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Resumo

O ambiente corporativo tornou-se mais complexo conforme se intensificou as relages nos diversos aspectos, como: ambiental,
econdmico, financeiro, de governanca e social. Nessa perspectiva, 0 objetivo da pesquisa consistiu em investigar os fatores
determinantes do desempenho econdmico-financeiro e de mercado das companhias do setor elétrico estabel ecidas na B3 no contexto da
pandemia de COVID-19. Perante 0 exposto, classificou-se o estudo como descritivo, documental e majoritariamente de natureza
quantitativa. A vista disso, a amostra foi composta por 45 empresas do segmento referido, no periodo de 2018 a 2022, perfazendo 225
observagdes. Ademais, os dados referentes as 8 varidveis de desempenho e 8 variaveis preditoras foram coletados da base Economética,
extraidos das demonstragdes financeiras padroni zadas das companhias e tratados no Software Stata. Por conseguinte, a andlise efetuou-
se mediante estatistica descritiva e regressdo linear miltipla. Logo, constatou-se que as variaveis explicativas que influenciam positiva
€ estatisticamente o desempenho econdmico sdo: investimentos em P& D, participagdo nos NDGC, presenca femininano CA, auditoria
Big4 e tamanho da empresa. Ja para a performance financeira, destaca-se P& D, NDGC e tamanho da empresa. Para 0 comportamento
de mercado, ndo houve resultados favoréveis e significativos que influenciem as varidveis preditoras estrutura societaria e concentracéo
de propriedade.

Palavr as-chave: Fatores determinantes. Desempenho econémico-financeiro. COVID-19.
Abstract

The corporate environment has become more complex as relations have intensified in various aspects, such as environmental,
economic, financial, governance and social. From this perspective, the aim of the research was to investigate the determinants of the
economic, financial and market performance of companies in the electricity sector listed on B3 in the context of the COVID-19
pandemic. In view of the above, the study was classified as descriptive, documentary and mostly quantitative in nature. In view of this,
the sample consisted of 45 companies in the aforementioned segment, from 2018 to 2022, totaling 225 observations. In addition, the
data on the 8 performance variables and 8 predictor variables was collected from the Economética database, extracted from the
companies' standardized financial statements and processed using Stata software. The analysis was carried out using descriptive
statistics and multiple linear regression. It was found that the explanatory variables that positively and statistically influence economic
performance are: investments in R& D, participation in NDGC, female presence on the board, Big4 audit and company size. As for
financial performance, R&D, NDGC and company size stand out. For market behavior, there were no favorable and significant results
influencing the predictor variables corporate structure and ownership concentration.
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RESUMO

O ambiente corporativo tornou-se mais complexo conforme se intensificou as relagcdes nos
diversos aspectos, como: ambiental, econdmico, financeiro, de governanga e social. Nessa
perspectiva, 0 objetivo da pesquisa consistiu em investigar os fatores determinantes do
desempenho econdmico-financeiro e de mercado das companhias do setor elétrico
estabelecidas na B3 no contexto da pandemia de COVID-19. Perante o0 exposto, classificou-se
0 estudo como descritivo, documental e majoritariamente de natureza quantitativa. A vista
disso, a amostra foi composta por 45 empresas do segmento referido, no periodo de 2018 a
2022, perfazendo 225 observacfes. Ademais, os dados referentes as 8 varidveis de desempenho
e 8 variaveis preditoras foram coletados da base Economatica, extraidos das demonstracdes
financeiras padronizadas das companhias e tratados no Software Stata. Por conseguinte, a
analise efetuou-se mediante estatistica descritiva e regressdo linear maltipla. Logo, constatou-
se que as variaveis explicativas que influenciam positiva e estatisticamente o desempenho
econdmico sdo: investimentos em P&D, participacdo nos NDGC, presenca feminina no CA,
auditoria Big4 e tamanho da empresa. J& para a performance financeira, destaca-se P&D,
NDGC e tamanho da empresa. Para 0 comportamento de mercado, ndo houve resultados
favordveis e significativos que influenciem as variaveis preditoras estrutura societéria e
concentracdo de propriedade.
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ABSTRACT

The corporate environment has become more complex as relations have intensified in various
aspects, such as environmental, economic, financial, governance and social. From this
perspective, the aim of the research was to investigate the determinants of the economic,
financial and market performance of companies in the electricity sector listed on B3 in the
context of the COVID-19 pandemic. In view of the above, the study was classified as
descriptive, documentary and mostly quantitative in nature. In view of this, the sample
consisted of 45 companies in the aforementioned segment, from 2018 to 2022, totaling 225
observations. In addition, the data on the 8 performance variables and 8 predictor variables was
collected from the Economatica database, extracted from the companies' standardized financial
statements and processed using Stata software. The analysis was carried out using descriptive
statistics and multiple linear regression. It was found that the explanatory variables that
positively and statistically influence economic performance are: investments in R&D,
participation in NDGC, female presence on the board, Big4 audit and company size. As for
financial performance, R&D, NDGC and company size stand out. For market behavior, there
were no favorable and significant results influencing the predictor variables corporate structure
and ownership concentration.
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1.  INTRODUCAO

As relagBes corporativas tornam-se mais complexas a medida que as organizacfes
modernas se desenvolvem em ambientes demasiadamente competitivos nos maltiplos aspectos,
tais como: ambiental, econdmico, financeiro, de governanca, politico e social (Ribeiro et al.,
2021; Costa et al., 2021; Lamb; Henz; Zanchet, 2023). Nesse diapasédo, conforme o mercado
de capitais da bolsa Brasil, Bolsa, Balcdo (B3, 2023), o segmento de energia elétrica,
eminentemente regulado pelo governo, é o terceiro maior setor de atuacdo em relacdo ao
volume de companhias listadas, contribuindo assim, de modo relevante para o desenvolvimento
econdmico e estrutural do pais (Ribeiro et al., 2021).

