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Resumo: Este estudo tem por objetivo analisar
as diferencas dos indicadores de liquidez,
endividamento, lucratividade e rentabilidade
entre as empresas do setor de energia elétrica
inseridas e n3o inseridas na Carteira do Indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3,
considerando a escala temporal de 2008 a
2020. A amostra foi composta por 28 empresas,
sendo 7 do Grupo ISE e 18 do Grupo Nao ISE.
Os resultados indicaram que as empresas do
Grupo ISE apresentaram medianas superiores,
em valor absoluto, em relacdo as do Grupo
N3o ISE, apontando diferengas significativas
entre os dois grupos para a Liquidez Geral e os
indicadores de lucratividade (Margem Bruta,
Liquida e Ebitda). Esses resultados sugerem
que, nos Ultimos treze anos, as companhias
brasileiras de energia elétrica com praticas
corporativas sustentaveis, apresentaram
maior lucratividade, porém nado foi observada
diferenga significativa para os indices de
rentabilidade. Como se trata de setor relevante
para o desenvolvimento socioeconbmico e
ambiental do pais, essa comparagao permite
aos stakeholders identificarem se a eficiéncia
econdmico-financeira é um diferencial para o
grupo ISE, além das demais dimensdes do Triple
Bottom Line.

Palavras-chave: Sustentabilidade corporativa;
Investimento socialmente responsavel; B3; ISE.

Abstract: This study aims to analyze the
differences in liquidity, indebtedness,
profitability and return between companies
in the electricity sector, belonging and not
belonging to the Corporate Sustainability
Index (ISE), in the time from 2008 to 2020. The
sample consists of twenty-eight companies,
seven from the ISE Group and eighteen from
the non-ISE Group. The results showed that
the ISE Group companies had higher median
in absolute value when compared to the Non-
ISE Group, pointing out significant differences
between the two groups for Overall Liquidity
and profitability indicators (Gross Margin, Net
Margin, and EBITDA). These results suggest that
in the last thirteen years, Brazilian electric power

companies with sustainable corporate practices
will have higher profitability, but without a
significant difference for the profit index. This
is a relevant sector for the socioeconomic and
environmental development of the country. The
comparison allows the stakeholders to identify if
economic-financial efficiency is a differential of
the ISE group, as well as the other dimensions of
the Triple Bottom Line.

Keywords: Corporate sustainability; Socially
responsible investment; B3, ISE.

1. INTRODUCAO

A sustentabilidade corporativa passou a
ser demandada em virtude de questdes legais
e pela consciéncia do papel da empresa como
agente social com vista a contribuir com os
aspectos econbmicos, ambientais e sociais,
bem como por suas inter-relacdes em longo
prazo (SCHRIPPE; RIBEIRO, 2018; BARAUSKAITE;
STREIMIKIENE, 2020). Nessa direcdo, os
stakeholders passaram a valorizar as empresas
gue se comprometem com a sustentabilidade
corporativa, acompanhando suas a¢bes por
meio de disclosure voluntario (CARDOSO;
GALLON; DE LUCA, 2014; MEEK; ROBERTS; GRAY,
1995).

As empresas com praticas socioambientais
estaocrescendonomercado, quersejaporserem
estimuladas pela maior legitimagao da sociedade
as marcas e/ou pela propria sustentabilidade
dos recursos naturais utilizados nos processos
produtivos (ATKINSON, 2010; KIM; TERLAAK;
POTOSKI, 2021). Destaca-se que ha diversidade
de literatura investigando a associagdo do
desempenho econémico-financeiro e o valor
de mercado dessas empresas em comparacao
com as companhias que ndo adotam as praticas
socioambientais (SILVA; SANTOS; ALCOFORADO,
2020; KIM; TERLAAK; POTOSKI,2021; MONTEIRO
et al., 2021; PLETSCH et al., 2015; TODESCHINI
et al, 2013; VELOSO; AGUSTINHO, 2017).

Assim, com vista a possibilitar a criagao
de uma métrica uniforme de avaliagdo e
evidencia-la aos stakeholders, em especial, aos
analistas de mercado, corretores e potenciais
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investidores, foram estabelecidos indices que
funcionam como parametros (banchmarks),
tanto em contexto internacional quanto
nacional (SCHRIPPE; RIBEIRO, 2018). Nesse
sentido, em cardter pioneiro na América Latina,
foi criado, em 2005, o indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), o qual é operado pela Bolsa
de Valores brasileira (BRASIL BOLSA BALCAO
[B3], 2021a; MARCONDES; BACARIJI, 2010).

OISE consideraoretorno médio dos precos
das agdes de uma carteira composta por até 40
empresas de capital aberto que sdao selecionadas
apods atenderem as exigéncias relacionadas
as dimensdes: Economico—financeira, Geral,
Ambiental, Governanga Corporativa, Social,
Mudanga do Clima e Natureza do Produto. Essas
empresas tém suas praticas de sustentabilidade
corporativa baseadas em eficiéncia econémica,
equilibrio ambiental, justica social e governanca
corporativa sinalizadas pelo processo de
composicdo do ISE (B3, 2021b).

Dentre as empresas que compdem o ISE,
destaca-se o setor de energia que, em 2020, era
responsavel pela maior quantidade de empresas
(23,33%) do total da carteira (30 companhias)
(B3, 2021a). Em decorréncia de sua atividade,
esse setor causa impactos ambientais e sociais,
principalmente, em paises em desenvolvimento
(RICH, 2013). Os principais problemas ambientais
sdo: alteracdes na qualidade da 4gua e na
estrutura da comunidade aquatica; perda de
biodiversidade; desestabilizacdo de encostas; e
alteracdes climaticas (VON SPERLING, 2012). Ja
os principais problemas sociais dizem respeito
aos deslocamentos de moradores de areas
atingidas (RICH, 2013; VON SPERLING, 2012).
Assim, torna-se relevante evidenciar as praticas
sustentdveis que as empresas desse setor
desenvolvem para mitigar essas externalidades
negativas, além de apresentar as acgdes
positivas que promovem com vista a adquirir a
compreensao e a legitimacdo dos stakeholders.

