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RESUMO

Esse estudo tem por objetivo verificar a influéncia que a participagdo no ISE (indice de
Sustentabilidade Empresarial) exerce no desempenho financeiro das empresas de energia
elétrica listadas na B3 (Brasil, Bolsa e Balcdo). Especificamente, buscou-se mensurar o
desempenho financeiro das empresas do setor de energia elétrica listadas na B3 e comparar o
desempenho financeiro das empresas participantes do ISE versus ndo participantes do ISE,. A
populacao analisada foi constituida por todas as empresas do setor de energia elétrica listadas
na B3 e empresas que pertencem ao ISE, no periodo de 2015 a2019. Os dados foram analisados,
preliminarmente, a partir do Teste de Normalidade de Kolmogorov-Smirnov e do Teste de
Homogeneidade, segundo Levene. As médias foram comparadas a partir de teste paramétrico
(Teste t) e ndo-paramétrico segundo Mann-Whitney. Os resultados indicam que a participagao
das empresas no ISE ndo estd diretamente relacionada a um melhor desempenho financeiro,
uma vez que os indices de Rentabilidade, Liquidez e Endividamento apresentaram médias
maiores para as empresas que ndo pertencem ao ISE. Além disso, ¢ importante destacar que,
dentre as variaveis analisadas, apenas os indices de Liquidez apresentaram resultados
estatisticamente significativos. Sendo, a Liquidez Corrente, a Liquidez Seca e a Liquidez geral
significantes a um nivel de 1% e a Liquidez Imediata significante a um nivel de 10%. Quanto
a presenga de outliers, esta € presente nos dados da Margem EBITDA, ou seja, ha dados que se
diferenciam drasticamente dos outros. O proprio desvio padrao mostra isso, sendo ele 17,67, o
maior entre os outros desvios apresentados, indicando um maior grau de dispersao nos dados.

Palavras-chave: Desempenho Financeiro. Sustentabilidade. Responsabilidade Social
Corporativa. Indice de Sustentabilidade Empresarial. Energia Elétrica.



ABSTRACT

This study aims to verify the influence that participation in the ISE (Corporate Sustainability
Index) has on the financial performance of the electric energy companies listed on B3 (Brazil,
Bolsa and Balcao). Specifically, we sought to measure the financial performance of companies
in the electricity sector listed in B3 and to compare the financial performance of companies
participating in ISE versus non-ISE participants in the electricity sector listed in B3, according
to the largest asset. The analyzed population consisted of all companies in the electric energy
sector listed in B3 and companies that belong to ISE, in the period from 2015 to 2019. The data
were analyzed using the Kolmogorov-Smirnov Normality Test and the Homogeneity Test ,
according to Levene. In addition, the averages were compared using parametric (t-test) and
non-parametric tests according to Mann-Whitney. The results indicate that the participation of
companies in the ISE, is not directly related to a better financial performance, since the
Profitability, Liquidity and Indebtedness indices showed higher averages for companies that
do not belong to the ISE. In addition, it is important to note that among the variables analyzed,
only the Liquidity indices showed statistically significant results for the Average Comparison
Test. Current Liquidity, Dry Liquidity and General Liquidity being significant at a level of 1%
and Immediate Liquidity significant at a level of 10%. As for the presence of outliers, this is
present in the EBITDA Margin data, that is, there are data that differ dramatically from others.
The standard deviation itself shows this, being 17.67, the largest among the other deviations
presented, indicating a greater degree of dispersion in the data.

Keywords: Financial Performance. Sustainability. Corporate Social Responsibility.
Corporate Sustainability Index. Electric Power.
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1 INTRODUCAO

As empresas atuais vivem em busca de vantagens competitivas e superagdo dos seus
concorrentes para que elas alcancem crescimento e lucro. Com isso, a Visdo Baseada em
Recursos (WERNEFELT, 1984; BARNEY, 1991; PETERAF, 1993) estabelece que para haver
a obtengdo dessa vantagem competitiva é necessario que as empresas possuam competéncias
que assegurem uma posicdo sustentdvel no ambiente de negocios, ou seja, as mesmas
necessitam atentar a diferentes estratégias de lucratividade e crescimento, adotando decisdes
estratégicas que contenham a combinacdo apropriada de recursos, estruturas e competéncias,
para, assim, atender adequadamente as necessidades dos seus stakeholders.

Ainda tratando da Visdo Baseada em Recursos, Hart (1995) explica que para conquistar
uma vantagem competitiva que seja sustentavel ¢ necessario que os recursos e capacidades
organizacionais gerem vantagem competitiva. O mesmo ainda aborda que as questdes que
dizem respeito a responsabilidade socioambiental empresarial podem ser incorporadas como
diferencial.

Assim, ¢ possivel identificar que uma das vantagens competitivas que as empresas podem
buscar ¢ justamente a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) (LI; ZHOU; SHAO, 2009),
ou seja, 0 cCompromisso que a empresa possui com os negocios, comportando-se de forma ética
e contribuindo para a melhoria da qualidade de vida dos seus colaboradores, familias,
comunidade local e da sociedade, além de propiciar o desenvolvimento economico.

Segundo Irigaray, Vergana e Santos (2013), a RSC estd relacionada com o
Desenvolvimento Sustentavel das empresas, possuindo o objetivo de satisfazer as necessidades
da geracgdo atual de forma que ndo comprometa a capacidade das geragdes futuras satisfazerem
suas proprias necessidades, principalmente no que diz respeito ao tripé da sustentabilidade
(dimensao social, ambiental e econdmica).

As empresas que utilizam a RSC como estratégia afirmam o quao boa ¢ para sua reputacdo
e para seus resultados financeiros (BERNADETTE; STEPHEN; ROSHNI, 2012). Com isso,
existem indicadores capazes de influenciar o desempenho das empresas, a fim de atender a
demanda socioambiental. No Brasil, o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), segundo
o ISE Brasil, Bolsa e Balcao (B3) (2019), tem o objetivo de mensurar se as atividades
desenvolvidas pelas empresas estdo alinhadas com o desenvolvimento sustentavel da sociedade,
além de fomentar a responsabilidade ética das corporagdes. Assim, pode-se afirmar que

empresas que apresentam bons indicadores financeiros possuem maiores probabilidades de



13

participar do ISE, visto que dentre os aspectos analisados para essa participacdo se encontra a
avalia¢do do desempenho financeiro e econdmico das organizacdes.

O servicos de utilidade publica, como o setor de energia elétrica, sdo fundamentais para
a sociedade, pois prestam um servigo de extrema utilizacdo. Além disso, ¢ de suma importancia
destacar o quanto que esse setor influencia no desenvolvimento econémico, social e ambiental
do pais, principalmente quando se trata do volume de recursos que envolvem todo o processo
de geragdo e transmissdo de energia (OLIVEIRA; CARDOSO, 2015).

Segundo Loureiro (2019), 35 companhias abertas do setor elétrico somaram,
aproximadamente 30 bilhdes de reais em lucros em 2018. Segundo a ANEEL (2019), no
primeiro trimestre de 2019, a soma da receita dos dez maiores agentes de energia elétrica do
Brasil por fornecimento chega a ser mais de 23 bilhdes de reais. As empresas participantes no
ISE que estiveram em todo o periodo de 2019 a 2015 somam 25 empresas, o setor de energia
elétrica representa 25% do total. Mostrando, assim, o quanto que o setor ¢ representativo para
0 tema em questao.

Com base no exposto anteriormente, tem-se o seguinte problema de pesquisa: Qual ¢ a
influéncia da participag@o no ISE no desempenho financeiro das empresas de energia elétrica
listadas na B3?

Diante disso, esta pesquisa e a escolha do ISE se justificam pela contribuicdo para a
investigacdo e discussdo da tematica de Sustentabilidade e Desempenho Financeiro no Brasil.
Trabalhos anteriores que se referem ao tema em estudo obtiveram resultados que se diferenciavam
entre si (SOUZA etal., 2014; MACHADO; MACHADO; CORRAR, 2009). Portanto, esta pesquisa
busca preencher algumas lacunas relacionadas a influéncia da participacdo ou ndo no ISE sob o
desempenho financeiro de empresas listadas na B3. Esta pesquisa busca se diferenciar, pois traz um
estudo de um setor especifico (energia elétrica), trazendo assim uma boa representatividade devido
a marcante presenca do setor no ISE. A escolha do setor de energia elétrica justifica-se por ser um
setor regulado por meio da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). Além disso, considera-
se a importancia da aplicacdo da sustentabilidade (social, econdmica e ambiental) no ambiente

empresarial.

1.1 OBJETIVOS

1.1.1 Objetivo Geral
Verificar a influéncia que a participagdo no ISE exerce no desempenho financeiro das

empresas de energia elétrica listadas na B3, no periodo de 2015 a 2019.
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1.1.2  Objetivos Especificos
e Mensurar o desempenho financeiro das empresas do setor de energia elétrica
listadas na B3, durante o periodo de 2015 a 2019.
e Comparar o desempenho financeiro das empresas participantes do ISE versus
ndo participantes do ISE no setor de energia elétrica listadas na B3, durante o

periodo de 2015 a 2019.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA

A Responsabilidade Social Corporativa (RSC) ¢ a maneira com a qual as empresas se
relacionam com os stakeholders, buscando a ética e a transparéncia nos negdcios para que nao
gerem impactos danosos a sociedade e a0 meio ambiente. Watts (2010) definiu a RSC como
sendo um compromisso que a empresa possui com os negocios, comportando-se de forma ética
e contribuindo para a melhoria da qualidade de vida dos seus colaboradores, familias,
comunidade local e da sociedade, além de propiciar o desenvolvimento econdmico. Segundo o
Business Social Responsible Institute (BSR, 2001), RSC estd relacionada as decisdes de
negocios, que devem ter como base os valores éticos que incorporam as dimensdes legais, o
respeito as pessoas, comunidades e ao meio ambiente.

Segundo Irigaray, Vergana e Santos (2013), a RSC tem relacdo com o Desenvolvimento
Sustentavel que tem o objetivo de satisfazer as necessidades da geragdo atual de forma que ndo
comprometa a capacidade das geracdes futuras satisfazerem suas proprias necessidades.
Conforme Brucker, Macharis e Verbeke (2013), o Desenvolvimento Sustentavel significa levar
em consideracdo os objetivos econOmicos, sociais € ambientais da organizagdo. Assim, a
sustentabilidade ¢ analisada mediante o tratamento de suas trés dimensdes, “triple bottom line”
ou tripé da sustentabilidade, defendida por diversos autores, a dimensdo ambiental, econdmica
e social (RIBEIRO, 2002; KRANJC; GLAVIC, 2005; TEIXEIRA, 2011; DEMPSEY et. al,
2009).