A vista disso, volumosas perquiricdes tém-se demonstrado, no decurso do tempo, como
objeto principal de estudo as empresas desse setor. Para exemplificar, na perspectiva ambiental,
Fraga et al. (2021) abordam a distincdo entre indicadores de desempenho de 28 empresas do
setor de energia elétrica vinculadas ao indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3,
daquelas néo participantes do ISE, no periodo de 2008 a 2020. Os autores aplicaram estatistica
descritiva, teste de normalidade e comparacdo de medianas. Os achados evidenciam que o
grupo de companhias participantes do ISE possuem medianas mais elevadas em comparagéo
ao grupo de empresas nao participantes do ISE no que tange a liquidez geral e aos indices de
lucratividade (margem bruta, margem liquida e EBITDA).

No aspecto politico, corroborando estudos deste segmento, Costa et al. (2021) analisaram
a associacdo entre desempenho econdmico (Q de Tobin e Market-to-book) e a conectividade
politica, utilizando algumas variaveis de controle (tamanho, liquidez corrente, endividamento
e governanca corporativa). Por meio de regressdo quantilica em uma amostra de 26 empresas
do setor de energia da B3, no periodo de 2013 a 2018, os autores observaram que a conexao
politica por presenga na propriedade (participacdo do governo como acionista) influencia
positivamente o desempenho econémico das empresas brasileiras do setor de energia.

Cabe sobrelevar, no ambito da governanca, a investigacdo de Gomes e Cavalcante (2022),
nos quais analisaram no periodo de 2018 a 2020, o comportamento do desempenho econémico-
financeiro de 46 empresas de energia elétrica da B3, considerando os Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa (NDGC) e a COVID-19. Nessa vertente, 0s autores examinaram
fatores vinculados a situacdo econémica (rentabilidade) e financeira (estrutura de capital e
liqguidez) mediante aplicacdo de estatistica descritiva e teste U de Mann-Whitney. Como
resultado, confirmou-se que ndo houve alteracdo desfavoravel nos indicadores das empresas
pesquisadas no periodo em analise. Entretanto, ndo foi possivel afirmar que empresas dos
NDGC apresentam melhores performances quando comparadas as companhias do mercado
tradicional.

No panorama da crise epidemiolédgica de COVID-19, Almeida e Costa (2022) analisaram
a divulgacdo de informacgdes no periodo de 01/01/2020 a 31/08/2020 em 282 companhias da
B3. Os autores constataram que 0s setores mais afetados foram: energia elétrica, tecidos e
comeércio, respectivamente, totalizando 157 companhias que publicaram informacGes sobre 0s
impactos da pandemia. Para frisar esta conjuntura acerca dos impactos da crise nas empresas
da bolsa de valores brasileira, Gongalves et al. (2022), Silva et al. (2022) e Maciel e Carvalho
(2023) investigaram o comportamento da COVID-19 em relacdo aos efeitos operacionais,
financeiros e regulatérios e suas resolucGes de enfrentamento causados no &mbito do setor



elétrico. Como resultado, sinalizaram as altera¢6es nos perfis de consumo, eficiéncia energética
e retornos dos ativos.

Perante ao exposto, o setor elétrico possui elevada representatividade em copiosos
estudos, apesar da escassez na diversidade de tematicas para além daquelas vinculadas
essencialmente & governanca corporativa e/ou desempenho econdmico-financeiro no cenario
de COVID-19. Por conseguinte, ha fatores multifacetados a serem melhor explorados a fim de
elucidar diferentes influéncias neste setor, a guisa de exemplos: investimento em Pesquisa &
Desenvolvimento (P&D) (Alves; Araujo, 2022), qualidade dos servigos prestados (Cabral;
Pain; Bianchi, 2022), estrutura de propriedade (Malanski, 2022), e investimento de mercado
(Lamb; Henz; Zanchet, 2023).

Nesse contexto, Matarazzo (2019) salienta que os indices de desempenho sdo dados
relevantes tanto para andlise de balancos, como também, sdo informacBes essenciais para
tomada de decisdes gerenciais. O autor considera que os indicadores possuem o designio de
averiguar, diagnosticar e determinar a satide empresarial a medida que se avalia e mensura a
eficiéncia e estratégias da companhia. Diante disso, 0 comportamento econémico-financeiro
(estrutura de capital, liquidez e rentabilidade) e de mercado serdo aplicados nesta pesquisa a
luz de investigacOes prévias (Matarazzo, 2019; Fraga et al., 2021; Gomes; Cavalcante, 2022;
Oliveira; Raeder; Marques, 2022; Castro; Lustosa; Guerra, 2023).

Destarte, considerando a lacuna em pesquisas do setor de energia elétrica brasileiro frente
a embasamentos de fatores determinantes de cunho associativo as performances econémico-
financeiras e de mercado, este trabalho se propde a responder a seguinte questdo: Quais sio 0s
fatores determinantes do desempenho econdémico-financeiro e de mercado das
companhias do setor elétrico listadas na B3 no contexto da pandemia de COVID-19? Sob
este prisma, o0 objetivo da pesquisa consiste em investigar os fatores determinantes do
desempenho econdmico-financeiro e de mercado das companhias do setor elétrico
estabelecidas na B3 no contexto da pandemia de COVID-19.

Diante do evidenciado, considera-se que os resultados do estudo poderdo contribuir com
aspectos inerentes a acionistas, agentes regulatérios, instituicdes financeiras, consumidores,
académicos, sem pormenorizar, stakeholders. O estudo fundamenta-se ainda, devido a
relevancia do setor como um insumo essencial a sociedade e suporte estratégico a indudstria
(Ribeiro et al., 2021; Gomes; Cavalcante, 2022; Lamb; Henz; Zanchet, 2023). Ademais, a
conjuntura da crise de COVID-19 demandou examinar as companhias a fim de identificar os
comportamentos ocasionados pela pandemia. Vale ressaltar a auséncia de evidéncias empiricas
considerando o conglomerado de fatores determinantes. Logo, sdo abordados e desenvolvidos
nesta pesquisa.