Em geral, as companhias que compdem
o ISE sdo significativamente maiores, tém um
maior retorno sobre o patriménio liquido e
apresentam maior concentragao de propriedade
(LOURENCO; BRANCO, 2013; SILVA; SANTOS;
ALCOFORADO, 2020). Existem estudos que

avaliam se todos esses esforcos e custos
direcionados a sustentabilidade corporativa,
com vista as adequacgdes das exigéncias do ISE,
sao percebidos pelos stakeholders e se, de fato,
pertencer a Carteira impacta positivamente
no retorno médio dos pregos das agdes dessas
companhias (DIAS; BARROS, 2008). Serra,
Felsberg e Favero (2017) encontraram maiores
retornos (nao significativos) para empresas da
carteira ISE em relagdo aquelas ndo participantes
da carteira. Além disso, os autores identificaram
que, em dias de retornos positivos (altas), as
empresas do ISE crescem menos e, em dias de
retornos negativos, (quedas), essas empresas
perdem menos, indicando menor risco para a
carteira ISE.

Dias e Barros (2008) observaram, por
meio de estudo de evento (2005/2006),
retorno positivo dos precos das acdes de uma
companhia ao ser inserida na Carteira ISE. Ao
utilizar grupo de controle do mesmo setor, esses
autores identificaram que ha retornos anormais
positivos em datas proximas ao anuncio da
inclusdo da empresa selecionada para participar
da Carteira do ISE. Monteiro et al. (2021),
utilizando amostra no periodo de 2014 a
2017, evidenciaram desempenho econdmico-
financeiro superior das empresas da Carteira
ISE em comparag¢ao com as demais companhias
listadas na B3. Por sua vez, Silva, Santos e
Ferreira (2020), analisando empresas do setor
bancario participantes e nao participante do
ISE, encontraram melhor desempenho entre as
empresas participantes.

Considerando a importancia cada vez
maior do ISE no mercado de capitais e sua
relevancia informacional para os stakeholders,
a presente pesquisa propde a seguinte questao:
quais as diferencas dos indicadores de liquidez,
endividamento, lucratividade e rentabilidade
entre as empresas do setor de energia elétrica,
inseridas e nao inseridas na Carteira do ISE?
Com vista a responder essa questdo, tem-se por
objetivo analisar as diferengas dos indicadores
de liquidez, endividamento, lucratividade
e rentabilidade entre as empresas do setor
de energia elétrica inseridas e nao inseridas
na Carteira ISE da B3, considerando a escala



FRAGA, Matheus Oliveira; OLIVEIRA, Elis Regina; SANTOS, Geovane Camilo; FERREIRA, Ronivaldo Alcebiades. indice de
sustentabilidade empresarial e desempenho econdmico-financeiro: estudo do setor brasileiro de energia elétrica. RACEF
— Revista de Administragdo, Contabilidade e Economia da Fundace. v. 12, n. 3, p. 245-261, 2021.

248

temporal de 2008 a 2020.

A presente pesquisa se justifica pelo foco
na investigacao e discussao da sustentabilidade
corporativa no setor de energia, tendo emyvistaa
importancia desse setor para o desenvolvimento
socioecondmico e ambiental do pais, bem
como pelos impactos (positivos e negativos)
produzidos. Essa tematica é relevante, também,
em ambito internacional, conforme evidenciado
por Ammer e Othman (2012), ao analisar as 100
maiores empresas globais, identificando que
empresascom praticasambientaisapresentaram
desempenho econémico-finaceiro superior.
BaleZentis e Streimikiené (2019), nessa mesma
direcdo, analisaram arranjos tecnoldgicos,
financeiros e institucionais sustentdveis para
melhorias do setor de energia elétrica na China.

Assim, este estudo contribui com a
literatura sobre o tema ao evidenciar as
diferencas significativas de desempenho entre os
dois grupos de companhias em escala temporal
mais ampla (2008 a 2020), considerando o
desempenho dos indicadores contdbeis das
empresas que permaneceram na amostra
nesses treze anos. Além disso, o estudo contribui
com a divulgacdo de informacgdes, considerando
escala temporal em longo prazo, de interesse de
investidores nesse setor. E, academicamente, o
estudo estimula a reflexdo sobre investimentos
sustentdveis e retornos econémico-financeiros.

Esta pesquisa se encontra estruturada
em quatro outras partes, além da presente
introducdo. Na se¢do que trata do referencial
tedrico, apresentam-se: as teorias do Disclosure,
da Legitimidade e dos Stakeholders usadas
para embasamento do estudo; os conceitos e
caracteristicas da Sustentabilidade Empresarial;
os indicadores de desempenho econdémico-
financeiro; e, por fim, os estudos correlatos.
No tépico seguinte, sdo apresentados os
aspectos metodoldgicos do estudo. Em seguida,
apresentam-se os resultados, analisando-os
sob o prisma tedrico proposto e comparando-
0os com os achados de estudos anteriores. Ao
final, apresentam-se as consideragdes finais do
estudo.

2. REFERENCIAL TEORICO

A revisdao de literatura se inicia com os
estudos que abordam as Teorias de Disclosure,
da Legitimidade e dos Stakeholders. Em
seguida, discorre-se sobre Sustentabilidade
Empresarial e os indices que compdem
os indicadores contdbeis de desempenho
econdmico-financeiro. Por fim apresentam-
se, mais profundamente, pesquisas realizadas
anteriormente sobre o tema com a finalidade
de estabelecer didlogo com os achados desta
pesquisa.