O “triple bottom line” (Figura 1), foi criado nos anos 90 por John Elkington. Segundo
Elkington e Rowlands (1999), esse tripé estara presente na esfera comercial do século XXI.
Assim, a justica social, a prosperidade economica e a qualidade ambiental sdo os trés elementos
chaves para a sustentabilidade e ¢ através deles que o desempenho corporativo serd medido.
Barbosa (2007) afirma que os elementos fundamentais para o desenvolvimento sustentavel sdo:
o crescimento econdmico, a protecdo ao meio ambiente e a igualdade social. Deste modo,
empresas que antes focavam apenas no lucro, para se adaptar precisaram inovar seus processos
produtivos, gerar valor na cadeia produtiva, alcancar o consumo consciente e criar o
comportamento de descartar corretamente produtos e embalagens. Portanto, Barbieri et al.
(2010) afirma que a gestdo sustentdvel visa diminuir os impactos ambientais, gerar riqueza e

valor e, por fim, atender aos anseios sociais do trip¢ da sustentabilidade.



16

Figura 1 — Triple Bottom Line ou Tripé da Sustentabilidade.
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Fonte: Elaborada pela autora (2020).

Assim, surge a necessidade de se avaliar, através de indices, a responsabilidade social
das empresas para confirmar se as mesmas estdo sendo eficientes em todas as dimensdes. Por
exemplo, o Indice de Sustentabilidade Corporativa (ISE) que, segundo o BM&FBOVESPA,
tem o objetivo de mensurar se as atividades desenvolvidas pelas empresas estao alinhadas com
o desenvolvimento sustentdvel da sociedade, além de fomentar a responsabilidade ética das
corporagdes. Ja o Indice Dow Jones de Sustentabilidade (DJSI), langado na Inglaterra em 1999,
estuda como as empresas lideres no desenvolvimento sustentdvel se comportam
financeiramente, oferecendo listas de empresas que agem em conformidade com as causas
sociais e ambientais.

Segundo Ribeiro e Lisboa (1999), a relagdo existente entre a sociedade e as firmas sdo
de interesse mutuo. Pois, assim como a sociedade necessita das empresas, as organizagdes
necessitam muito mais da sociedade para conservar-se no mercado. Portanto, essencial que as
empresas se adequem a esta realidade, ou seja, tornem os seus comportamentos responsaveis
socialmente para que possam alcangar diferencial competitivo pois, de acordo com Cardoso et
al. (2013), as empresas tendem a ser valorizadas pelos stakeholders na medida em que elas
atingem um comportamento socialmente responsavel, alcangando a possibilidade de adquirir
diferencial competitivo e rentabilidade no longo prazo.

A RSC refere-se as livres iniciativas das empresas em relacdo a suas diferentes partes
interessadas, como clientes, fornecedores, reguladores, funcionarios, investidores e

comunidades (CAMPBELL, 2007; COOPER, 2017). Existem duas correntes de pensamentos
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para a responsabilidade social nas organizagdes: a visdo dos stakeholders e a visdo classica
(stockholders).

A Teoria dos Stakeholders, segundo Evan e Freeman (1988) afirma que o objetivo da
empresa € buscar coordenar os interesses desses stakeholders, ou seja, dos seus publicos
normativos e derivativos. Segundo Phillips (2003), os puiblicos normativos seriam aqueles com
quem a empresa apresenta uma relacdo de obrigagdo, por exemplo, os acionistas, fornecedores,
funcionarios. Enquanto os publicos dos derivativos sdo aqueles que possuem algum tipo de
poder sobre a empresa, como o governo, os concorrentes, a midia. Assim, para o autor, os
stakeholders que podem afetar a organizagdo sdo legitimos (derivativamente), no entanto essa
legitimidade acaba sendo derivada da obrigacdo moral devida a outros stakeholders
(normativa). Essa teoria indica que a organizacdo passa a ter uma atitude mais estratégica,
propiciando a geracdo de inimeros beneficios para a empresa. Logo, essa teoria sugere uma
positiva relagdo entre RSC e o desempenho da empresa, pois as agdes de RSC podem criar valor
para a empresa, ja que a sociedade ¢ sensivel as acdes socialmente responsaveis (FREEMAN;
WICKS; PARMAR, 2004).

Segundo Assaf Neto (2014), a Visdo dos stockholders afirma que na medida que a
empresa busca o lucro, consequentemente, a maximizagao de riquezas, ela promovera de forma
natural e progressiva o bem-estar social. Isso ndo significa que essa teoria se opde a
responsabilidade social, pois o objetivo € maximizar as riquezas dos acionistas (postura racional
de gestdo) de forma a alocar eficientemente recursos para toda a sociedade.

Os atos de responsabilidade social trazem alguns retornos para as empresas, como
melhores seguros e menores taxas de juros. De acordo com Campbell (2007), os recursos
escassos de uma organizagdo sdo determinantes do investimento em RSC, assim ¢ necessario
que as empresas possuam um desempenho financeiro forte para que tenham uma maior

probabilidade de atuarem de forma socialmente responsavel.

2.1.1 indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

A BM&FBOVESPA com a pretensdo de gerar um ambiente de investimento que
estivesse em harmonia com as demandas de desenvolvimento sustentavel da sociedade, além
de buscar fomentar a responsabilidade ética das organizacdes criou de forma pioneira em 2005,
na América Latina, o ISE.

Assim, o indice esta fundamentado na eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental, na
justica social e na governanga corporativa, o ISE ¢ uma ferramenta que ira servir de apoio para

uma analise comparativa da performance das empresas que estdo listadas na BM&FBOVESPA,
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hoje B3, no que se refere a sustentabilidade corporativa. Esse indice adota o conceito, citado
anteriormente, 7riple Botton Line e apresenta alguns fundamentos, que sdo: a transparéncia no
processo e nas respostas das empresas, didlogo com as partes interessadas e a sociedade, o
aperfeicoamento continuo do escopo e do processo e, por fim, a autonomia financeira,
metodoldgica e decisoria (BM&FBOVESPA, 2015).

De acordo com o ISE B3 (2019) a missdao do indice que ¢ apoiar os investidores na
tomada de decisdo de investimentos socialmente responsaveis e induzir empresas a adotarem
as melhores praticas de sustentabilidade empresarial. Seu objetivo ¢ ser um indicador de
desempenho médio das cotacdes dos ativos de empresas que investem em sustentabilidade
empresarial. E, no que se refere aos objetivos estratégicos, esses sdo apontados de 2016 a 2020
e sdo: 1) aumentar a relevancia do ISE B3 para os investidores; 2) fortalecer o papel do ISE B3
para uma cultura de sustentabilidade nas empresas; e, por fim, 3) ampliar o reconhecimento do
ISE B3 pela sociedade.

Segundo o ISE B3 (2019), essa ferramenta serve como analise comparativa das
empresas no que tange a sustentabilidade corporativa, sob os seguintes pontos: 1) eficiéncia
econdmica; 2) equilibrio ambiental; 3) justica social; 4) governanga corporativa. Essa
ferramenta ¢ bastante completa, mostrando o desempenho das empresas sob diversos aspectos,
como: qualidade, nivel de compromisso com o desenvolvimento sustentdvel, equidade,
transparéncia e prestacdo de contas, natureza do produto e, ainda, o desempenho empresarial
nas dimensdes economico-financeira, social, ambiental ¢ mudanga do clima.

Assim, segundo o BM&FBOVESPA (2015), o ISE ¢ o resultado de uma carteira tedrica
de ativos. Esta carteira ¢ elaborada de acordo com os critérios da metodologia que foi
desenvolvida pelo Centro de Estudos em Sustentabilidade (GVces) da Fundagao Getulio Vargas
(FGV-EAESP). Ha trés categorias de participag¢do no ISE: a Elegivel, Treineira e Simulado. A
participagdo nesta ultima ¢ aberta a todas as empresas listadas na B3, enquanto as outras
categorias sdo abertas unicamente para as empresas que apresentam as 200 a¢des mais liquidas.

Com isto, serdo selecionados para fazer parte do ISE os ativos que: 1. Estejam entre os
ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das trés carteiras anteriores, em ordem decrescente
de Indice de Negociabilidade (IN), ocupem as 200 primeiras posi¢des; 2. Tenham presenga em
pregdo de 50% no periodo de vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores; 3. Nao sejam
classificados como “Penny Stock”; 4. Atendam aos critérios de sustentabilidade e sejam
selecionados pelo Conselho Deliberativo do ISE; e, por fim, 5. Atendendo aos critérios de
inclusdo acima, todas as espécies de emissdo participardo da carteira do indice, desde que

estejam entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores,
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em ordem decrescente de indice de Negociabilidade (IN), representem em conjunto 99%
(noventa e nove por cento) do somatorio total desses indicadores (BM&FBOVESPA, 2015).

Ainda conforme a metodologia, ha a possibilidade de ativos serem excluidos da carteira
desde que: 1. Deixem de atender a qualquer um dos critérios de inclusdo; 2. Durante a vigéncia
da carteira passem a ser listados em situacao especial, sendo excluidos ao final de seu primeiro
dia de negociacdo nesse enquadramento; e, por fim, 3. Forem de emissdo de uma empresa cujo
desempenho de sustentabilidade, no entendimento do Conselho Deliberativo do indice de
Sustentabilidade Empresarial (CISE), tenha sido significativamente alterado em fungdo de
algum acontecimento ocorrido durante a vigéncia da carteira. Sendo, nesse caso, 0s ativos serao
excluidos, a qualquer momento, por deliberagdo do CISE (BM&FBOVESPA, 2015).

Por fim, segundo o ISE B3, em 29 de novembro de 2019 foi divulgada a mais nova
carteira do indice que conta com 36 acdes de 30 companhias. Essas empresas pertencem a 15

setores diferentes € somam R$ 1,64 trilhdo em valor de mercado.

2.2 DESEMPENHO FINANCEIRO

De acordo com Assaf Neto (2014), a andlise das demonstracdes financeiras ¢ de suma
importancia para entender o desempenho financeiro de uma empresa em determinado periodo,
com diagndstico do que se passou e produzindo resultados que sirvam de base para a previsao
de tendéncias futuras. Essa analise provoca interesse dos administradores internos a empresa e
os diversos analistas externos.