2 ARCABOUCO TEORICO

2.1 Fatores determinantes sob a 6tica do setor elétrico brasileiro

E sabido que as companhias de energia elétrica brasileiras possuem na sociedade
relevancia estratégica, além de pertencer a um setor estruturado e proeminente em capital
(Oliveira; Raeder; Marques, 2022). A vista disso, a Empresa de Pesquisa Energética (EPE,
2023) apontou comportamento ascendente em 8,3%, no periodo de 2022 em contraposi¢do a
2021, no que concerne a capacidade instalada de geracdo de eletricidade no Brasil. Neste
periodo, elaborou-se a expectativa de crescimento médio em 3,4% da carga de energia entre
2022 e 2026, considerando a elevacdo do PIB. Adicionalmente, observou-se progressao de
3,2% na eletricidade gerada, sendo a area industrial (36,2%) e residencial (30,0%) como
maiores consumidores (EPE, 2023).



Diante de sua magnitude, na pesquisa, explora-se o0s fatores potencialmente
determinantes, que podem influenciar direta ou indiretamente, provocar intensidade abrangente
ou ténue e resultar em consequéncias auspiciosas ou nocivas para areas e setores correlatos ao
de energia elétrica. Para elucidar, os fatores abordados, sdo: investimento em P&D (Alves;
Araujo, 2022), participacdo no ISE (Fraga et al., 2021), participagdo nos NDGC (Gomes;
Cavalcante, 2022), tamanho (Costa et al., 2021), estrutura societaria (controle patrimonial)
(Malanski, 2022), concentracdo de propriedade (Ribeiro et al., 2021), diversidade de género
(presenca feminina) no conselho de administracdo (Feltes et al., 2023) e auditoria (Batistella;
Kruger; Moura, 2022).

Outrossim, Alves e Araujo (2022) investigaram a associacdo dos investimentos em P&D,
qualidade operacional e o desempenho econdémico-financeiro de 21 distribuidoras de energia
elétrica da B3, no periodo de 2012 a 2019. Os resultados obtidos sinalizam correlacdo positiva
em investimentos em P&D, possibilitando melhores retornos para as companhias, tanto
referente a qualidade operacional dos servigos (indicador de desempenho global de
continuidade das empresas), como também ao desempenho financeiro (ROA) destas. Nesse
intento, formula-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

H1: Investimentos em P&D influenciam positivamente o desempenho econémico-
financeiro e de mercado das empresas do setor elétrico listadas na B3.

Ademais, Fraga et al. (2021) analisou a distincdo dos indicadores de liquidez,
endividamento, lucratividade e rentabilidade de 28 empresas do setor de energia elétrica que
aderiram e daquelas ndo inseridas na Carteira do ISE da B3, no periodo de 2008 a 2020. Os
resultados demonstraram que empresas do grupo ISE possuem medianas elevadas em
comparacdo ao grupo Nao ISE no que tange aos indices de lucratividade, ou seja, melhores
resultados brutos, operacionais e liquidos e possui também menor desvio padrdo. Desta forma,
apresenta-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H2: Participacdo no ISE influencia positivamente o desempenho econdmico-financeiro e
de mercado das empresas do setor elétrico listadas na B3.

Gomes e Cavalcante (2022) exploraram a performance econdmica (rentabilidade) e
financeira (estrutura de capital e liquidez) de 46 companhias do segmento de energia elétrica
da B3, no periodo de 2018 a 2020, considerando a COVID-19 e a governanca corporativa. Os
resultados indicaram que o desempenho econémico-financeiro das companhias foi elevado no
periodo da pandemia e que empresas listadas nos NDGC, em relacdo as companhias do
segmento tradicional, apresentaram resultados mais favoraveis em oito dos 11 indices
estudados (para exemplificar: giro do ativo, margem liquida, composi¢do do endividamento e
liquidez seca). Posto isso, desenvolve-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

H3: Participacdo nos NDGC influencia positivamente o desempenho econdmico-
financeiro e de mercado das empresas do setor elétrico listadas na B3.

O estudo de Malanski (2022) analisou o impacto que a implementacdo de praticas de
governanca corporativa e a integracéo vertical (etapas do processo produtivo) possui sobre a
situacdo de lucratividade de 31 institui¢cfes do setor de energia elétrica da B3, no periodo de
2002 a 2017. Por corolario, ao averiguar a margem liquida, tamanho, NDGC e estrutura
societaria, apresentou que companhias de iniciativa majoritariamente privada demonstram
melhor lucratividade. Diante do supracitado, estruturou-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H4: Empresas controladas majoritariamente por iniciativa privada influenciam
positivamente o desempenho econdmico-financeiro e de mercado das empresas do setor
elétrico listadas na B3.

Ribeiro et al. (2021) se propuseram a determinar o impacto realizado pela concentragédo
de propriedade e pelo nivel de governanga corporativa sobre o endividamento de 58
organizagOes do segmento de energia elétrica da B3, no periodo de 2012 a 2017. Os resultados



apontam que cerca de 86,20% das companhias demonstraram concentracdo de propriedade
(composicdo acionaria concentrada), bem como, as variaveis examinadas exerceram influéncia
no endividamento geral. A frente do exposto, propde-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H5: Concentracdo de propriedade influencia positivamente o desempenho econémico-
financeiro e de mercado das empresas do setor elétrico brasileiro listadas na B3.

No tocante a diversidade de género, Feltes et al. (2023) investigaram a influéncia da
presenca feminina no conselho de administracdo (CA) na suavizagdo intencional no
desempenho (alavancagem, rentabilidade e endividamento) de 126 companhias da B3, no
periodo de 2013 a 2018. Obteve-se como resultado que cerca de 2/3 das companhias ndo
apresentaram nenhuma mulher como membro do CA em nenhum dos anos investigados.
Contudo, sugere-se que maior diversidade de género tende a mitigar acdes oportunistas na
manipulacdo de resultados e, consequentemente, ocasiona melhores tomadas de decisfes, com
escolhas mais assertivas. Nesse contexto, descreve-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H6: Presenca feminina no CA influencia positivamente no desempenho econémico-
financeiro e de mercado das empresas do setor elétrico listadas na B3.