2.1 Teorias: disclosure, legitimidade e
stakeholders.
A divulgacdo (disclosure) voluntaria

torna-se desejada quando hda assimetria de
informacdes entre a dire¢do da companhia
e os stakeholders (investidores, credores,
fornecedores, sindicatos, governo, etc) e
guando elas nao sao dizimadas pelo disclosure
contdbil obrigatério (MEEK; ROBERTS; GRAY,
1995; MURCIA; SANTOS, 2009). A divulgagdo
voluntaria aos usudrios externos é realizada
pela empresa quando os beneficios superam
0s custos inerentes a geracgado e divulgagdo das
informag¢des, conforme Teoria do Disclosure
Discricionario proposta por Verrechia (2001)
com contribuicdes posteriores de Dye (2001).
Para assegurar que essas informagdes
tenham credibilidade, a politica de divulgacao
deve ser estabelecida antes da sua geracao,
evitando que avaliagdo ex-post possa influencia-
la, favorecendo ou ndao os interesses da
companhia (DYE, 2001; VERRECHIA, 2001).
Murcia e Santos (2009) encontraram evidéncias
estatisticas que as maiores empresas do setor
de energia elétrica, com American Depositary
Receipts (ADRs) nos niveis Il e Ill na Bolsa de
Nova lorque (NYSE) e com melhores praticas
de governanga corporativa, apresentaram, em
média, maior nivel de disclosure voluntario,
podendo esse resultado estar associado a
regulagdo imposta pelo governo ao setor.
Cardoso,GalloneDeluca(2014)analisaram
o disclosure socioambiental das companhias
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brasileiras com melhor reputacdo corporativa,
considerando como critério as informacgdes
constantes do relatério de sustentabilidade
em 2010 elaborado em conformidade com as
diretrizes da Global Reporting Initiative (GRI).
Eles concluiram que empresas inseridas no ISE
e no indice de Carbono Eficiente (ICO2) da B3
divulgaram maior quantidade de informacoes,
inclusive, aquelas relativas as externalidades
negativas, evidenciando transparéncia mesmo
guando as informac¢des poderiam nao beneficia-
las.

As companhias que fazem divulgacao
voluntdria das ag¢bes socioambientais visam
ser aceitas e valorizadas pelos stakeholders,
influenciando a percep¢ao dos mesmos
(EUGENIO, 2010). Essa motivacdo pode ser
explicada pela Teoria da Legitimidade, que
considera as empresas como agentes sociais que
integram a sociedade e se devolvem conforme
regras politicas, econb6micas e culturais
estabelecidas, compondo, entdo, o sistema
social. Assim, a sociedade legitima a existéncia
da empresa porquanto ela cumpre seu papel
social (EUGENIO, 2010; NEVES; DIAS, 2012).

Nesse sentido, com as questdes
socioambientais presentes no Século XX,
as companhias foram  paulatinamente
compreendendo o papel que exercem e que a
sociedade (Estado, consumidores e investidores)
delas espera com relagdao a responsabilidade
socioambiental. Em conformidade com a
Teoria dos Stakeholders, a gestdao das empresas
direciona a divulgacdo voluntaria para
atender grupos especificos que tém interesses
na companhia (investidores,  governo,
consumidores, fornecedores, instituicdes
financeiras, entre outros) com vista a influenciar
a percepc¢do que eles tém em relacdo ao papel
de responsabilidade empresarial que ela
desempenha (CRISOSTEMO; OLIVEIRA, 2016;
EUGENIO, 2010; FREEMAN, 1984; NEVES; DIAS,
2012).

2.2 Sustentabilidade empresarial

A sustentabilidade empresarial deriva
das preocupacbes com o desenvolvimento

sustentavel, cujo conceito foi difundido,
principalmente, a partir do Relatério Brundtland,
intitulado “Nosso futuro comum” e elaborado
pela Comissdao Mundial sobre Meio Ambiente e
Desenvolvimento das Nag¢des Unidas em 1988
(IPIRANGA; GODOQY; BRUNSTEIN, 2011). O meio
ambiente, pensado como sistema aberto e
composto por diversos conjuntos de elementos
em constantes interagdes, teve o seu equilibrio
comprometido, em especial, pelo uso intenso
de seus recursos naturais ndao renovaveis e
problemas ambientais decorrentes do sistema
capitalista industrial (BERTALANFFY, 2012; LEFF,
2010). Nesse contexto, as empresas, como
agentes sociais, passaram a adotar a¢bes que
minimizam ou evitam a degradac¢ao ambiental,
quer seja por forca da legislagio ambiental
ou como estratégia de obtencdo de insumos
produtivos oriundos da natureza ou, ainda, para
agregar valor a sua marca (TINOCO; KRAEMER,
2011; SCHRIPPE; RIBEIRO, 2018).

Espera-se que as empresas mantenham
equilibrio entre sua sustentabilidade produtiva
e eficiéncia econdbmica e o desenvolvimento
socioambiental em busca de uma sociedade
mais saudavel e justa. Esse desafio é imposto
pela nova ordem econbmica e social, visto
gue consumidores e investidores valorizam
as instituicdes que adotam praticas de uso
consciente dos recursos naturais, bem como que
realizam tratamento de dejetos dos processos
produtivos e de bem-estar social (TODESCHINI;
MELLO, 2013).