Bressan, Braga e Bressan (2003) afirmam que a maioria das informagdes que auxiliam
a tomada de decisdo empresarial ¢ proveniente de indicadores financeiros, que sdo resultantes
das analises das demonstracdes contabeis. No entanto, ¢ importante destacar que analisar de
forma isolada um indicador ndo ¢ interessante. Assaf Neto (2014), diz que analisar apenas um
indice ndo fornecera elementos suficientes para que se tenha uma conclusdo satisfatoria. E,
ainda que se tenha estudando um conjunto de indice, ¢ fundamental efetuar uma comparagao
temporal e setorial. A comparagdo temporal estd relacionada a estudar a evolugdo dos
indicadores nos ultimos anos, normalmente, de 3 a 5 anos. A comparagdo setorial diz respeito
ao confronto dos resultados do desempenho financeiro da empresa em analise com os seus
principais concorrentes, com as médias de mercado e de seu setor de atividade.

Para melhor compreensdo do significado dos indicadores econdmico-financeiros, e
estabelecer a melhor metodologia de avaliacdo, os indices estdo divididos em grupos de analise
com objetivos homogéneos, sdo eles: Indices de Liquidez, indices de Estrutura Patrimonial,

Indices de Atividade, Indices de Rentabilidade, indices de Analise de Acdes. Para este estudo,
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serdo utilizados alguns indices de rentabilidade, que serdo apresentados nos proximos pontos.
Segundo Martins, Miranda e Diniz (2017), a rentabilidade ¢ a alma do nego6cio. Assim, os
indices de rentabilidade objetivam avaliar os resultados alcangados por uma empresa em relagao
a determinados parametros (por exemplo, valor de vendas) que melhor expressem suas
dimensdes. Esses indicadores proporcionam respostas para questionamentos como: qual
investimento da mais retorno? Como mensurar o retorno? E importante adotar a comparagao
setorial, neste caso.

O presente estudo utilizara para mensuragdo do desempenho financeiro os indicadores
de rentabilidade, liquidez e endividamento (ASSAF NETO, 2014; MARTINS; MIRANDA;
DINIZ, 2017).

2.2.1 Indicadores de Rentabilidade

Segundo Martins, Miranda e Diniz (2017), os indicadores de rentabilidade ajudam a
melhorar a visdo do desempenho econdmico das empresas, independente do tamanho. Esses
indicadores devem ser usados para avaliar do desempenho de empresas do mesmo setor

econdmico.

2.2.1.1 Retorno sobre o Patrimdnio Liquido — ROE

De acordo com Martins, Miranda e Diniz (2017), este indice apura o retorno alcancado
pelos proprietarios considerando a estrutura de capital (recursos proprios e de terceiros)
utilizada pela empresa em determinado periodo. Esse ¢ o indicador mais importante, pois ira
indicar qual ¢ a capacidade da entidade remunerar todo o capital que foi investido pelos sdcios.
Por isso, utiliza-se o lucro liquido, sendo este livre de todos os encargos relativos a capitais de

terceiros.

Lucro Liquido

ROE =

X 100 (1)

Patriménio Liquido(inijcial)

2.2.1.2  Retorno sobre o Ativo — ROA
Conforme Assaf Neto (2014), este indice mostra o retorno produzido por meio das
aplicacdes realizadas por uma empresa em seus ativos. Para o célculo desse indicador, utiliza-

se o Lucro operacional, sendo esse o resultado da empresa antes das despesas financeiras.

Lucro Gerado pelos Ativos (operacional)
Ativo Total Médio

ROA = 2)
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Destaca-se que o resultado operacional ndo tem relagdo com a forma como a empresa ¢é
financiada, sendo assim, ¢ formado pela remuneracdo dos proprietarios de capital: 1) os
acionistas que correspondem, justamente, ao lucro liquido; 2) os credores representados pelas

despesas financeiras.

2213 Retorno sobre o Capital Investido — ROIC

Em inglés Return Over Invested Capital, este indicador expressa o quanto que a empresa
obteve de retorno em relagdo ao capital que foi por ela investido. Portanto, segundo Silva et al.
(2018) esse indice captura o retorno do capital global investido, considerando lucro liquido e o
investimento dos acionistas e o de terceiros. Este indicador ¢ similar ao ROE. Sendo que o ROE
esta relacionado apenas ao capital proprio, enquanto o ROIC refere-se a todo o capital investido

(capital proprio e de terceiros).

ROIC = — NOPLAT (3)

Capital Investido

NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes) representa o lucro operacional.
Esse lucro se refere ao lucro gerado pela entidade antes de ser afetado pelos impostos e despesas

financeiras. O capital investido engloba o capital de terceiros e o capital proprio.

2.2.1.4  Margem Operacional

Esse indicador ¢ também chamado de indice de lucratividade e indica o percentual das
vendas convertido em lucro. Porém, a margem ¢ bastante influenciada pelo giro dos produtos,
portanto, ¢ necessario ter cautela com a comparagdo entre empresas de diferentes setores

(MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2017, p.197).

Lucro Operacional Liquido ajustado)

Margem Operacional = X 100 4)

Receitas Liquidas

2.2.1.5  Margem EBITDA

Segundo Martins, Miranda e Diniz (2017), esse indicador tem o nome de Earning
Before Interest, Taxes, Depreciation/Depletion and Amortization, o termo em portugués ¢é
traduzido como lucro antes dos juros, impostos sobre os lucros, depreciagdes/exaustoes e

amortizacdes. Esse indicador ¢ comumente utilizado para comparar resultados financeiros entre
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empresas dos mais diversos paises. Esse indicador pode ser influenciado pelo ramo do negbcio

que atua a entidade.

EBITDA = Receitas — CMV — Despesas Operacionais (5)
ou
EBITDA = Resultado Liquido — Provisdo IR — Despesas Financeiras —

Despesas de Depreciagao (6)

2.2.2 Indicadores de Liquidez
De acordo com Martins, Miranda e Diniz (2017), os indicadores de liquidez mostram a
situacdo das empresas em relagdo aos compromissos financeiros por elas assumidos. Portanto,

mostram sua capacidade de pagar as dividas assumidas.

2221 Liquidez Corrente — LC

De acordo com Martins, Miranda e Diniz (2017), este indice apresenta o quanto a
empresa dispde de recursos do ativo circulante (curto prazo) para cada real de divida do passivo
circulante (curto prazo). Logo, esse indice dira se a empresa possui capacidade de pagamento

de curto prazo. Assim, espera-se que o indice seja maior que 1.

Ativo Circulante
LC = (7)

Passivo Circulante

2.2.2.2  Liquidez Seca— LS

Segundo Martins, Miranda e Diniz (2017), o indice de liquidez seca expressa o valor
das dividas de curto prazo que a empresa seria capaz de pagar com a utilizagao de itens de maior
liquidez no ativo circulante (disponivel e contas a receber). Logo, o indice expressa quanto que

a empresa possui de ativos liquidos para cada real de divida de curto prazo.

Ativo Circulante—Estoques—Despesas Antecipadas

LS =

Passivo Circulante (8)
2223 Liquidez Imediata — LI
Segundo Martins, Miranda e Diniz (2017), o indice de liquidez imediata mostra a

parcela das dividas de curto prazo que a empresa poderia pagar de forma imediata. Utilizando-
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se de valores referentes a caixa e equivalentes de caixa. Assim, esse indice apresenta quanto

que a empresa possui disponivel para cada real de dividas que se vencem no curto prazo.

Disponivel

LI =

Passivo Circulante (9)
2.2.2.4  Liquidez Geral — LG

Martins, Miranda e Diniz (2017) afirmam que o indice de liquidez geral apresenta o
quanto que a empresa possui de recursos de curto e longo prazo para cada real de dividas de
curto e longo prazo. Portanto, esse indice expressa a capacidade de pagamento existente da

empresa com relacdo as dividas de curto e longo prazo.

Ativo Circulante+Realizavel a Longo Prazo

LG =

(10)

Passivo Circulante+Passivo Néo Circulante
2.2.3 Indicadores de Endividamento
De acordo com Martins, Miranda e Diniz (2017), esses indicadores sdo chamados de
Indices de Estrutura Patrimonial. Assaf Neto (2014) chama esses indices de Indicares de
Endividamento e Estrutura.

Conforme Martins, Miranda e Diniz (2017), esses indices formam uma relagdo entre as

fontes de financiamento proprio e de terceiros.

2231 Endividamento

Martins, Miranda e Diniz (2017) afirmam que este indice exibe quanto a empresa tem
de dividas com terceiros para cada real de recursos proprios. Sendo capital de terceiros o passivo
circulante e o ndo circulante. E os recursos proprios correspondem a patriménio liquido da

empresa.

Capital de Terceiros

Endividamento = (11)

Patrimonio Liquido

2.23.2  Composi¢do do Endividamento
Para Martins, Miranda e Diniz (2017) entender os prazos de vencimentos das dividas de
uma organizacao ¢ de suma importancia para analisar a capacidade de pagamento da mesma.

Portanto, este indice indica quanto da divida total com terceiros ¢ exigivel no curto prazo.



24

Passivo Circulante

Composicdo do Endividamento = (12)

Capitais de Terceiros

2233 Imobiliza¢ao do Patrimoénio Liquido

De acordo com Martins, Miranda e Diniz (2017), este indice ird apresentar a parcela do
capital proprio que estd investida em ativos de baixa liquidez. Portanto, quanto mais recursos
proprios a empesa investir em ativos de baixa liquidez, menos restara para investir em ativos

circulantes. Assim, ird utilizar-se de recursos de terceiros para financiar seus ativos.

Ativo Néo Circulante—Ativo Realizavel a Longo Prazo

Imobilizacdo do PL = (13)

Patrimoénio Liquido

2.3 ESTUDOS ANTERIORES

Coutinho et al. (2002) fizeram uma pesquisa bibliografica e documental com o objetivo
de compartilhar resultados das areas de negocios e sociedade e gestdo estratégica para auxiliar
na implantacdo de ferramentas estratégicas mais eficazes que contemplam a RSC. Os autores
afirmaram que algumas pesquisas trazem que as empresas brasileiras investem mais do que se
imagina na area social, porém, alguns investimentos geralmente sdo feitos de forma isolada,
sem que haja um planejamento para alinhar com as estratégias da empresa.

Tsoutsoura (2004), analisou o periodo de 1996 a 2000 e os resultados indicaram que a
responsabilidade social corporativa estd positivamente relacionada ao alcance de melhores
desempenhos financeiros, sendo essa relagdo estatisticamente significativa. Assim, ¢ provado
que empresas que se utilizam da responsabilidade social corporativa possuem, em seus
resultados financeiros, uma melhoria no lucro. Conhecida como teoria dos recursos de folga
(WADDOCK; GRAVES, 1997) a teoria sustenta a visdo de que as empresas que tém um
desempenho financeiro sélido tém mais recursos disponiveis para investir em desempenho
social, como investimentos nas relagdes com funcionarios, nas questdes ambientais ou nas
relagdes com a comunidade. Além disso, as empresas socialmente responsaveis, segundo
Waddock e Graves (1997) buscam atender as expectativas dos seus stakeholders antes que se
tornem problemas. Os mesmo ainda afirmam que a imagem que essas empresas passam para o
mercado € boa e com reputagdo positiva entre os seus consumidores e por isso, também, atraem
pessoas mais habilidosas para os seus negocios.