Cabe destacar a pesquisa de Batistella, Kruger e Moura (2022) que examinou a associacao
das préticas de governanga corporativa e da auditoria na performance de 220 organizacdes de
diferentes setores litadas na B3, no periodo de 2011 a 2017. Como efeito da analise realizada,
deu-se que (i) quanto menor for o Percentual de membros independentes no Conselho de
Administracdo, maior sera os indices ROA e ROE e (ii) melhores condutas de governanca
corporativa, influenciam em favoraveis indices de Q de Tobin e Market-to-book (melhores
desempenhos). Sob outra perspectiva, na variavel BigFour, houve impacto nos indices ROA,
ROE e Q de Tobin. Em compéndio ao aludido, concebe-se a seguinte hipo6tese de pesquisa:

H7: Auditoria realizada por “Big Four” influencia positivamente o desempenho
econdmico-financeiro e de mercado das empresas do setor elétrico listadas na B3.

Cabe evidenciar o estudo de Costa et al. (2021), que examinou 26 empresas do setor de
energia elétrica, no periodo de 2013 a 2018, a fim de associar o0 desempenho econdmico com a
conectividade politica, tamanho, liquidez corrente, endividamento e governanca corporativa.
Os resultados indicam que o tamanho apresentou sinal positivo esperado, exprimindo que
companhias maiores e com liquidez mais favoravel, possuem maior capacidade de demonstrar
melhores desempenhos econémicos. Nessa vertente, institui-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

H8: Maior tamanho influencia positivamente o desempenho econdmico-financeiro e de
mercado das empresas do setor elétrico listadas na B3.

2.2 Setor elétrico brasileiro no contexto da pandemia de COVID-19

Na pesquisa de Gongalves et al. (2022), os autores investigaram como 0 comportamento
da pandemia de COVID-19 em escala global impactou a economia do Brasil, baseado nos dados
histdricos disponibilizados pela EPE referentes ao periodo de 1970 a 2018, a fim de realizar
projecOes de consumo (2020 a 2029 - desenvolvimento de cenarios: Banco Mundial, Fundo
Monetario Internacional e Sistema de Expectativas do Banco Central). Além disso, analisou-se
quais foram suas reparticdes sobre 0 consumo no curto prazo e as providéncias para médio e
longo prazos estabelecidos. Obteve-se como resultado, as analises de sensibilidade de projecao
de carga (projecao energética-econdémica), considerando os conjuntos de expectativas futuras
de PIB, crescimento populacional e expansdo das micro e minigeracdo distribuidas, para
ambitos: residencial, comercial, industrial e outros.

Para frisar este panorama, Almeida e Costa (2022) examinaram 157 empresas que
publicaram informagfes acerca das consequéncias ou possiveis impactos da pandemia de
COVID-19 mediante fatos significativos, no periodo de janeiro a agosto de 2020. A vista disso,



identificou-se que o setor de energia elétrica foi 0 segmento mais afetado para o periodo
analisado, podendo ser explicado devido as medidas de seguranca adotadas para conter a
pandemia, como o isolamento social. Nesse sentido, os resultados constataram que as variaveis
tamanho, rentabilidade, governanca, setor e auditoria estdo correlacionadas a companhias com
maior grau de divulgacao voluntaria sobre a COVID-19.

Neste contexto, o Instituto Acende Brasil (2020) apresentou impactos socioecondémicos
ocasionados pela COVID-19 no setor de energia elétrica do Brasil, no periodo inicial de 2020
e suas medidas de enfrentamento. Diante das variacbes no consumo e na inadimpléncia,
implementou-se medidas de preservacao, tais como: flexibilizacdo de normas operacionais e de
prazos (adequacBes nos processos operacionais de distribuicao e postergacao de prazos de acdes
ndo prioritarias) e acréscimo de liquidez do setor (Conta-COVID e utilizacdo de fundos
setoriais). Ademais, instituiu-se suporte aos consumidores (isenc¢do tarifaria para beneficiarios
da Tarifa Social, vedacdo de corte de energia por inadimpléncia, suspensdo do Sistema de
Bandeiras Tarifarias e diferimento de cobranca de encargos e desoneracao); postergacdo de
leildes de energia e definicdo de reequilibrio econémico-financeiro das companhias reguladas.

Somando-se ao achado, Silva et al. (2022) investigaram os efeitos da pandemia em 30
companhias deste setor, no periodo de 24 de margo a 23 de junho de 2020, concernentes as
Resolucbes n° 878/2020 (criacdo da Conta-COVID - empréstimos destinados ao setor) e n°
885/2020 (vedacéo da suspensdo de fornecimento por inadimpléncia dos consumidores) em
relacdo ao mercado brasileiro. Os resultados indicaram, mediante analise da eficiéncia, que o
mercado obteve uma reacdo desfavordvel sobre a Resolucdo n°® 878/2020, ou seja, houve
elevacdo no risco do mercado. J& sobre a Resolucdo n° 885/2020, demonstrou retornos
anormais significativos para algumas empresas. Logo, ndo houve efeitos na reacdo por parte
dos investidores cuja hipGtese esperava-se retornos anormais.

Diante da conjuntura, ressaltando as especificidades energéticas das distintas regides
brasileiras, Maciel e Carvalho (2023) investigaram as consequéncias da COVID-19 em relacédo
ao consumo de energia elétrica no enfoque regional, para o periodo de 2018 a 2021. Constatou-
se que 0s comportamentos sdo similares em todas as regides, como reducdo no comércio em
2020 em relacdo a 2019. Sobre o consumo médio de eletricidade no Brasil, no setor industrial
e comercial houve oscilacdo, assim como no consumo total, e residencial foi incrementada em
todos os periodos analisados. No que diz respeito as regides, Norte e Centro-Oeste elevaram-
se, por outro lado, Nordeste, Sudeste e Sul obtiveram alteraces.