O tripé de sustentabilidade empresarial
(Triple Bottom Line), baseado nos pilares
economico-financeiro, ambiental e social,
alarga a premissa de que a firma busca apenas
a maximizacdo do lucro, incluindo, também,
o compromisso socioambiental (SCHRIPPE;
DUARTE, 2018; TODESCHINI; MELLO, 2013). A
preocupacdo ambiental, social e de governanca
corporativa das empresas, materializada por
meio de suas agles, estd capturada pelos
fatores environmental, social and corporate
governance (ESG). Esse tripé sintetiza as praticas
adotadas pela organizagao, indicando se ela esta
usando um conjunto de medidas que conduza
ao aumento da transparéncia, a prestacdao de
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contas, ao combate a corrup¢dao, bem como se
ela demonstra preocupacdo social e ambiental
(BERGAMINI JUNIOR, 2021; COSTA; FEREZIN,
2021). A divulgacdo das ac¢des decorrentes do
compromisso de sustentabilidade empresarial
ocorrepormeioderelatdriosdesustentabilidade,
predominante, para as companhias listadas
na B3, realizados em conformidade com as
diretrizes da GRI direcionadas para descri¢ao
guantitativa e qualitativa dos riscos e impactos
socioambientais (B3, 2021a; PIZZI, 2018§;
TINOCO; KRAEMER, 2011).

As empresas também tém divulgado o
Relato Integrado, que consiste em “um relato
conciso sobre como a estratégia, a governanga,
o desempenho e as perspectivas da organizacgao,
no contexto de seu ambiente externo, levam a
geracdo de valor a curto, médio e longo prazos”
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2020,
p. 3). O Relato Integrado busca a promocgao
de mudangas na gestdo e no processo de
elaborac¢do e divulgacdao das informacgdes, cujo
foco estratégico e de orientacdo é o futuro,
visando a definicao da estratégia organizacional
que foca na conectividade e no pensamento
integrado (ZARO, 2021), bem como na criagado
de valor em longo prazo (STUBBS; HIGGINS,
2015).

KalaieSbais(2019),aoanalisaradivulgacdao
regular e voluntaria de responsabilidade
socioambiental das companhias no mercado
da Tunisia, constataram que essa pratica
eleva a credibilidade das empresas perante os
stakeholders. Os autores observaram ainda
que informagbes de qualidade refletiram em
melhor desempenho econdmico-financeiro
e de mercado. Nessa mesma direcdo, Pizzi
(2018) ratifica que é crescente, tanto em Milao
como no cendario internacional, o numero
de empresas de capital aberto que divulgam
relatérios socioambientais com a finalidade
de geracdo de valor a marca e, assim,
estabelecer proximidade com os consumidores
e investidores que valorizam praticas
responsdveis de sustentabilidade empresarial,
elevando a legitimidade da companhia perante
a comunidade.

Em 1999, foi criado, nos EUA, o primeiro

indice de sustentabilidade empresarial,
o Dow Jones Sustainability Index (DJSI),
apresentado pela Bolsa de Valores de Nova York.
Posteriormente, surgiram o FTSE4good, criado
pela Bolsa de Valores de Londres em 2001, o
Socially Responsible Index (SRI), lancado pela
Bolsa de Valores de Johanesburgo em 2004, e o
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da
Bolsade Valoresdo Brasilem 2005 (CRISOSTEMO;
OLIVEIRA, 2016). Esses indices medem o
desempenho das acdes de companhias lideres
em sustentabilidade que compdem a carteira,
considerando as dimensbes econdmicas,
ambientais e sociais. Portanto, esses indices
norteiam as decisdes de investidores globais
na alocacdao de recursos em um grupo seleto
de empresas comprometidas com a eficiéncia
econbmica, ambiental e social, estimulando
a responsabilidade ética corporativa e o
compromisso com a sustentabilidade em longo
prazo (ZAGO; JABBOUR; BRUHN, 2018).

2.3 Indicadores de desempenho economico-
financeiro

Em ambiente empresarial competitivo,
o gerenciamento de informagdes obtidas por
meio das demonstracdes contabeis subsidia as
decisbes dos seus usudrios, os quais buscam
estar cientes de que a companhia esta inserida
em ambiente setorial e macroecon6mico, o que
influencia seu desempenho (ASSAF NETO, 2020;
BEUREN, 2000). Os indicadores contabeis de
desempenho possibilitam a analise da liquidez,
endividamento, atividades, lucratividade e
rentabilidade. Esses fatores se complementam,
considerando uma posicdo estatica do Balango
Patrimonial (BP), da Demonstra¢do do Resultado
do Exercicio (DRE) e da Demonstracdo do Valor
Adicionado (DVA) (ASSAF NETO, 2020).

Os indices selecionados para a realizacao
desta pesquisa foram aqueles considerados
como relevantes pelos analistas de mercado
(SILVA; TAVARES; AZEVEDO, 2014; SILVA et al.,
2019), estando eles apresentados no Quadro 1,
com posicao em 31 de dezembro de cada ano, e
que se referem ao consolidado.
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Quadro 1 - Relagdo de indicadores de desempenho econémico-financeiro