Aquegawa e Souza (2010) analisaram vérios setores do ISE utilizando-se os indices de

liquidez de 2004 a 2008. O proposito do estudo foi detectar consequéncias, diretas ou indiretas,
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da Crise de 2008. Os achados mostraram que hé varia¢des consideraveis nos resultados efetivos
no ano de 2008 tanto para os indices de liquidez como para o ciclo financeiro. Apenas dois
setores foram considerados ndo afetados pela crise: os setores de Telecomuni¢des/Telefonia
Movel/Telefonia Moével e o setor de Materiais Basicos/Quimicos/Petroquimicos. Quanto ao
portfolio ISE, a tendéncia para 2008 ¢ que os indices de liquidez geral, circulante e seca seriam
de, respectivamente, 0,616008, 1,188036 e 0,939530. Porém, os resultados de 2008 foram
acima da expectativa. Apenas o indice de liquidez imediata apresentou resultado abaixo da
tendéncia. Portanto, pdde-se afirmar que a carteira sofreu direta ou indiretamente os efeitos
gerados pela Crise de 2008, ja que o indice de liquidez imediata apresentou resultados
negativos.

Lin et al. (2009), examinaram 1000 casos em Taiwan de 2002 a 2004, nos quais as
empresas incluem suas despesas com Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), além de despesas
com doagdes como algumas de suas estratégias de negocios para o desenvolvimento
sustentavel. Os autores identificaram uma relagao positiva entre RSC e desempenho financeiro.
Porém, quando o modelo ¢ especificamente adequado, descobriram que embora a RSC nao
tenha um impacto muito positivo no desempenho financeiro de curto prazo, ela oferece uma
notavel vantagem de longo prazo.

Portanto, para eles a responsabilidade social pode tornar-se um passivo, quando as a¢des
sociais ndo estdo alinhadas com os objetivos do negodcio da empresa. Os autores afirmam que
os resultados de varios estudos empiricos sobre a relagdo entre RSC e lucratividade foram
inconclusivos, relatando resultados positivos, negativos e neutros. Porém, no estudo em
questdo, os resultados sugerem que, mesmo que as atividades de RSC n3o aumentem a
lucratividade imediata, elas podem reduzir o risco de danos as avaliagdes da marca a longo
prazo.

Holanda, Almada e Luca (2010), com o objetivo de investigar a associacdo entre o
desempenho socioambiental e o desempenho financeiro nas empresas do setor elétrico
brasileiro, no periodo de 2006 a 2008, afirmaram que ndo hé evidencias que apontem para a
relagdo entre desempenho social ou ambiental associada a um alto desempenho financeiro
quando hé defasagem temporal, j& que ndo foi encontrada qualquer relagdo de dependéncia
entre as variaveis.

Orellano e Quiota (2011), afirmam que investimentos realizados nas demandas sociais
dos stakeholders primarios colaboram para o desempenho financeiro. Nesse estudo, os
resultados das regressdo pelo modelo de efeitos fixos indicam uma relagdo de causalidade e

correlacdo positiva e estatisticamente significativa entre o investimento social interno das



26

empresas em um determinado ano e os indicadores financeiros contdbeis ROA e ROE nesse
mesmo ano € no ano seguinte. Assim, o investimento social que objetiva o ambiente interno a
empresa gera um impacto positivo no desempenho financeiro desta no ano seguinte, medido
pela varidvel ROA.

Braga et al. (2011), sob a otica da teoria dos stakeholders, investigaram o impacto
econdmico e financeiro dos investimentos socioambientais no setor de energia elétrica. Com
uma amostra de 51 empresas e dados de 2009, a pesquisa utilizou-se de regressdo linear
multipla, com o método de minimos quadrados. Das empresas em estudo, a rentabilidade
apresentou maior coeficiente de variacdo, 771,45%. Para as empresas de energia elétrica no
Brasil, somente o investimento social externo pode influenciar o Lucro Liquido. Portanto, os
resultados proporcionados pela andlise indicaram auséncia de impacto dos investimentos
socioambientais na rentabilidade. Enquanto o lucro liquido mostrou-se sensivel ao investimento
social interno. Pois, o resultados indicaram que a cada mil reais gastos com responsabilidade
social para os empregados implica em um aumento de aproximadamente 1,05 mil no Lucro
Liquido. Portanto, o estudo indicou que a rentabilidade das empresas ndo foi afetada pelos
investimentos socioambientais feitos. No entanto, o lucro liquido, gera¢do de caixa e a receita
liquida podem ser influenciados com esse tipo de investimento.

Machado e Machado (2011), averiguaram a relacdo entre indicadores sociais e o
desempenho financeiro de 237 empresas, de 15 setores diferente setores da economia, no
periodo de 2003 a 2007, através de regressao linear multipla. Como proxy para o desempenho
financeiro da empresa foram utilizadas trés varidveis dependentes: EBITDA, Receita
Operacional e Receita Liquida. Os resultados evidenciaram que ha impacto positivo entre a
responsabilidade social e o desempenho das empresas em relagdo aos indicadores internos e
externos. Ja os indicadores ambientais, nesta pesquisa ndo houve indicios de que estes possam
promover impactos, positivos ou negativos, no desempenho financeiro das empresas da
amostra.

Teixeira, Nossa e Funchal (2011) analisaram dentro do periodo de 2003 a 2008 se a
forma de financiamento de 378 empresas ¢ afetada pela participacdo no ISE. Para isso, usaram
regressao com dados em painel. Os achados mostraram que ha uma correlagao negativa da RSC
com o risco € com o endividamento das empresas. O ISE exerce influéncia no endividamento
das empresas, sendo um potencial determinante, pois os testes evidenciam que empresas que
sinalizam comprometimento com RSC pelo ISE possuem uma relacdo negativa com

financiamento via divida, se comparado com aquelas empresas que nao sinalizam.
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Na pesquisa de Malheiro (2012) analisou-se dentre as 500 maiores empresas do Brasil,
segundo a Revista Exame 2012 Melhores e Maiores, se existia diferengas significantes no
desempenho financeiro da empresas que estavam na carteira tedrica do ISE e as que nao
estavam na carteira. Foi comprovado estatisticamente, segundo um nivel de significancia de
95%, que as empresas que compdem a carteira tedrica do ISE possuem médias de desempenho
melhores, em relagdo as demais empresas analisadas, nos indicadores lucro liquido ajustado e
riqueza criada. O setor de energia elétrica obteve resultados mais satisfatorios no grupo de
empresas que estavam na carteira ISE.

Lima et al. (2013), investigaram o impacto dos investimentos socioambientais no
desempenho financeiro das companhias. Os pesquisadores encontraram influéncia positiva nos
indicadores econdmico-financeiros EBITDA, lucro liquido e receita liquida. Porém, nao foi
encontrada nenhuma relagdo estatisticamente significativa entre os demais indicadores
econdmico-financeiros e os investimentos socioambientais

Wang et al. (2014), fizeram um estudo no qual explorou a relacdo da responsabilidade
social corporativa com o desempenho operacional das empresas de telecomunicacdes dos
Estados Unidos da América (EUA), no periodo de 2004 a 2008. Os resultados apontaram que
h4 uma maior eficiéncia corporativa com a implantacdo da RSC. Além disso, os autores trazem
que a responsabilidade social tem sido bastante estudada, principalmente sua relagdo com o
desempenho econdmico-financeiro das empresas. Estudos anteriores apresentaram resultados
tanto positivos como negativos. Ainda, ¢ importante destacar que alguns estudos tiveram até
mesmo inconclusoes.

Pletsch, Silva e Hein (2015) analisaram a relagdo entre a responsabilidade social e o
desempenho econdmico-financeiro de empresas listadas no ISE da BM&FBOVESPA do
periodo de 2008 a 2012 a partir de regressdo candnica. Nesse estudo, os resultados indicaram
que quanto maior/menor for os indicadores econdmico-financeiros (ROE, Tam, FxCaixa,
LPA), maiores/menores serdo os indicadores sociais internos. Verificou-se, também, uma
relagdo diretamente proporcional entre as varidveis de desempenho econdmico-financeiro:
rentabilidade do ativo (ROA) e liquidez geral (LiqGeral), e os indicadores sociais internos:
alimentacdo (Alim), encargos sociais (EncSoc), seguranca e saude (SegSaude),
desenvolvimento profissional (DesenProf), transportes (Transp) e participacdo nos lucros
(ParticLuc). Assim, os resultados indicaram que quanto maior o desempenho financeiro das
empresas, maiores serdo os investimentos para o publico interno das organizagdes.

Ribeiro et al. (2017) analisaram companhias abertas do setor de energia elétrica que

compde o indice Bovespa de 2009 a 2015. O objetivo da pesquisa foi entender a relagdo entre
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os indicadores socioambientais e o desempenho financeiro do setor. Os resultados apresentados
indicam que o ROA e ROE possuem resultados semelhantes se comparados com os outros
indicadores do estudo. Além disso, o tamanho das empresas exerce influéncia sobre a relagao
entre os investimentos socioambientais e o desempenho financeiro empresarial.

No entanto, ainda existe muito o que se discutir sobre o tema, pois ndo esta claro de que
forma os beneficios gerados pelas praticas de sustentabilidade e a participacao no ISE afetam o
desempenho financeiro das empresas. Pois, hé, ainda que pouco, relacdo negativa (TEIXEIRA;
NOSSA; FUNCHAL, 2011) ou neutra (HOLANDA; ALMADA; LUCA, 2010; BRAGA et al.,
2011; WANG et al., 2014), entre o desempenho financeiro e RSC.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Este estudo, tem por objetivo verificar se a participagdo no ISE influencia o desempenho
financeiro das empresas de energia elétrica listadas na B3, no periodo de 2015 a 2019. Portanto,
para que o objetivo seja alcangado com éxito, foram delimitados os métodos mais adequados a
serem utilizados na pesquisa.

Quanto ao objetivo, este trabalho pode ser classificado como uma pesquisa descritiva.
Segundo Vergara (2000), a pesquisa descritiva evidencia as caracteristicas de determinada
populacao ou fendmeno, determina correlacdes entre varidveis e retrata sua natureza. Gil
(1999), afirma que uma pesquisa descritiva possui a finalidade de descrever caracteristicas de
uma determinada populagdo ou estabelecer relagdes entre variaveis.