3.  ASPECTOS METODOLOGICOS

A pesquisa é categorizada como sendo descritiva, documental e de natureza quantitativa
no que concerne, respectivamente, a finalidade, método e abordagem da investigacdo. Ademais,
classifica-se como descritiva, pois trata-se de detalhar os elementos de uma populacéo,
associando variaveis e dispondo de técnicas sistematicas de coleta de dados. Na perspectiva
documental, utilizou-se documentos de registros publicos e materiais online em geral. Sobre o
aspecto quantitativo, adotou-se tratamento estatistico dos dados, mediante elaboracéo de tabelas
a fim de resultar em testes de hipéteses.

O universo da investigacdo € composto por 64 empresas listadas na B3 do segmento de
energia elétrica, associada ao subsetor de utilidade publica, no dia 12 de outubro de 2023.
Entretanto, foram excluidas 19 companhias, a saber: trés possuiam categorias distintas (Cia.
Balcdo Org. Tradicional e BOVESPA MAIS) das estabelecidas, 13 ndo possuiam atividade
principal ou secundaria vinculada a atuacdo de energia elétrica (holdings de instituicdes néo
financeiras e sociedade de participacdo) e trés ndo possuiam dados completos para um dos



periodos. Assim, a amostra consiste em 45 instituicdes (NDGC - 9 e Mercado tradicional - 36),
perfazendo 225 observacdes, considerando o horizonte temporal de 5 anos (2018 a 2022).

Nesse panorama, o desenvolvimento da pesquisa se deu mediante sistematizacdo de
coleta, tratamento e analise dos dados, embasada por fontes secundarias (demonstracdes
financeiras padronizadas e base de dados). Além disso, as informagdes foram extraidas do sitio
eletrénico da B3, das proprias companhias e da base de dados Economatica, possuindo painel
balanceado e sendo tratadas no Software Stata.

Para que o objetivo dessa investigacdo fosse alcancado, a pesquisa desenvolveu os oito
indicadores alusivos a situacdo econémica (rentabilidade) e situacdo financeira (estrutura de
capital e liquidez) consoante aos estudos de Matarazzo (2019) e Gomes e Cavalcante (2022).
Além disso, averiguou o desempenho de mercado (valor de mercado) conforme analises
elaboradas do conglomerado de informacdes calculadas (variaveis dependentes), conforme
apresenta o Quadro 1.

Quadro 1 - Variaveis dependentes

Variaveis Operacionalizagéo Fonte de coleta Relagdo
esperada
. . . . Economatica /
Giro do Ativo (GA) Quanto vendeu para cada R$ 1 investido DFP site empresa
Margem Liquida (ML) Quanto lucrou para cada R$ 100 vendidos Ecoqomatlca/
DFP site empresa > = Melhor
Rentabilidade do Ativo Quanto lucrou para cada R$ 100 investidos Economatica /
(RA) P DFP site empresa
Rentabilidade do PL | Quanto lucrou para cada r$ 100 de capital préprio | Economética /
(RPL) médio investido DFP site empresa
Composigéo do % do compromisso a curto prazo tangente as Economatica / < = Melhor
Endividamento (CE) obrigagdes totais DFP site empresa -
- Quanto hd de AC + RLP para cada R$ 1 de Economatica /
Liquidez Geral (LG) Obrigacéo Total DFP site empresa _
Economatica/ | Melhor
Liquidez Corrente (LC) Quanto ha de AC para cada R$ 1 de PC DFP site empresa
Valor de Mercado (VM) Valor da Acdo X N° de Agbes Econ_omauca/ > = Melhor
DFP site empresa

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2019) e Gomes e Cavalcante (2022).

Posto isso, a selecdo das varidveis independentes (Quadro 2) deu-se por intermédio da
necessidade de examinar potenciais fatores considerados como determinantes apontados em
diversos estudos de setores variados, mas ndo investigados de forma compilada ao setor
elétrico.

Quadro 2 - Variaveis independentes

Variaveis Operacionalizacéo Fonte de coleta | Relacdo esperada
. Dummy - Gastos em inovacéo, eficiéncia DFP site x
Investimento em P&D (P&D) - 1: caso N0 - 0 empresa/B3 Adeséo
Participacdo no ISE Dummy - Participa no ISE - 1; caso néo - 0 Site ISE B3 Adeséo
Participacdo nos Dummy - Participa nos NDGC - 1; caso néo - DFP site Adesio
NDGC 0 empresa/B3
s Dummy - Predominéncia privada - 1; caso ndo DFP site Controle majoritario
Estrutura societaria .
-0 empresa/B3 privado
Concentragéo de Dummy - Concentragdo acionaria - 1; caso ndo DFP site c x
; oncentragéo
Propriedade -0 empresa/B3
Presenca femininano |[Dummy - Presenca de pelo menos 1 mulher no DFP site Adesio
CA CA-1;casondo -0 empresa/B3
Auditoria BIG4 Dummy - Auditada por BIG4 - 1; caso ndo - 0 | DFP site empresa Adeséo




DFP site

empresa/B3 > = Melhor

Tamanho Logaritmo do Ativo Total

Fonte: Elaboragdo prdpria (2023).

Cabe informar que constatou-se os indices para realizacdo das analises a fim de obter
como fruto da investigacdo os resultados das técnicas estatisticas, a priori, a anélise descritiva
(minimo, maximo, meédia e desvio padrdo) e, a posteriori, a verificacdo das hipoteses ao
examinar as variaveis independentes aplicando regresséo linear maltipla. Cabe ressaltar que
foram explorados os pressupostos de normalidade, mediante teste de Kolmogorov-Smirnov;
auséncia de autocorrelacdo serial, por meio do teste de Durbin-Watson; homocedasticidade, por
intermédio do teste de Pesaran-Pesaran e multicolinearidade, com auxilio do fator de inflacdo
de variancia — VIF e Tolerance.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Na presente secdo, dispde-se os realizados em relacdo a analise estatistica descritiva
(medidas de tendéncia central e dispersdo) e o teste de regressao linear multipla para verificacdo
das hipoteses, a fim de atinar a influéncia dos multiplos possiveis fatores determinantes nas
situacBes econdmico-financeiras e de mercado das companhias da amostra pesquisada.