Indicadores Formula Interpretacdo
Liquidez Corrente Indica a relagdo entre o ativo circulante & o passivo
(LC) AC circulante. Caso o indice seja igual ou superior a 1,0, a
— companhia apresenta capacidade de honrar seus
PC compromissos em curto prazo (ASSAF NETO; LIMA, 2017;
XAVIER et al,_2020).
Liquidez Seca (LS) Indica o percentual das dividas de curto prazo que pode
AC—Est-D.Ant |ser resgatado mediante o uso de ativos circulantes de
PC maior liquidez, pois ndo Inclui os valores de Estogues e
Despesas Antecipadas (ASSAF NETO: LIMA, 2017).
Liquidez Geral Indica a capacidade financeira da empresa de pagar suas
(LG) AC+RLP obrigacfes em curto e longo prazo se o indice for igual ou
PC+ELP superior a 1 (ASSAF NETO; LIMA, 2017; XAVIER et al,
2020).
Composicdo do PC Indica quanto das obrigages em curto prazo em relacdo
Endividamento T 100 as obrigacées em curto e longo prazo. Quanto maior essa
(CE) (%) proporgdo, maior o endividamento em curto prazo (ASSAF
NETO; LIMA, 2017).
Participacéo de ET Mostra o nivel de endividamento da empresa,
Capital de PL" 100 considerando a relac3o entre capital de terceiros e capital
Terceiros (PCT) % proprio. Quanto maior esse percentual, maior a
dependéncia de capital de terceiros (ASSAF NETO; LIMA,
2017; ANDRADE et al., 2020).
Margem Bruta LB Indica a proporcdo de lucro (antes de dedugdo de
(MB) (%) — .100 |despesas e impostos) e € gerado pela receita total (ASSAF
RT NETO: LIMA, 2017).
Margem Liquida Indica quanto das receitas liquidas de vendas foram
(ML) (%) LL convertidas em lucro liguido, evidenciando a eficiéncia em
— .,100 gerar lucro liquido, sendo desejavel, portanto, que o
vi percentual seja o mais elevado possivel (ASSAF NETO;
LIMA; XAVIER et al | 2020).
Margem Ebitda Indica a proporcdo de receita liquida que & convertida em
(ME) % EBITDA lucro decorrente apenas das atividades operacionais da
. companhia. Portanto, & desejavel que essa proporgdo seja
RI. 0 mais elevado possivel (ANDRADE et al., 2020, ASSAF
NETO, 2020; XAVIER et al., 2020).
Retorno Sobre o Indica o retorno dos recursos aplicados na empresa por
Patriménio Liquido LL seus proprietarios (acionistas). Portanto, quanto maior a
(ROE) (%) pr - 100 proporcio, maior a rentabilidade (ASSAF NETO: LIMA
2017).
Retormo Sobre o Lo Indica o retorno gerado por $1,00 investido pela empresa
Ativo Total (ROA ) —.100 em seus ativos. Portanto, quanto maior a proporcdo, maior
% AT a rentabilidade (ASSAF NETO; LIMA, 2017).

Legenda: AC = Ativo Circulante; AT = Ativo Total; RL = Receita Liquida; LL =Lucro Liquido; RT = Receita Total; LB =

Lucro Bruto;; LO = Lucro Operacional; PC = Passivo Circulante; PL = Patrimonio Liquido; VL = Vendas Liquidas; CT = Capital
de Terceiro; ET = Exigivel Total; RLP = Realizavel em longo prazo; ELP = Exigivel em longo prazo; Est = Estoques; D. Antec.
= Despesas Antecipadas.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Destaca-se que indices mensurados com base nas demonstracdes contdbeis elevam a
confiabilidade dosanalistas de mercado e demais stakeholders paraavaliar o desempenho econ6mico-
financeiro das companhias de forma intrinsica ou extrinsica (SILVA; TAVARES; AZEVEDO, 2014; SILVA
et al., 2019). Pesquisas correlatas, apresentadas na préxima secdo, ratificam a pertinéncia do uso
desses indices, conforme objetivo proposto.

2.4 Estudos correlatos



FRAGA, Matheus Oliveira; OLIVEIRA, Elis Regina; SANTOS, Geovane Camilo; FERREIRA, Ronivaldo Alcebiades. indice de
sustentabilidade empresarial e desempenho econdmico-financeiro: estudo do setor brasileiro de energia elétrica. RACEF
— Revista de Administragdo, Contabilidade e Economia da Fundace. v. 12, n. 3, p. 245-261, 2021.

252
Esta secdo apresenta pesquisas com objetivos e/ou tratamento estatisticos semelhantes,
conforme evidenciado no Quadro 2, com a finalidade de subsidiar e ampliar a discussdo acerca
dos resultados. Ainda conforme apresentado no Quadro 2, a pesquisa de Andrade et al. (2013)
possibilita a compreensdo da relagdo entre o tamanho das empresas e a adesdo a Carteira ISE e seus
desempenhos econdmico-financeiros.

Quadro 2 - Relagdo dos estudos similares

Tratamento Estatistico

Autoresfano Objetivo dos dados Principais resultados
Todeschini; | Comparar o desempenho | Aplicaram-se técnicas| O grupo de empresas do ISE
Melo (2013) |[de dois grupos de | estatisticas de | apresentou desempenho
companhias do setor de |comparacio de | estatisticamente superior e foi
energia elétrica no periodo | média/mediana (teste t|observada, por meioc da
de 2006-2010. e Mann-Whitney). [técnica de  analise de
Amostra composta por| conteldo, auséncia de
11 companhias | externalidades negativas nos
pertencentes ao ISE, |relatorios de sustentabilidade.
sendo as demais (54)
ndo pertencentes.
Andrade et|Analisar as caracteristicas | Valeram-se da | Verificou-se que as empresas

al. (2013)

das empresas que aderem
ao ISE nos diversos setores
econdmicos da B3 com
impacto ambiental alto ou
moderado, verificando se ha
relacdo entre a adeséo e o
tamanho das empresas
(2006 a 2011).

regressao logit e dados
em painel, utilizando as
variaveis: tamanho da
empresa, rentabilidade,
endividamento,
capacidade financeira,
entre outras. Foram
consideradas a7
empresas de alto e 34
de impacto moderado.

ISE de alto impacto ambiental
apresentaram maior tamanho,
rentabilidade (ROA e ROE) e
menores indices de
endividamento.