No que se refere aos procedimentos técnicos utilizados, esta pesquisa pode ser
caracterizada como uma pesquisa documental. Segundo Gil (1999), é semelhante a pesquisa
bibliografica, porém, a natureza das fontes ¢ diferente: a bibliografica faz uso,
fundamentalmente, das colaboragdo de diversos autores, ja a documental utiliza-se de materiais
que ainda ndo receberam um tratamento analitico, podendo ser reelaboradas de acordo com os
objetos da pesquisa. De acordo com Malheiro (2012), esse tipo de pesquisa documental propde-
se a selecionar, tratar e interpretar a informag¢ao na sua forma bruta, para que assim seja extraido
dessa informacdo algum sentido, atribuindo-a um valor.

Portanto, este Trabalho de Conclusdo de Curso ¢ classificado como sendo documental
de natureza quantitativa, pois:

1) A amostra apresenta informagdes extraidas de bancos de dados ISE e B3;

2) As informacdes dos bancos de dados serdo avaliadas por meio de instrumentos

estatisticos;

3) O estudo tem como objetivo mensurar, comparar e verificar se ha diferencas

significativas no desempenho financeiro das empresas do setor elétrico que
compdem o ISE da B3 e as que ndo compdem o ISE, durante o periodo de 2015 a
2019;

4) Utiliza-se da quantificacdo tanto na coleta de informagdes quanto no seu tratamento,

por meio de técnicas estatisticas.

Segundo Richardson et al. (1999), a pesquisa de natureza quantitativa tem a

possibilidade de garantir uma maior exatiddo nos resultados, reduzir alteracdes de analise e
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interpretacdo, possibilitando, consequentemente, uma maior seguranga quanto as conclusdes

realizadas a partir dos dados de campo.

3.2 UNIVERSO, AMOSTRAGEM E AMOSTRA

Universo ¢ a totalidade de individuos que possuem as mesmas caracteristicas definidas
para um determinado estudo. Portanto, o universo desse estudo sdo as empresas do setor elétrico
que estdo listadas na B3 e empresas que pertencem ao ISE.

J& a amostra ¢ parte do universo, selecionada de acordo com uma regra ou plano.
Segundo Malhotra (2001), para universo, ou populacdes que estdo em contextos de constante
mudanca, o estudo estatistico pode ser realizado com a coleta de parte de uma populagao
(amostragem), denominada amostra. A amostra dessa pesquisa € composta por seis empresas
do setor elétrico participantes do ISE, durante todo o periodo analisado, versus seis empresas
do setor de energia elétrica que estdo listadas na B3, mas que ndo fazem parte do ISE. Essa
classificag@o levou em consideracdo o tamanho do ativo.

Essa amostragem ¢ nao-probabilistica que segundo Mattar (2001), ¢ um tipo de
amostragem em que existe uma certa dependéncia do julgamento do pesquisador ou do
entrevistador de campo para a sele¢do dos elementos da populagdo para compor a amostra. De
acordo com Malhotra (2001), esse tipo de amostragem se caracteriza pelo julgamento pessoal
do pesquisador e ndo na chance de selecionar os elementos amostrais. O pesquisador pode,
arbitraria ou conscientemente, decidir quais serdo os elementos a serem incluidos na amostra.

Assim, para que fosse possivel definir a amostra, primeiramente analisou-se as empresas
que estiveram presentes na carteira ISE, no periodo de 2015 a 2019, em seguida, essas empresas
foram separadas por setor, a fim de selecionar apenas as empresas pertencentes ao setor de energia
elétrica. Para formar o grupo de empresas nao ISE, foi observada a lista de todas as empresas que
pertencem ao setor de energia elétrica listadas na B3 e selecionadas aqueles que possuem o maior
valor de ativo e ndo estdo presentes na carteira ISE.

Portanto, a amostragem nao-probabilistica dessa pesquisa corresponde as seis empresas
pertencentes ao ISE (Light S/A, Eletropaulo, Engie Brasil, Copel, Cemig e AES Tiete E) e seis
empresas que ndo pertencem ao ISE (Energias BR, Equatorial, Energisa, CPFL Energia,
Neoenergia e Eletrobras). A limitacdo da amostra poderia ser a quantidade de empresas que
estdo listadas na B3 no setor de energia elétrica. Porém, essa limitagdo foi solucionada com a
separagio das empresas que possuiam o maior valor de ativo no setor. E de suma importancia

destacar que, durante o periodo em estudo, cerca de 40 empresas pertenciam ao ISE dos mais
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diversos setores, no entanto, foram selecionados apenas as empresas que pertenciam ao setor
de energia elétrica e que estiveram, obrigatoriamente, em cada ano do periodo em estudo (2015

22019).

3.3 PROCEDIMENTOS DE COLETA DE DADOS

Quanto ao instrumento de coleta de dados, esse estudo se utilizara de dados secundarios
que se referem as informagdes financeiras e contabeis das empresas que compdem ou ndo o ISE
publicada/listadas na B3. Os dados financeiros serdo coletados nas demonstracdes financeiras

no sistema Economatica.

3.4 PERSPECTIVA DE ANALISE DE DADOS

De acordo com os objetivos especificos, a analise dos dados deste trabalho sera feita da

seguinte forma:

1) Separacdo das empresas que pertencem ao setor de energia elétrica e pertencem ao
ISE durante todo o periodo analisado;

2) Separacdo das empresas com maior ativo e que estdo listadas na B3, no setor de
energia elétrica, mas ndo pertencem ao ISE;

3) Célculo dos indicadores relacionados ao desempenho financeiro, conforme
abordado anteriormente na se¢cdo de Desempenho Financeiro, comparando os
resultados entre empresas que pertencem ou nao ao ISE, através do SPSS (software
utilizado para fazer testes estatisticos - Statistical Package for the Social Sciences).
Neste trabalho tém-se duas amostras independentes:

a) empresas do setor de energia elétrica listadas no B3 (de acordo com o
tamanho do ativo); e
b) empresas, também do setor de energia elétrica, listadas na Carteira ISE da
B3.
Para essas amostras, foi feito o Teste de Normalidade, segundo Kolmogorov-
Smirnov, e o Teste de Homogeneidade, segundo Levene, com o objetivo de
verificacdo paralela das seguintes condigdes: (1) que a varidvel dependente possua
distribuicdo normal, e que (2) as variancias populacionais sejam homogéneas.
E, por fim, para observar o comportamento dos indicadores das empresas, realizou-

se Teste de Comparacdo de Médias dos indicadores, levando em conta o grupo que
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a empresa faz parte. Quando ambos os Testes de Normalidade e Homogeneidade
foram, respectivamente, normais e homogéneos foi feito o teste de média
paramétrico (Teste t). Quando os Testes de Normalidade e/ou Homogeneidade
foram, respectivamente, anormais e/ou ndo homogéneos foi utilizado o teste Nao-
paramétrico (Mann-Whitney). E importante destacar que foram adotados os
seguintes critérios para a distribuicdo ou variancia serem significantes: 1%, 5% e
10%. Para tanto, como hipdtese deste trabalho, espera-se que empresas do ISE

possuam um desempenho melhor do que as empresas nao ISE.

H1: as empresas pertencentes ao ISE possuem um desempenho financeiro melhor

do que as empresas que nao pertencem ao ISE.

Para mensuracdo do desempenho financeiro das empresas, serdo analisados os
indicadores de rentabilidade, liquidez e endividamento. O Quadro 1 apresenta o resumo dos

procedimentos que foram utilizados para calcular as varidveis analisadas:

Quadro 1 — Indicadores de Desempenho analisados

Continua
INDICADORES DE RENTABILIDADE
Indicador Férmula
ROE Lucro Liquido
ROE = — x 100
Martins, Miranda e Diniz (2017) Patrimonio Liquidojnicialy
ROA ROA = Lucro Gerado pelos Ativos (operacional)
Assaf Neto (2014) B Ativo Total Médio
ROIC NOPLAT
ROl = - :
Silva et al. (2018) Capital Investido
Margem Operacional MO = Lucro Operacional Liquido,justado) < 100
Martins, Miranda e Diniz (2017) Receitas Liquidas
EBITDA = Receitas — CMV — Despesas Operacionais
EBITDA
o ou
Martins, Miranda e Diniz (2017)
EBITDA = RL — Provisdo IR — DF — DD
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Quadro 1 — Indicadores de Desempenho analisados

Conclusdo
INDICADORES DE LIQUIDEZ
Indicador Férmula
Liquidez Corrente LC = Ativo Circulante
Martins, Miranda e Diniz (2017) " Passivo Circulante
- AC — Estoques — Despesas Antecipadas
Liquidez Seca S= - :
Passivo Circulante
Martins, Miranda e Diniz (2017)
Liquidez Imediata _ Disponivel
Martins, Miranda ¢ Diniz (2017) - Passivo Circulante
Liquidez Geral __ Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo
Martins, Miranda e Diniz (2017) ~ Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante

INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO

Indicador Equacéo
Endividamento . Capital de Terceiros
Endividamento = I T
Martins, Miranda e Diniz (2017) Patriménio Liquido

Passivo Circulante

Composi¢ao do Endividamento

Martins, Miranda e Diniz (2017)

" Capitais de Terceiros

Imobilizagdo do PL IPL = ANC — Ativo Realizavel a Longo Prazo
Martins, Miranda e Diniz (2017) Patrimoénio Liquido

Fonte: Elaborada pela autora (2020).

3.5 CARACTERIZACAO DO SETOR DE ENERGIA ELETRICA

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) foi criada para regular o setor elétrico
brasileiro, por meio da Lei n® 9.427/1996 e do Decreto n°® 2.335/1997. Segundo a ANEEL, em
dezembro de 1997 suas atividades iniciaram com o desenvolvimento de suas principais fungdes:

1. Regular a produgdo, transmissao, distribuicao e comercializagdo de energia elétrica;

2. Fiscalizar as concessdes, permissoes € os servicos de energia elétrica;

3. Implementar politicas e diretrizes para o governo federal no que diz respeito a

exploracdo da energia e aproveitamento dos seus potenciais hidraulicos;
4. Determinar as tarifas a serem cobradas;

5. Solucionar conflitos na esfera administrativas entre as pessoas envolvidas;
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6. Promover as atividades de aprovacdo de concessdo, permissdo e autorizacao de

empreendimentos e servigos de energia elétrica.

Quanto a missdo, a ANEEL quer proporcionar para o mercado de energia elétrica
condi¢des favoraveis para que haja desenvolvimento com equilibrio e beneficios tanto para os
agentes como para a sociedade. Além disso, visa ser essencial para garantir a qualidade e a
sustentabilidade no servico de energia elétrica.