4.1 Analise descritiva

Esta se¢do contém a andlise descritiva dos indicadores econémico-financeiros e de
mercado e das variaveis preditoras, reunidas, examinadas e interpretadas mediante estatistica
descritiva (minimo, maximo, média e desvio padrdo) para as 45 companhias da amostra,
considerando o periodo de 2018 a 2022, totalizando 225 observagdes.

Tabela 1 - Estatistica descritiva - Varidveis dependentes

Variéveis N° Minimo Maximo Média Desvio padréo
observacdes
GA 225 0,0152 2,7750 0,4981 0,3115
ML 225 -10,327 70,4060 0,4305 4,7515
RA 225 -0,4428 1,0767 0,0487 0,1157
RPL 225 -5,7970 11,1950 0,2392 0,9399
CE 225 0,01619 0,9746 0,3135 0,1724
LG 225 0,0061 6,6630 0,4540 0,6018
LC 225 0,0072 34,9990 1,8358 3,0164
VM 225 12,040 18,392 14,840 1,5775

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.
Legenda: Vide Quadro 1.

Na Tabela 1, sobre a performance econémica, ressalta-se de forma desfavoravel os
indicadores de rentabilidade ML, RA e RPL, alusivos ao lucro sobre vendas, lucro sobre
investimentos e lucro sobre o capital proprio investido, respectivamente, devido possuirem
valores de minimo inferiores a 0. Em contraposicdo, sobre 0s maiores registros, nota-se que o
indice ML possui a maior representatividade, seguido pelo indicador financeiro de liquidez
(LC), ou seja, o indice que trata-se da capacidade de cumprir com suas obrigacdes de curto
prazo; e o desempenho de mercado (VM). Tal relacdo-observacdo ocorre também para os
valores de dispersao.

Sob este prisma, todas as variaveis dependentes apresentaram resultados positivos
relativos aos valores de médias, de forma ascendente, a saber: RA<RPL<CE <ML <LG <
GA < LC < VM. Sobre o desempenho econdmico-financeiro alusivo aos indices de



rentabilidade, estrutura de capital e liquidez, nesta ordem, representados por GA (relagdo entre
vendas e investimento), CE (dividas venciveis no curto prazo em relacdo ao total de suas
obrigacdes) e LG (valores de ativo circulante e realizavel a longo prazo concernentes ao total
da divida), ndo foram predominantes em nenhuma das analises de medida de tendéncia central
e de disperséo.

Tabela 2 - Estatistica descritiva - Varidveis independentes

Variaveis N° observacdes Minimo | Méximo Média | Desvio padrdo
Investimentos em P&D 225 0 1,0 0,911 0,2852
Participacdo no ISE 225 0 1,0 0,080 0,2719
Participacdo nos NDGC 225 0 1,0 0,218 0,4137
Estrutura societaria 225 0 1,0 0,900 0,2980
Concentracdo de propriedade 225 0 1,0 0,911 0,2852
Presenca feminina no CA 225 0 1,0 0,507 0.5011
Auditoria BIG4 225 0 1,0 0,889 0.3150
Tamanho 225 11,836 19,689 15,919 1,4929

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.
Legenda: Vide Quadro 1.

Na Tabela 2, observa-se em sete das oito variaveis independentes, valor minimo de 0, ou
seja, houve pelo menos uma companhia que apresentou situa¢do nula em alguma das categorias
em um dos periodos analisados, isto significa que, a empresa ndo investiu em P&D, nédo
participou do ISE, ndo participou dos NDGC, ndo houve predominancia privada, ndo houve
concentragdo acionaria, nao houve pelo menos uma mulher atuando no CA ou néo foi auditada
por Big4. Para os valores de maximo, corresponde ao extremo da analise supramencionada,
pois refere-se a caracterizacdo de pelo menos uma empresa possuindo resultados condizentes
com o aspecto estabelecido na pesquisa. Ademais, destaca-se a variavel preditora tamanho,
devido a sua representatividade.

Por corolario, a andlise descritiva executada para a média das varidveis das 225
observaces, possui escala progressiva de resultado, na ordem consecutiva: participagdo no ISE
< participacdo nos NDGC < presenca feminina no CA < auditoria Big4 < estrutura societaria <
investimento em P&D/concentracéo de propriedade < tamanho. Cabe enfatizar que cerca de
90% das companhias pesquisadas possuem investimentos em P&D, sdo majoritariamente
privadas e possuem concentracdo aciondria. Sobre a vertente da uniformidade dos dados,
participacdo no ISE, investimentos em P&D, concentracao de propriedade e estrutura societaria
sdo as variaveis mais homogéneas entre as empresas.

4.2  Testes para verificacdo das hipoteses

Na Tabela 3, apresentam-se os coeficientes de regressdo linear multipla, nos quais
propiciam examinar o poder preditivo dos fatores determinantes (variaveis independentes) nas
situacBes econdmico-financeiras e de mercado (variaveis dependentes) das empresas do setor
elétrico listadas na B3.