Silva, Santos
e Alcoforado
(2020)

Analisar se ha diferenca
estatisticamente significativa
entre o] desempenho
econdmico-financeiro  das
empresas do setor bancario
participantes e o0 das
empresas ndo participantes
da carteira ISE.

Aplicou-se o teste de
Wilcoxon-Mann-

Whitney para
comparacao de
mediana. A amaostra fol
composta por 4

empresas ISE e 19 ndo
ISE.

Houve diferenca estaticamente
significativa nos indicadores
de liguidez e solvéncia, capital
e rsco e rentabilidade e
lucratividade.

Monteiro et.al

(2021)

Investigar se existe relacéo
entre o Indice de
Sustentabilidade
Empresarial (ISE) e o
desempenho  econdmico-
financeiro das empresas de
capital aberto listadas na B3
(2014 a 2017).

Utillizou-se a regress&o
multipla em painel para
a analise das relacies
entre  as  variaveis
(ROA, ROE e EBITDA).
Amostra composta por
20 empresas ISE de
diversos setores
econémicos e 189
empresas ndo listadas
na Carteira ISE.

Os resultados das empresas
listadas na carteira |ISE
indicaram maiores resultados
do ROA, ROE e EBITDA
quando  comparados com
aqueles das empresas néo
listadas.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Ao associar os achados desta pesquisa com o estudo de Silva, Santos e Alcoforado (2020),
os resultados sugerem que predominam na Carteira ISE as empresas de maior tamanho, com
maior lucratividade e rentabilidade. Esse desempenho é ratificado por Monteiro et al. (2021),
principalmente, com relacdo a rentabilidade, tendo todos eles trabalhado com as empresas que
compdem o ISE e oriundas dos diversos setores da B3.

Portanto, esta pesquisa da continuidade ao trabalho de Todeschinie Melo (2013), considerando
asseguintes alteracdes: ampliacao da escala temporal; uso de nova composi¢ao da carteira ISE; menor
presenca de companhias de energia elétrica, tendo corrido reducdo de quatro empresas desse setor
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que foram excluidas. A analise do desempenho ocorre em contexto econémico diferenciado, com
forte expans3o e retracdo econdmica, o que afeta o desempenho do setor (BRANDAO et al., 2021).

Em sintese, os resultados dos estudos anteriores sugerem que, geralmente, as companhias
inseridas na Carteira ISE apresentaram melhor desempenho econémico-financeiro (MONTEIRO et
al., 2021; SILVA; SANTOS; ALCOFORADO, 2020; TODESCHINI; MELO, 2013).

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

Este estudo foi realizado com a utilizacdo do método quantitativo-descritivo, pois se utilizou
de técnicas estatisticas para caracterizar o desempenho econémico-financeiro das companhias
de energia elétrica, estabelecendo comparagdes entre os indicadores e considerando o critério de
essas empresas estarem ou ndo inseridas na carteira ISE no periodo de 2008 a 2020 (MARTINS;
THEOPHILO, 2018; MARCONI; LAKATOS, 2017).

Os procedimentos adotados se referem a pesquisa documental, pois se utilizou das
demonstragdes financeiras consolidadas posicionadas em 31 de dezembro para geracao dos
indicadores disponibilizados via plataforma Economatica. Quanto a estratégia de pesquisa
bibliografica para revisdao de literatura, foram utilizados livros e artigos cientificos (MARTINS;
THEOPHILO, 2018; MARCONI; LAKATOS, 2017).

Osetor brasileiro de energia elétrica (populagdo) estava, em 2020, composto por 51 companhias
listadas na B3, estando 7 dessas inseridas na Carteira ISE. Ressalta-se que essa Carteira vigorou de 06
de janeiro de 2020 a 01 de janeiro de 2021, reunindo 36 a¢des de 30 companhias, representando 15
setores e totalizando RS 1,64 trilhdo em valor de mercado (B3, 2021a).

Utilizou-se como critério de inclusao na amostra as companhias de energia elétrica com
informacdes disponibilizadas pela Economatica, no periodo de 2008 a 2020, publicadas até a data de
10 de abril de 2021, sendo excluidas as demais. A amostra total (28 empresas) foi dividida em dois
grupos: Grupo ISE (composto pelas 7 companhias inseridas na carteira ISE) e Grupo Nao ISE (as 21
demais companhias) com a finalidade de estabelecer comparacdo entre o desempenho econémico-
financeiro de empresas que adotam praticas de sustentabilidade corporativa e empresas que ndo
fazem parte do ISE, conforme Quadro 3.

Quadro 3 - Composicao da amostra

Grupo ISE Grupo Néo ISE

*AES BRASIL ALUPAR COSERN EQTL PARA
CEMIG AMPLA ENERGIA CPFL ENERGIA EQUATORIAL
COPEL CEEE-D ELEKTRO NEOQENERGIA
ELETROBRAS CELESC ENERGISA REDE ENERGIA
ENERGIAS BR CELPE ENERGISA MT RENGVA
*ENGIE BRASIL COELBA ENEVA TAESA

LIGHT S/A COELCE EQTL MARANHAQ TRAN PAULIST

Fonte: Elaborada pelos autores.
*Em julho de 2021, a companhia AES Tieté alterou o nome para AES Brasil. Em julho de 201,6 a companhia
Tractebel Energia alterou seu nome para Engie Brasil Energia.

Por meio do Stata 12.0, foram geradas as estatisticas descritivas e os testes de normalidade e
de comparacdao de mediana. O indice de desempenho econémico-financeiro foi considerado como
independente, pois os resultados de uma companhia de energia elétrica ndo interferem sobre as
demais. Ainda, aplicou-se o teste de Shapiro-Wilk para avaliar se as distribuicdes dos dados das
varidveis apresentavam aderéncia a funcdo de distribuicdo normal, considerando que as amostras
provém de populacdo com distribuicdo normal (hipétese nula HO).
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Logo, tendo em vista a auséncia de normalidade para a maioria das variaveis dos dois grupos
e a independéncia entre as duas amostras (Grupo ISE e Grupo Nao ISE), aplicou-se o teste ndo
paramétrico de Mann-Whitney com nivel de significancia de 5% (FAVERO, BELFIORE, 2020).