Segundo a ANEEL (2019), no primeiro trimestre de 2019, a soma da receita dos dez
maiores agentes de energia elétrica do Brasil por fornecimento chega a ser mais de 23 bilhdes
de reais. Sendo a Enel Distribui¢do de Sao Paulo o agente que possui a maior receita,
correspondendo a 9,5% em relagdo ao total nacional. Em 2° lugar esta a Cemig Distribuigao,
com sua receita sendo maior que 3 bilhdes de reais. O setor de energia elétrica, no ano de 2019,
gerou mais de 40 bilhdes de receita. O PIB do pais no primeiro trimestre de 2019 somou mais
de 1,714 trilhdo de reais, sendo assim, o setor de energia elétrica ¢ de extrema importancia. Pois

chega a representar mais de 2% do PIB.
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4 ANALISE DE DADOS

Na andlise dos resultados apresentam-se as estatistica descritivas e as Estatisticas Testes,
sendo elas: o Teste de Normalidade de Kolmogorov-Smirnov, Teste de Homogeneidade de
Levene e os Testes de Comparagdo de Médias, o Teste t e o Teste de Mann-Whitney para duas
amostras independentes (empresas pertencentes ao ISE versus empresas ndo pertencentes ao
ISE).

A Tabela 1 apresenta as Estatisticas Descritivas das varidveis estudadas das Empresas
que pertencem ao ISE (Light S/A, Eletropaulo, Engie Brasil, Copel, Cemig e AES Tiete E). Se
tratando do nimero de observagdes, todas as varidveis possuem o total de observagdes validas,

sendo estas 30 observagoes.

Tabela 1 — Estatisticas Descritivas das empresas pertencentes ao ISE

Desvio

Variaveis Minimo Maximo Meédia Mediana ~ Observacgoes
Padrao

Rentabilidade do Patrimonio 5} 3357 391741 123733 123908 15,3438 30
Liquido
Rentabilidade do Ativo 59173 17,3249 42193 3,8179 4,6300 30
Retorno sobre o Capital 1,6959 244977 17,5969 52738 5,0044 30
Investido
Margem Liquida 64125 30,5929 10,5813  9,1307 10,2033 30
Margem EBITDA 6,976 54,1906 26,7550 19,0191 17,6771 30
Liquidez Corrente 0,6581 1,8631  1,0424 1,0068 0,2748 30
Liquidez Seca 0,6408 1,8045  1,0298 0,9916 0,2671 30
Liquidez Imediata 0,0006 1,0081  0,2227 0,1264 0,2497 30
Liquidez Geral 0,3123 1,0697  0,6958 0,7506 0,2085 30
Endividamento 09848  6,8910  2,8097 2,7552 1,5230 30
Composigao de 02307  0,5327  0,3478 0,3471 0,0784 30
Endividamento
Imobilizagio do Patriménio 05847  7,0192 30141 27978 14445 30

Liquido
Fonte: Elaborada pela autora (2020).

Observa-se que as varidveis Liquidez Imediata, Liquidez Geral e Composicao de
Endividamento, no periodo analisado (2015 a 2019), apresentaram suas médias proximas a
zero. Portanto, em relagdo a Liquidez Imediata, as empresas do setor de energia elétrica em
estudo possuem em média apenas R$ 0,22 para cada R$ 1,00 de dividas que vencem no curto

prazo. Na Liquidez Geral, essas mesmas empresas possuem em média R$ 0,69 para cada R$
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1,00 de divida de curto e longo prazo. J4 a variavel de Composi¢cdo do Endividamento mostra
que 34,78% das dividas das empresas em questdo sdo de curto prazo.

Pode-se destacar a Margem EBITDA, Rentabilidade do Patriménio Liquido e Margem
Liquida por terem apresentado as maiores médias. A Margem EBITDA diz respeito ao lucro
antes dos juros, impostos sobre os lucros, depreciagdes/exaustdes e amortizagdes. Esse indice
apresentou a maior média, sendo ela 26,75. A Rentabilidade do Patriménio Liquido possui
média de 12,37. Sendo esta a média da capacidade das empresas pertencentes ao ISE
remunerarem todo o capital investido pelos socios. E, se tratando da Margem Liquida, ou seja,
do indice de lucratividade, a média indica que 12,37% das vendas sdo convertidas em lucro.
Assim, sdo indices que mostram que as empresas sdo boas para os acionistas, pois mostra uma
capacidade das organizacdes gerarem lucro e remunerarem seus sOCios.

Ainda se tratando da Rentabilidade do Patriménio Liquido, essa possui média de 12,37
e sua mediana em 12,39. Pode-se perceber que ndo ha grande variacdo entre as rentabilidades
apresentadas pelas empresas. Por outro lado, ¢ importante destacar a Margem EBITDA que
possui média de 26,75 e mediana de 19,01. Por a mediana também ser uma medida do centro
de distribui¢do, essa ¢ menos influenciada pelos outliers' do que a média. A mediana divide ao
meio a distribui¢do dos dados, isto ¢, 50% dos elementos da amostra sio menores ou iguais a
mediana e os outros 50% sdo maiores ou iguais a mediana. Portanto, ha a presenca de outliers
nos dados da Margem EBITDA, ou seja, ha dados que se diferenciam drasticamente dos outros.
O proprio desvio padrdo mostra isso, sendo ele 17,67, o maior entre os outros desvios
apresentados, indicando um maior grau de dispersao nos dados.

Outro dado que deve ser levado em consideragdo ¢ o desvio padrdo existente entre as
variaveis. Como cada varidvel apresenta formulas para calculos diferentes uma das outras, seus
valores variam muito entre si. Assim, o desvio padrdo ira variar de acordo com os dados
necessarios para seu calculo.

A Tabela 2 apresenta as Estatisticas Descritivas das varidveis estudadas das Empresas
que ndo pertencem ao ISE (Energias BR, Equatorial, Energisa, CPFL Energia, Neoenergia e
Eletrobras).

Para as empresas que nao pertencem ao ISE, as variaveis Liquidez Imediata, Liquidez
Geral e Composi¢do de Endividamento apresentaram suas médias proximas a zero, no periodo

analisado (2015 a 2019), da mesma forma que as empresas ISE. Portanto, em relagdo a Liquidez

! Em estatistica, esse termo refere-se a um ou mais valores atipicos de uma observagio.
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Imediata, as empresas do setor de energia elétrica em estudo possuem em média apenas R$ 0,29

para cada R$ 1,00 de dividas que vencem no curto prazo.

Tabela 2 — Estatisticas Descritivas das empresas ndo pertencentes ao ISE

Desvio

Variaveis Minimo Maximo Média Mediana - Observacgoes
Padrao

Rentabilidade do Patrimonio ¢ 3044 414419 134808 119899 12,0523 30
Liquido
Rentabilidade do Ativo 29,9927  7.6382 34630 33816  3,4730 30
Retorno sobre o Capital 27,0537 11,3393 6,2979 6,7687 32161 30
Investido
Margem Liquida 458858 53,4422  7,6293 6,8068 14,9467 30
Margem EBITDA 32,8392 80,0392 20,5086 19,4018 15,6846 30
Liquidez Corrente 0,7605 18554 12781 1,2641 0,2827 30
Liquidez Seca 0,7605  1,8502 12644 1,2531 0,2824 30
Liquidez Imediata 0,0187  1,0241 02989 02496 02401 30
Liquidez Geral 0,6349  1,0783  0,8538  0,8478  0,1366 30
Endividamento 1,1418 50846 24950 22768 1,0364 30
Composigao de 02217 04499  0,3220 0,3277 0,0618 30
Endividamento
Imobilizagio do Patriménio 1,6866 53048  2,8461 27444  0,9180 30

Liquido
Fonte: Elaborada pela autora (2020).

Na Liquidez Geral, essas mesmas empresas possuem em média R$ 0,85 para cada R$
1,00 de divida de curto e longo prazo. Ou seja, as empresas ndo possuem capital suficiente para
saldar suas dividas, tanto de curto como de logo prazo. J& a varidvel de Composi¢ao do
Endividamento mostra que 32,20% das dividas das empresas em questdo sdo de curto prazo.
Assim, se tratando desses indices, eles mostram que as empresas que ndo pertencem ao ISE,
em média, possuem um desempenho melhor do que as empresas que pertencem ao ISE.

Mais uma vez as variaveis Margem EBITDA, a Rentabilidade do Patriménio Liquido e
a Margem Liquida se destacam por possuirem as maiores médias entre variaveis, que foram,
também, as mesmas das empresas que pertencem ao ISE. A Margem EBITDA apresentou a
maior média, sendo ela 20,50. A Rentabilidade do Patrimdnio Liquido possui média de 13,48.
Sendo esta a média da capacidade das empresas pertencentes ao ISE remunerarem todo o capital
investido pelos sécios. E, se tratando da Margem Liquida, ou seja, do indice de lucratividade,
a média indica que 7,62% das vendas sdo convertidas em lucro.

Mais uma vez, ¢ importante destacar que hd uma grande diferenca entre a Margem
EBITDA das empresas, pois a mediana (19,40) e o desvio padrdo (15,68) sdo os mais altos

quando comparados com as outras variaveis.
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Portanto, pode-se, ainda, destacar alguns pontos entre as empresas pertencentes ao ISE

versus as nao pertencentes ao ISE:

1.

Se tratando do lucro antes dos juros, impostos sobre os lucros,
depreciacdes/exaustdes e amortizagdes, as empresas que pertencem ao ISE, em
média, possuem essa variavel (Margem EBITDA) maior (26,75) do que as
empresas que nao pertencem ao ISE (20,50);

A média da Rentabilidade do Patriménio Liquido das empresas que ndo
pertencem ao ISE ¢ 13,48, sendo ela maior do que a das empresas que pertencem
ao ISE (12,37). Portanto, empresas que ndo pertencem ao ISE possuem uma
capacidade maior de restituir todo o valor que foi investido pelos socios.

A Margem Liquida das empresas que pertencem ao ISE também ¢é maior
(12,37%) do que as empresas que ndo pertencem ao ISE (7,62%). Significando
que, em média, o percentual de vendas que sdo convertidas em lucro das

empresas ISE ¢ maior do que o das empresas ndo ISE.

Na Tabela 3 sdo apresentados os resultados dos testes de Normalidade, Homogeneidade

e Comparagdo de Médias de acordo com cada variavel em estudo.