Tabela 3 - Desempenho econémico



Variaveis Modelos

Modelo 1 (GA) | Modelo 2 (ML) | Modelo 3 (RPA) | Modelo 4 (RPL)

P&D 0,142*** 0,934** 0,052%** 0,592**

Participacdo no ISE 0,213%** 0,247** 0,038*** 0,282 I
Participagdo nos NDGC 0,273* 1,048* 0,052%** 0,537** I
Estrutura societaria 0,087*** 2,474** 0,003*** 0,079 I
Concentracdo de propriedade -0,124*** -0,379** 0,006** 0,007 I
Presenca feminina no CA 0,128** 0,505** 0,006** 0,293** I
Auditoria Big4 0,076** 2,254** 0,034** 0,301** I
Tamanho 0,018** 0,130* 0,004** 0,085** I
Rz - Ajustado 0,198 0,173 0,192 0,195 I
Teste F - ANOVA 6,617* 2,128** 1,024** 2,828* I
Durbin Watson <2 <2 <2 <2 I
Pesaran-Pesaran 1,62 1,58 1,56 1,68 I
VIF/Tolerance <5 <5 <5 <5 I

(*) = p<0.01 (1% de significancia); (**) = p<0.05 (5% de significancia); (***) = p<0.10 (10% de significancia).
Fonte: Dados da pesquisa, 2024.
Legenda: Vide Quadro 1.

E possivel perceber na Tabela 3 que o R2 ajustado dos modelos foram 19,8%, 17,3%,
19,2% e 19,5%, respectivamente. O teste F-ANOVA foi significante, ou seja, o conjunto de
variaveis independentes desempenha influéncia sobre a variavel dependente para todos os
modelos. Ademais, observa-se que o resultado da estatistica de Durbin-Watson apresenta que
nédo ha problemas de autocorrelacdo dos residuos, pois seus valores foram inferiores a 2. O teste
de comportamento dos residuos (Pesaran-Pesaran) exprime que 0 pressuposto da
homocedasticidade nédo foi violado e o fator VIF e o Tolerance, apresentaram valores inferiores
a 5. Logo, ndo houve problema de multicolinearidade entre as variaveis independentes dos
modelos referentes ao desempenho econémico.

No que diz respeito aos coeficientes dos modelos, verifica-se na Tabela 3 que
investimentos em P&D, participacdo no ISE, listagem nos niveis de governanca (NDGC),
estrutura societéria, presenca feminina no CA, auditoria por uma Big4 e tamanho da empresa
séo determinantes que possuem significancia estatistica e afetam positivamente o desempenho
econémico quando mensurado pelo giro do ativo (GA) e pela margem liquida (ML). A
concentragéo de propriedade, por sua vez, influencia negativamente o desempenho econémico
das empresas, mensurado pelo GA e ML.

Ademais, os determinantes investimentos em P&D, participacdo no ISE, listagem nos
niveis diferenciados de governanca (NDGC), estrutura societéria, concentracao de propriedade,
presenca feminina no CA, auditoria por uma Big4 e tamanho da empresa possuem influéncia
positiva e estatisticamente significante no desempenho econdmico medido pela rentabilidade
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do ativo (RA). Ressalta-se também que investimentos em P&D, niveis de governanca (NDGC),
presenca feminina no CA, auditoria por uma Big4 e tamanho da empresa afetam de maneira
favoravel e estatisticamente significante o desempenho econdmico mensurado sobre a
rentabilidade do patriménio liquido (RPL).

A partir dos resultados apresentados, verifica-se que os indicadores econdmico-
financeiro e de mercado sdo, em linhas gerais, impactados estatistica e positivamente pelas
variaveis investimentos em P&D, NDGC, estrutura societéria, presenca feminina no CA,
auditoria Big4 e tamanho. Tendo em vista os resultados encontrados, tais frutos corroboram os
estudos de Costa et al. (2021), Alves e Araujo (2022), Batistella, Kruger e Moura (2022),
Gomes e Cavalcante (2022), Malanski (2022) e Feltes et al. (2023).

Tabela 4 - Desempenho financeiro e de mercado

Variaveis Desempenho Financeiro Desempenho de
mercado
Modelo 1 (CE) | Modelo 2 (LG) | Modelo 3 (LC) [ Modelo 4 (VM) I
P&D 1,167* 3,358* 2,707** 1,675**
Participacdo no ISE -0,104* 0,262** 0,174** 0,434**
Participacdo nos NDGC 0,138* 0,231** 0,288** 0,501**
Estrutura societaria -0,065 -0,082 -0,138 0,003
Concentracdo de propriedade 0,034 -0,182 -2,536 -0,251
Presenca feminina no CA 0,033 0,044** 0,167** 0,404**
Auditoria Big4 0,004 0,187 0,301 0,330**
Tamanho 0,055* 0,117** 0,880** 0,346**
Rz - Ajustado 0,222 0,168 0,151 0,439
Teste F - ANOVA 7,672** 5,444** 4,767** 5,917**
Durbin Watson <2 <2 <2 <2
Pesarén-Pesaran 1,43 1,53 1,51 1,65
VIF/Tolerance <5 <5 <5 <5

(*) = p<0.01 (1% de significancia); (**) = p<0.05 (5% de significancia); (***) = p<0.10 (10% de significancia).

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.
Legenda: Vide Quadro 1.

No que compete ao desempenho financeiro e de mercado, na Tabela 4 infere-se que o
R2 ajustado dos modelos variam entre 15,1% a 43,9%, respectivamente. O teste F-ANOVA foi
significante, ou seja, o conjunto de varidveis independentes exerce influéncia sobre a variavel
dependente para todos os modelos. Quanto ao teste de Durbin-Watson, detonou valores
superiores a 1,43, ou seja, ndo ha problemas de autocorrelacdo dos residuos. O teste de
comportamento dos residuos (Pesaran-Pesaran) demonstra que o0 pressuposto da
homocedasticidade nao foi violado, enquanto o VIF e o Tolerance por possuir valores inferiores

11



a 5, ndo foi identificado problemas de multicolinearidade entre as variaveis independentes dos
modelos.

Na Tabela 4, infere-se também que as variaveis investimentos em P&D, niveis de
governanca (NDGC) e tamanho da empresa possuem influéncia auspiciosa e estatisticamente
significante no desempenho financeiro (Modelo 1) mensurado pela composi¢do do
endividamento (CE). No que tange as variaveis concentracéo de propriedade, presenca feminina
no CA e auditoria Big4 apesar de serem benéficas, ndo sdo estatisticamente significantes. Em
contraposicdo ao mencionado, a variavel participacdo no ISE afeta o indice CE de forma
desfavoravel.