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas da amostra separadas nos grupos ISE e Nao
ISE. O Grupo Nao ISE é composto por companhias de energia elétrica com tamanho (Ativo Total) em
valores medianos bem menores proporcionalmente e com tendéncia de redugao nos ultimos trés
anos, respectivamente, 41,19% (2018), 35,07% (2019) e 30,63% (2020), quando comparado com
o Grupo ISE, corroborando os resultados encontrados por Andrade et al. (2013). Essa tendéncia
se estende ao Patriménio Liquido e ao Lucro Liquido, corroborando o estudo de Silva, Santos e
Alcoforado (2020) sobre o setor bancario. O Exigivel Total apresenta evolucdo crescente, sugerindo
que as empresas estdo consumindo recursos proprios para honrar compromissos em longo prazo ou
renegociando dividas, pois o Passivo Circulante esta em decréscimo nesse periodo, ao contrario do
Passivo Ndo Circulante.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas dos indices econbémico-financeiros segmentados por grupo
(2008-2020)

Indic Grupo Nao ISE Grupo ISE

e Média [DesvioP.[ Minimo [ Maximo | Média [ Desvio P.[ Minime  Méaximo

LC 1,38 0,85 0,01 8,39 1,20 0,33 0,50 2,08
LG 0,94 0,47 0,02 3,12 0,78 0,26 0,30 1,37
LS 1,37 0,85 0.01 8,38 1,18 0,32 0.47 2,03
CE 36,03 13,19 553 8799 3415 8,21 19,61 58,29
PCT 25788 62105 -353629 741773 197,93 91,37 53,79 44463
MB 30,43 21,99 21,72 9365 3767 21,10 6,30 100,00
ML 1179 170,00 -1.033,00 2.519,00 13,18 1317  -4589 53,44
ME 18,07 T4TT -846 20 136,30 29,70 1945  -32.84 103,10
ROA 4,00 9,42 4428 4725 550 424 -9.99 17,32
ROE 13,65 88,62 -588,80  1.120,00 14,84 1237  -3583 46,03
AT 12.651 11.832 248 66.207 41052  49.863 4100  181.210
PC 2.493 2.450 13 12.000  7.720 8.370 828 36.524
PNC 5.320 5.666 126 32788 17358 23195 1.604 96.036
ET 7.812 8116 138 44788 25077 31565 2521 132560
PL 4.467 4507 -1.130 21167 15452 20615 1.451 85618
LL 618 966 -1.149 4932 1.102 2901 -14.442 13.262

Fonte: Dados da pesquisa. Elaborada pelos autores. Quantidade de observagdes: 273 de
companhias que nao fazem parte do ISE e 91 observagdes de empresas da Carteira ISE. Os valores do
Ativo Total (AT), Passivo Circulante (PC), Passivo Nao Circulante (PNC), Exigivel Total (ET), Patrimonio
Liquido (PL) e Lucro Liquido (LL) estdo expressos em milhdes de reais.

O grupo composto pelas companhias que nao fazem parte do ISE (Grupo Nao ISE) apresenta
maior variabilidade em torno da média (coeficiente de variacdo) para todos os indices calculados,
indicando que esse grupo tem desempenho mais heterogéneo. As companhias de energia elétrica
apresentaram média LCe LSacimade 1,0, sugerindo que tiveram condi¢es de honrar suas obrigacdes
em curto prazo. Quanto a LG, para ambos os grupos, as médias ficaram abaixo do esperado (1,0),
indicando menor capacidade de pagamento de dividas em curto e longo prazo. No setor de energia
elétrica, é frequente a realizacdo de investimentos em longo prazo por parte das companhias que
os financiam com capital de terceiros, também, em longo prazo, o que pode explicar o baixo indice
de LG.

A média da composi¢ao de endividamento em curto prazo apresentou valores relativamente
baixos e préoximos para ambos os grupos, apontando que o maior volume de obrigacdes estd
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contratadoemlongo prazo.Ja emrelacdo a PCT, tanto as empresas ISE quanto as ndo ISE apresentaram
médias acima de 190%, evidenciando elevada dependéncia de recursos de terceiros. Além disso, o
Grupo ISE, quando comparado com o Grupo nao ISE, apresentou médias superiores de lucratividade
e de rentabilidade e com menor variabilidade, sugerindo indices (MB, ML, ME, ROA e ROE) mais
semelhantes entre as companhias.

Assim, no Grupo ISE, houve desempenho médio e com valor absoluto superior ao do Grupo
N3ao ISE. No entanto, conforme escopo desta pesquisa, apresenta-se, na Tabela 2, se essas diferengas
de medianas sdo estatisticamente significativas, considerando nivel de significancia de 5%. Para
tanto, aplicou-se o teste ndo paramétrico de medianas de Mann-Whitney, tendo em vista que os
indicadores de desempenho nao apresentam distribuicdao normal.