Tabela 3 — Estatistica Teste

Teste de Comparacgio de

Teste de Teste de Meédias®
Variaveis Normalidade' Homogeneidade? Testet  Mann-Whitney

p-value p-value povalue pvalue
Ezﬁ?;(i)hdade do Patriménio 0.041%* 0203 ) 0.690
Rentabilidade do Ativo 0,077%** 0,169 - 0,894
petorno sobre 0 Capital 0,012%* 0,011%* i 0,813
Margem Liquida 0,001* 0,801 - 0,451
Margem EBITDA 0,000* 0,005* - 0,953
Liquidez Corrente 0,200 0,857 0,002* -
Liquidez Seca 0,200 0,767 0,002* -
Liquidez Imediata 0,000* 0,938 - 0,079%**
Liquidez Geral 0,200 0,013** - 0,005*
Endividamento 0,099*** 0,044** - 0,595
gﬁé?vpfdsﬁ:n?s 0,200 0,434 0,593 -
Imobilizagao do Patrimoénio 0,032%* 0.122 ) 0.988

Liquido

Fonte: Elaborada pela autora (2020).
*Significante a 1%, **Significante a 5%; ***Significante a 10%.

'Kolmogorov-Smirnov
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Levene

SParamétrico (Teste t) quando ambos os Testes de Normalidade e Homogeneidade forem, respectivamente,
normais ¢ homogéneos ou Nao-paramétrico (Mann-Whitney) quando os Testes de Normalidade e/ou
Homogeneidade forem, respectivamente, anormais e/ou ndo homogéneos.

De acordo com o Teste de Normalidade de Kolmogorov-Smirnov, as distribui¢des que
foram analisadas por trés niveis de significancia: 1%, 5% e 10%. Portanto, possuem distribui¢ao
ndo normal todas aquelas que possuem p value < 0,1. Portanto, a grande maioria das variaveis
em estudo possuem distribuicdo ndo normal. Exceto, a Liquidez Corrente, Liquidez Seca,
Liquidez Geral e Composi¢ao de Endividamento que possuem p value > 0,1, portanto, possuem
distribui¢ao normal.

Se tratando do Teste de Homogeneidade de Levene, as distribuigdes que apresentaram
significancia estatistica ndo possuem igualdade de varidncia. Assim, nesse teste, a maioria das
variaveis apresentaram igualdade de variancias (p value > 0,1). Exceto, o Retorno sobre o
Capital Investido, a Margem EBITDA, a Liquidez Geral e o Endividamento que possuem p
value < 0,1, logo, ndo existe igualdade de variancias.

Para as variaveis que apresentaram o distribui¢do normal e varidncia homogénea, foi
utilizado para Comparagdo de Médias o teste paramétrico Teste t. Quando pelo menos uma das
hipoteses falhou, ou seja, a varidvel apresentou o teste anormal e/ou ndo homogéneo, utilizou-
se do teste ndo paramétrico de Mann-Whitney.

Assim, na Tabela 3 observa-se que as variaveis que tiveram o Teste de Comparagao de
Médias feito pelo paramétrico Test t foram: Liquidez Corrente, Liquidez Seca e Composi¢ao
de Endividamento. As outras varidveis, em estudo, tiveram suas médias comparadas pelo teste
ndo paramétrico de Mann-Whitney.

Para as variaveis que tiveram suas médias comparadas pelo Test t, apenas a Liquidez
Corrente e a Liquidez Seca apresentaram resultados significativos (p < 0,01), ou seja, foram
significativas a 1%. Para as varidveis que tiveram suas médias comparadas pelo teste nao
paramétrico de Mann-Whitney, as varidveis que apresentaram resultado estatisticamente
significativos foram a Liquidez Imediata (significante a 10%) e Liquidez Geral (significante a
1%). Todas as outras varidveis, de ambos os testes, ndo foram estatisticamente significativas.

Para o Teste de Comparacao de Médias adotou-se dois grupos:

1. O primeiro corresponde ao grupos das empresas nao ISE (zero);
2. O segundo grupo corresponde ao grupo das empresas que pertencem ao ISE
(um).

Assim, a partir da Tabela 3, é possivel retirar as seguintes analises relevantes:
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1. Entende-se que as empresas que pertencem ao grupo zero (ndo ISE) apresentam
Liquidez Corrente maior do que as empresas do segundo grupo (ISE). Sendo
esse resultado comprovado pela média do indice, que ¢ superior nas empresas
ndo ISE (1,27). Enquanto a média dessa variavel nas empresas ISE ¢ 1,04.
Assim, as empresas que ndo pertencem ao ISE possuem maiores recursos
disponiveis no ativo circulante para cada real de divida do passivo circulante.
Ou seja, sua capacidade de saldar dividas no curto prazo ¢ maior do que as
empresas que pertencem ao ISE.

2. Infere-se que as empresas que nao pertencem ao ISE possuem Liquidez Seca
maior do que as empresas que estdo listadas no ISE. Sendo, assim, a média desse
indice ¢ 1,26 para as empresas nao ISE e 1,02 para as empresas ISE. Mais uma
vez, mostrando que as empresas que ndo estdo no indice possuem uma maior
capacidade de pagar suas dividas de curto prazo com a utilizagdo de ativos de
maior liquidez no ativo circulante (disponivel e contas a receber).

3. Percebe-se, também, que as empresas do grupo zero possuem a variavel de
Liquidez Geral maior do que as empresas do grupo um. Portanto, a média do
indice para o grupo zero (0,853) ¢ maior do que média do indice (0,695) no
grupo um.

4. Para a variavel de Liquidez Imediata, as empresas que ndo pertencem ao ISE
(0,298), também, apresentam uma média maior do que as empresas pertencentes
ao ISE (0,222). Ou seja, as empresas fora do ISE possuem, em média, R$ 0,29
em caixa e/ou equivalente de caixa para cada R$ 1,00 de divida do curto prazo.
Enquanto as empresas do ISE possuem apenas R$ 0,22 disponivel.

5. Todos os indices de Liquidez apresentaram significancia estatistica. Liquidez
Corrente, Geral e Seca estatisticamente significantes a 1% e Liquidez Imediata
estatisticamente significante a 10%.

6. As outras variaveis desta pesquisa ndo apresentaram teste de comparacao de
médias estatisticamente significativo, logo, suas médias sdo consideradas iguais,
isto €, ndo existem diferengas estatisticamente significativas entre os resultados
das empresas que participam do ISE e as que ndo participam. Por conseguinte,
apenas a analise descritiva dessas varidveis ndo sdo confidveis para tirar-se
conclusdes acerca dos dados apresentados.

Os resultados apresentados na Tabela 3 rejeitam a hipotese dessa pesquisa, a qual trazia

que as empresas que pertencem ao ISE possuem desempenho financeiro melhor do que as
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empresas que ndo pertencem ao ISE. Pois, para as varidveis que foram estatisticamente
significativas no teste de comparagdo de médias, as empresas que ndo pertencem ao ISE
mostraram resultados melhores do que as empresas que pertencem ao ISE. Assim, os resultados
corroboram com pesquisas anteriores.

Holanda, Almada e Luca (2010), assim como nesta pesquisa, também estudaram
empresas do setor elétrico brasileiro no periodo de 2006 a 2008 e observaram que ndo existem
evidéncias que apontem para um melhor desempenho financeiro associado ao desempenho
socioambiental quando se ha defasagem temporal, ou seja, quando ha separagao no tempo entre
0 momento em que uma agdo ¢ feita e quando seus efeitos serdo sentidos.

Segundo Braga et al. (2011) hd inexisténcia de impacto dos investimentos
socioambientais na rentabilidade. Porém, para os autores, o lucro liquido, geragdo de caixa e a
receita liquida podem ser influenciados por esses investimentos. Corroborando com os dados
dessa pesquisa, na qual apresentou que apenas variaveis de Liquidez foram estatisticamente
significativas. Enquanto as varidveis de Rentabilidade e Endividamento ndo foram
estatisticamente significativas.

Teixeira, Nossa e Funchal (2011) ao analisarem, de 2003 a 2008, se a forma de
financiamento de 378 empresas poderia ser afetada pela participa¢do no ISE, mostraram através
dos resultados da pesquisa que ha um correlagdo negativa da RSC com o risco e com o
endividamento das empresas. Portanto, o ISE exerce influéncia no endividamento das
empresas.

Outra pesquisa que confirma os achados dessa ¢ a de Ribeiro et al. (2017), na qual
indicou que ROA e ROE possuem resultados semelhantes quando comparados com os outros
indicadores do estudo.

No entanto, esta pesquisa ndo esta de acordo com Lima et al. (2013), pois ao investigar
o impacto de investimentos socioambientais no desempenho financeiro das companhias, nao
encontraram nenhuma relagao estatisticamente significativa entre os indicadores econdmicos
em estudo. Os Unicos que apresentaram relacdo estatisticamente significativa foram EBITDA,
lucro liquido e receita liquida.

Em sintese, ¢ fundamental evidenciar que esta pesquisa contempla o periodo de 2015 a
2019, ou seja, no total, cinco anos. Sendo considerado, assim, curto prazo. Lin et al. (2009)
notaram, em sua pesquisa, que a RSC ndo possui um impacto muito positivo no desempenho
financeiro de curto prazo. Pois, a RSC ndo aumenta a lucratividade de forma imediata, mas,

podem reduzir o risco de danos as avaliagdes da marca no longo prazo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve por objetivo verificar a influéncia que a participagdo no ISE exerce
no desempenho financeiro das empresas de energia elétrica listadas na B3, no periodo de 2015
a 2019. Buscou-se mensurar o desempenho financeiro das empresas do setor de energia elétrica
listadas na B3, durante o periodo de 2015 a 2019 e comparar o desempenho financeiro das
empresas participantes do ISE versus ndo participantes do ISE no setor de energia elétrica
listadas na B3, durante o periodo de 2015 a 2019.

Os resultados indicam que a participagdo no ISE ndo influencia positivamente o
desempenho financeiro das empresas do setor de energia elétrica no periodo de 2015 a 2019,
uma vez que as empresas que ndo pertencem ao ISE apresentaram, em média, um melhor
desempenho para as suas varidveis. Assim, esse resultado confirma os achados de outros
estudos (AQUEGAWA; SOUZA, 2010; HOLANDA; ALMADA; LUCA, 2010; BRAGA et
al., 2011; TEIXEIRA; NOSSA; FUNCHAL, 2011).

No entanto, os resultados desse estudo contrariam em parte Lin et al. (2009). Pois, em
sua pesquisa afirmam que ha uma relacdo positiva entre a RSC e o desempenho financeiro das
empresas, o que ndo ¢ confirmado. No entanto, os mesmos ratificam que a RSC oferece uma
notavel vantagem no logo prazo. Portanto, identificou-se que o presente estudo se trata de uma
pesquisa no curto prazo e, consequentemente, sua defasagem temporal pode ter sofrido
influéncia.