Ademais, observa-se também que investimentos em P&D, participacdo no ISE, niveis
diferenciados de governanga (NDGC), presenca feminina no CA e tamanho da empresa afetam
positivamente o desempenho financeiro (Modelos 2 e 3) mensurado pela liquidez geral (LG) e
liquidez corrente (LC). Por conseguinte, no Modelo 4 os determinantes investimentos em P&D,
participacdo no ISE, niveis diferenciados de governanca (NDGC), presenca feminina no CA,
auditoria por uma Big4 e tamanho da empresa denotam coeficientes positivos e estatisticamente
significantes no desempenho de mercado.

Ressalta-se também que a correlacdo positiva e significativa estatisticamente para o
desempenho financeiro e de mercado é expressa pelas variaveis investimentos em P&D, NDGC
e tamanho. N&o obstante, as varidveis estrutura societaria e concentracdo de propriedade
apresentaram correlacdo ndo significante, incluindo também, associacdo contraproducente.
Sucintamente, foi elaborado um quadro-resumo a titulo de esclarecimento dos resultados dos
testes das hipoteses em referéncia aos indicadores examinados (Quadro 3).

Quadro 3 - Sintese dos resultados da verificacdo das hipoteses

Relacdo GA ML RA RPL CE LG LC VM
H1 - P&D Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
H2 - Part. ISE Sim Sim Sim Né&o Né&o Sim Sim Sim
H3 - Part. NDGC Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
H4 - Est. Societ. Sim Sim Sim Né&o Né&o Né&o Né&o Néo
H5 - Conc. Prop. Néo Né&o Sim Né&o Né&o Né&o Né&o Né&o
H6 - Presenca Sim Sim Sim Sim Né&o Sim Sim Sim
feminina no CA

H7 - Auditoria BIG4 Sim Sim Sim Sim Né&o N&o Nao Sim
H8 - Tamanho Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.
Legenda: Hipotese aceita - Sim; Hipotese ndo aceita - Nao.

5.  CONSIDERACOES FINAIS

As relacbes empresariais tém-se consubstanciado em ambientes intensamente
competitivos em decorréncia da complexidade apresentada nos diversificados fatores, a guisa
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de exemplos: ambiental, econémico, financeiro, de investimento, de governanca e social
(Ribeiro et al., 2021; Gomes; Cavalcante, 2022; Feltes et al., 2023). Nesse diapasao, o setor de
energia elétrica detém relevancia estratégica, atuando no desenvolvimento econémico do pais
(Ribeiro et al., 2021; Oliveira; Raeder; Marques, 2022; Lamb; Henz; Zanchet, 2023). A vista
disso, a pesquisa analisou os fatores determinantes do desempenho econdmico-financeiro e de
mercado das companhias do setor elétrico estabelecidas na B3 no contexto da pandemia de
COVID-19.

Por conseguinte, para que o propdsito desta inquiricdo fosse exequivel, desempenhou-se
procedimentos imprescindiveis, a saber: categorizacdo do estudo (descritiva, documental e
majoritariamente de natureza quantitativa); definicdo da amostra (45 companhias e 225
observacdes) e do periodo (5 anos, 2018 a 2022). Em consonancia ao escopo determinado,
houve a metodizacao para coleta, processamento e examine dos dados (fontes secundarias - site
da B3, extraidos da base Economaética e processados no Software Stata), a deliberacdo das
varidveis (dependentes - indicadores econémico-financeiros e de mercado; e independentes -
fatores determinantes) e designacdo dos métodos estatisticos (analise descritiva e regressdo
linear multipla).

Nessa vertente, as variaveis que influenciam positiva e estatisticamente o desempenho
econémico (indices de rentabilidade - GA, ML, RPA e RPL) séo constatadas para investimentos
em P&D, participagdo nos NDGC, presenca feminina no CA, auditoria Big4 e tamanho. Na
conjuntura da performance financeira (indice de estrutura de capital - CE; e indices de liquidez
- LG, LC), os investimentos em P&D, participagdo nos NDGC e tamanho se sobressaem como
frutos auspiciosos significativamente averiguados pelas analises. No que concerne ao
comportamento de mercado, ndo houve resultados favoraveis e significativos que influenciem
as variaveis preditoras estrutura societaria e concentracdo de propriedade.

Perante ao supracitado, os resultados encontrados do teste para analises das hipoteses em
relacdo aos indicadores de desempenho econdmico-financeiro e de mercado, se mostraram
significativos e condizentes com o postulado por Costa et al. (2021), Alves e Araujo (2022),
Batistella, Kruger e Moura (2022), Gomes e Cavalcante (2022), Malanski (2022) e Feltes et al.
(2023). Portanto, a inquiricdo colabora com atributos e percepgdes inerentes a acionistas,
agentes regulatérios, instituicdes financeiras, consumidores, académicos, ou seja, a todos 0s
stakeholders. Salienta-se ainda, que ha escassez de embasamentos tedrico-empiricos
englobando o compilado de fatores determinantes, inclusive, associados aos impactos derivados
da pandemia de COVID-19.

Sucintamente, infere-se que a amostra utilizada, a amplitude temporal e os indicadores
determinados podem ser considerados como limitagdes do estudo, haja vista que houve reducéo
do universo investigado, foram examinados cinco anos e a area de variaveis selecionadas
fundamentou-se nos aspectos econémico-financeiro e de mercado. Logo, como sugestdes para
pesquisas futuras, orienta-se a alteracdo do recorte temporal (além do periodo explorado),
manuseio de outros indicadores (Q de Tobin, alavancagem, crescimento, eficiéncia, turnover,
intangibilidade), aplicacdo de diferentes métodos estatisticos (ANOVA, teste U de Mann-
Whitney, teste de Shapiro-Wilk, matriz de correlacdo de Spearman) e adi¢ao de outros setores
de atuagdo (agua e saneamento; telecomunicacdes; petrdleo, gas e biocombustiveis).
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