Tabela 2 - Teste de Mediana Mann-Whitney (2008-2020)

indice NS\o'TSecEjlanj ISE Z Valor P Tomada de Decisdo
LC 120 1,14 0,999 0,3180 Aceita-se Ho
LG 088 077 3,158 0,0016 Rejeita-se Ho
LS 120 1,13 1,200 0,2302 Aceita-se Ho
CE 3453 3416 1,063 0,2878 Aceita-se Ho
PCT 193 1,81 0,904 0,3655 Aceita-se Ho
MB 251 3154 - 3640 0,0003 Rejeita-se Ho
WL 879 118 -2326 0,0200 Rejeita-se Ho
ME 2028 2638 - 3,051 0,0023 Rejeita-se Ho
ROA 538 539 -0,786 04317 Aceita-se Ho
ROE 16,38 14,01 0,430 06674 Aceita-se Ho

Fonte: Dados da pesquisa. Elaborada pelos autores.
HO: as medianas das duas amostras sdo iguais. Se valor P < 5% (0,05), entdo rejeita-se

Verifica-se que ndo houve diferencas significativas entre os dois grupos para os indices de
LC, LS, CE, PCT, ROA e ROE, sugerindo que companhias de energia elétrica, com responsabilidade
empresarial e que compdem a carteira ISE ndo se distinguem das que ndo a compdem no que tange
a liquidez em curto prazo, endividamento e rentabilidade, conforme Tabela 2. Porém, o Grupo ISE
apresentou maior liquidez em longo prazo e maior lucratividade.

Embora tenham trabalhado com amostra e escala temporal distintas das utilizadas nesta
pesquisa, Monteiro et al. (2021) observaram sintonia com o indicador de lucratividade, considerando
o valor Ebitda do grupo ISE que também apresentou maior valor e com diferencas estatisticamente
significativas. No entanto, os resultados encontrados divergem dos expostos na Tabela 2 quanto a
rentabilidade, pois os autores observaram valores mais elevados estatisticamente para o ROA e ROE
das empresas ISE. Ressalta-se, no entanto, que o valor Ebitda tende a ser maior para as empresas de
maior tamanho, dificultando a andlise de comparagdo de desempenho entre empresas de pequeno
e grande porte.

Em comparacdo com os estudos correlatos, verifica-se que Silva, Santos e Alcoforado (2020)
observaram maior margem liquida e retorno sobre o patrimonio liquido para as empresas que
compdem a Carteira ISE. Os autores também identificaram maiores valores monetarios de lucro
liquido e patrimonio liquido, o que corrobora os resultados apresentados nesta pesquisa. Ja em
relacdo aos resultados apresentados por Todeschini e Melo (2013), ha divergéncias em relacao
aos resultados obtidos, pois eles evidenciaram que os indicadores de rentabilidade foram maiores
estatisticamente para as companhias de energia elétrica listadas na Carteira ISE.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo teve por objetivo analisar as diferengas dos indicadores de liquidez, endividamento,
lucratividade e rentabilidade entre as empresas do setor de energia elétrica inseridas e ndo
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inseridas na Carteira ISE da B3, considerando a
escala temporal de 2008 a 2020. As empresas
de energia elétrica causam impacto ambiental
e social, o que torna relevante as agles de
preservacdao do meio-ambiente e a necessidade
da divulgacdo (disclosure) voluntaria de
informacdes transparentes aos stakeholders.

A analise descritiva evidencia
desempenhos mais heterogéneos dentro do
Grupo Nao ISE, principalmente, para os indices
de Participacdo de Capital de Terceiros (PCT),
Margem Bruta (MB), Margem Liquida (ML) e
Margem Ebitda (ME), Rentabilidade Sobre o
Ativo (ROA) e Rentabilidade Sobre o Patrimonio
Liquido (ROE), apresentando valores extremos
maiores (negativos e positivos) em lucratividade
e rentabilidade. J4 o Grupo ISE apresenta
valores com menor desvio padrao em relagao a
média, indicando um grupo de companhias com
desempenho mais uniforme.

Os dois grupos apresentaram, em média,
graudesolvénciaemcurtoprazo(LCeLS)superior
a 1,00 e com LG abaixo do desejado, sugerindo
maior dificuldade em honrar pagamentos em
longo prazo, considerando as posi¢cdes das
demonstragdes financeiras consolidadas em 31
de dezembro. A média aritmética do indice de
PCT indica elevada dependéncia de capital de
terceiros para o setor de energia elétrica com
baixo endividamento em curto prazo.

Ao analisar se houve
estatisticamente  significativas (teste ndo
paramétrico de mediana Mann-Whitney,
5%), verificou-se que ndo houve distingao
dos desempenhos relativos aos indices de
LC, LS, PCT, CE, ROA e ROE. No entanto, a LG
foi significativamente menor para o Grupo
ISE, sugerindo que as empresas desse grupo,
em média, tém maiores recursos de terceiros
em longo prazo. Ja os trés indicadores de
lucratividade foram significativamente maiores
para esse grupo, sugerindo que essas empresas
conseguem gerar melhores resultados brutos
(MB), operacionais (ME) e liquidos (ML).
Portanto, esta pesquisa contribuicomadiscussao
sobre o tema relacionado a responsabilidade
socioambiental e ao desempenho empresarial
das empresas que compdem o indice ISE da B3,

diferencas

indicando aos stakeholders que as companhias
do Grupo ISE, embora ndao tenham apresentado
rentabilidade superior ao Grupo Na&o ISE,
apresentaram maior capacidade de geracao de
lucros.

Como limitagdo da pesquisa, destaca-
se o tamanho da amostra, considerando
que foram utilizados dados apresentados
apenas das empresas que divulgaram suas
demonstragcdes  financeiras, estando os
indicadores disponibilizados na plataforma
Economatica até a data de 11 de abril de 2021.
Como sugestdo de pesquisa, outros estudos
podem ser aprofundados em técnica estatistica
em painel em futuras pesquisas. Além disso,
recomenda-se analisar as informagdes que as
empresas tém divulgado mediante os Relatdrios
de Sustentabilidade Ambiental, Social de
Governancga (ESG).
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