Os testes de normalidade, homogeneidade e de comparagdo de média, permitiram
entender um pouco mais sobre os dados em estudo e, assim, observar que entre os indicadores
estudados (Rentabilidade, Liquidez e Endividamento) apenas os indices de Liquidez
apresentaram seus dados estatisticamente significantes aos niveis de 1% e 10%. Em outras
palavras, apenas os indicadores de Liquidez apresentaram diferengas estatisticamente
significantes entre as empresas participantes e nao participantes do ISE.

Dessa maneira, o estudo pode cooperar para o aprofundamento dessa area de estudo no
Brasil, levando em considerag@o que, a partir de sua metodologia, os seus achados confirmaram
pesquisas anteriores. Em vista disso, considera-se que os resultados dessa pesquisa podem
auxiliar pesquisadores para uma melhor reflexdo acerca da real influéncia do ISE no
desempenho financeiro das empresas, assim, como dos beneficios de fazer parte desse indice.
J& que se verificou que as empresas do setor elétrico que ndo pertencem ao ISE possuem um

desempenho financeiro melhor.
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Quanto as limita¢des, esta pesquisa apresenta algumas a serem considerada e, por isso,
seus resultados devem ser interpretados com cautela. Primeiramente, a quantidade de empresas
desse estudo € pequena, visto que, ao longo do periodo estudado, muitas sairam do indice. No
tocante a este ponto, o periodo analisado ¢ considerado curto, apenas cinco anos. Além disso,
nao foi levado em consideracgao crises financeiras ¢ demais fatores relacionados a economia.
Isto posto, sugere-se para as pesquisas futuras que analisem um periodo maior pois, uma maior
quantidade de anos levara para um estudo no longo prazo e, consequentemente, uma maior
variedade de empresas poderdo fazer parte do estudo. Também poderia ser estudadas empresas
de outros setores econdmicos. E, por fim, poderia se considerar a possibilidade de eventos

relevantes do pais, como crises politicas que afetam o setor econdmico.
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APENDICES

ANALISE DESCRITIVA (EMPRESAS NAO ISE) — IBM SPSS STATISTIC VISUALIZADOR

Descriptive Statistics

Minimum Maximum Mean Std. Deviation Median

RetPL 30 -26,3044 41,4419 13,489839 12,0523205 11,989994
RentAt 30 -9,9927 7,6382 3,463084 3,4730709 3,381631
ROIC 30 -7,0537 11,3393 6,297910 3,2161178 6,768756
MargemLiquida 30 -45,8858 53,4422 7,629320 14,9467336 6,806839
MargemEbitda 30 -32,8392 80,0392 20,508661 15,6846323 19,401856
LiquidezCorrente 30 ,7605 1,8554 1,278185 ,2827719 1,264156
LiquidezSeca 30 ,7605 1,8502 1,264449 ,2824237 1,253171
Liquidezlmediata 30 ,0187 1,0241 ,298908 ,2401808 ,249650
LiquidezGeral 30 ,6349 1,0783 ,853865 ,1366899 ,847834
Endividamento 30 1,1418 5,0846 2,495079 1,0364210 2,276860
ComposicdodeEndividamento 30 ,2217 ,4499 ,322003 ,0618406 ,327741
ImobilizagadodoPL 30 1,6866 5,3048 2,846133 ,9180018 2,744431
Valid N (listwise) 30




ANALISE DESCRITIVA (EMPRESAS ISE) — IBM SPSS STATISTIC VISUALIZADOR

Descriptive Statistics

49

Minimum Maximum Mean Std. Deviation Median

RetPL 30 -31,3352 39,1741 12,373337 15,3438649 12,390890
RentAt 30 -5,9173 17,3249 4,219308 4,6300141 3,817952
ROIC 30 1,6959 24,4977 7,596995 5,0044818 5,273845
MargemLiquida 30 -6,4125 30,5929 10,581318 10,2033474 9,130740
MargemEbitda 30 6,2976 54,1906 26,755004 17,6771894 19,019101
LiquidezCorrente 30 ,6581 1,8631 1,042485 ,2748386 1,006811
LiquidezSeca 30 ,6408 1,8045 1,029883 ,2671212 ,991612
Liquidezlmediata 30 ,0006 1,0081 ,222753 ,2497627 ,126443
LiquidezGeral 30 ,3123 1,0697 ,695854 ,2085619 , 750694
Endividamento 30 ,9848 6,8910 2,809721 1,5230871 2,755219
ComposicdodeEndividamento 30 ,2307 ,5327 ,347870 ,0784026 , 347113
ImobilizagadodoPL 30 ,5847 7,0192 3,014104 1,4445119 2,797839
Valid N (listwise) 30




TESTE DE NORMALIDADE (KOLMOGOROV-SMIRNOYV) — IBM SPSS STATISTIC VISUALIZADOR

Tests of Normality

50

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
RetPL 17 60 ,041 ,948 60 ,013
RentAt ,108 60 ,077 ,951 60 ,018
ROIC ,131 60 ,012 ,879 60 ,000
MargemLiquida ,159 60 ,001 ,848 60 ,000
MargemEbitda ,224 60 ,000 ,841 60 ,000
LiquidezCorrente ,076 60 ,200 ,964 60 ,075
LiquidezSeca ,073 60 ,200° ,965 60 ,080
Liquidezlmediata ,176 60 ,000 ,838 60 ,000
LiquidezGeral ,086 60 ,200° ,955 60 ,026
Endividamento ,105 60 ,099 ,919 60 ,001
ComposicdodeEndividamento ,064 60 ,200 ,967 60 ,100
ImobilizagdodoPL ,120 60 ,032 ,893 60 ,000

*. This is a lower bound of the true significance.

a. Lilliefors Significance Correction



TESTE DE HOMOGENEIDADE (LEVENE) — IBM SPSS STATISTIC VISUALIZADOR
TESTE T (PARAMETRICO) — IBM SPSS STATISTIC VISUALIZADOR

Independent Samples Test

51

Levene's Test for Equality of

t-test for Equality of Means

Variances
F Sig. t df Sig. (2- Mean Std. Error 95% Confidence Interval of
tailed) Difference Difference the Difference
Lower Upper
Equal variances
1,659 ,203 ,313 58 ,755 1,1165021 3,5622681 -6,0141522 8,2471564
assumed
RetPL
Equal variances not
313 54,919 ,755 1,1165021 3,5622681 -6,0226805 8,2556848
assumed
Equal variances
1,943 ,169 -,716 58 ATT -,7562238 1,0567127 -2,8714641 1,3590165
assumed
RentAt
Equal variances not
-716| 53,788 ATT -,7562238 1,0567127 -2,8749969 1,3625493
assumed
Equal variances
6,894 ,011 -1,196 58 ,237 -1,2990856 1,0860978 -3,4731465 ,8749753
assumed
ROIC
Equal variances not
-1,196| 49,463 ,237 -1,2990856 1,0860978 -3,4811637 ,8829925
assumed
Equal variances
,064 ,801 -,893 58 ,375 -2,9519985 3,3041042 -9,5658817 3,6618847
assumed
MargemLiquida
Equal variances not
-,893( 51,206 ,376 -2,9519985 3,3041042 -9,56846164 3,6806193
assumed




MargemEbitda

Equal variances
assumed
Equal variances not

assumed

8,684

,005

-1,448

-1,448

58

57,190

,153

,153

-6,2463428

-6,2463428

4,3146677

4,3146677

-14,8830886

-14,8856945
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2,3904029

2,3930089

Independent Samples Test

Levene's Test for Equality of

t-test for Equality of Means

Variances
F Sig. t df Sig. (2- Mean Std. Error 95% Confidence Interval of
tailed) Difference Difference the Difference
Lower Upper
Equal variances
,033 ,857 3,274 58 ,002 ,2357004 ,0719945 ,0915878 , 3798131
assumed
LiquidezCorrente
Equal variances not
3,274 | 57,953 ,002 ,2357004 ,0719945 ,0915853 , 3798156
assumed
Equal variances
,089 , 7167 3,305 58 ,002 ,2345668 ,0709734 ,0924981 , 3766356
assumed
LiquidezSeca
Equal variances not
3,305| 57,821 ,002 ,2345668 ,0709734 ,0924887 , 3766450
assumed
Equal variances
,006 ,938 1,204 58 ,234 ,0761552 ,0632635 -,0504805 ,2027909
assumed
Liquidezlmediata
Equal variances not
1,204 57,911 ,234 ,0761552 ,0632635 -,0504846 ,2027950
assumed
Equal variances
LiquidezGeral q 6,618 ,013 3,471 58 ,001 ,1580102 ,0455274 ,0668773 ,2491431
assume




Equal variances not

53

3,471| 50,033 ,001 ,1580102 ,0455274 ,0665673 ,2494531
assumed
Independent Samples Test
Levene's Test for Equality t-test for Equality of Means
of Variances
F Sig. t df Sig. (2- Mean Std. Error 95% Confidence Interval
tailed) Difference | Difference of the Difference
Lower Upper
Equal variances
4,221 ,044 -,935 58 353 -,3146420 ,3363512| -,9879220 ,3586380
assumed
Endividamento
Equal variances not
-,935| 51,115 354 -,3146420 ,3363512| -,9898582 ,3605743
assumed
Equal variances
,620 434 -1,419 58 ,161 -,0258665 ,0182311 -,0623600 ,0106271
assumed
ComposicdodeEndividamento
Equal variances not
-1,419] 55,015 ,162 | -,0258665 ,0182311 -,0624023 ,0106693
assumed
Equal variances
2,460 ,122 -,538 58 593 -,1679712 3124816 -,7934711 4575286
assumed
ImobilizagdodoPL
Equal variances not
-,538| 49,140 593 -,1679712 3124816 | -,7958813 ,4599389
assumed
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Test Statistics?

54

tailed)

Rent Comp de
Rent At | ROIC ML ME LC LS LI LG Endiv Imob do PL
PL Endiv
Mann-Whitney U | 423,000 441,000[ 434,000[ 399,000 446,000 237,000, 234,000 331,000 261,000{ 414,000[ 367,000 449,000f
Wilcoxon W 888,000[ 906,000 899,000/ 864,000 911,000 702,000] 699,000[ 796,000[ 726,000[ 879,000( 832,000 914,000}
z -399]  -,133 =237 =754 -059 -3,149] -3,193( -1,759( -2,794  -,532| -1,227 -,015
Asymp. Sig. (2-
,690 ,894 ,813 451 ,953 ,002 ,001 ,079 ,005 ,595 ,220 ,988

a. Grouping Variable: ISE



