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RESUMO

O objetivo principal da pesquisa é analisar a performance dos indicadores econdmico-
financeiros, considerando os principais niveis de governanca corporativa das empresas de
energia elétrica listadas na B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo, no periodo de 2018 a 2022. Como
objetivos especificos, propds-se analisar o desempenho dos indicadores econdmico-financeiros
das empresas participantes dos principais niveis de governanca corporativa nos periodos antes,
durante e depois da pandemia. A pesquisa caracteriza-se descritiva quanto ao objetivo e
documental com relacdo ao procedimento técnico. Quanto a metodologia, foi utilizada uma
pesquisa quantitativa, com a coleta dos dados das demonstracfes contabeis das empresas que
compdem a amostra durante o periodo de 2018 a 2022. Para a analise dos dados, foram
calculados os indices de liquidez, de estrutura patrimonial e de rentabilidade. Ap6s a anélise e
comparacdo da performance dos indicadores econémico-financeiros, considerando o0s
principais niveis de governancga corporativa, constatou-se que, em geral, as empresas do Nivel
1 de governanca apresentaram melhor performance em relacdo aos demais niveis.

Palavras-chave: Governanca Corporativa. Indicadores Econdmico-Financeiros. Niveis de
Governanca Corporativa.

ABSTRACT

The main objective of the research is to analyze the performance of the economic-financial
indicators considering the main levels of corporate governance of the electricity companies
listed on B3 - Brasil, Bolsa, Balcéo, in the period from 2018 to 2022. As specific objectives it
was proposed to analyze the performance of the economic-financial indicators of the companies
participating in the main levels of corporate governance in the periods before, during and after
the pandemic. The research is descriptive about the objective and documentary in relation to
the technical procedure. As for the methodology, a quantitative research was used, with the data
collection from the accounting statements of the companies that make up the sample during the
period from 2018 to 2022. For the data analysis, the liquidity, asset structure and profitability
indexes were calculated. After analyzing the performance of the economic-financial indicators
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considering the main levels of corporate governance, it was found that, in general, companies
at Level 1 of governance presented better performance than the other levels.

Keywords: Corporate Governance. Economic-financial indicators. Levels of Corporate
Governance.

1 INTRODUCAO

As demonstracdes contabeis tém como objetivo principal apresentar dados Uteis sobre a
situacdo econémico-financeira de uma empresa para auxiliar na tomada de decisao. A anélise
das demonstra¢des contabeis é direcionada conforme os objetivos do analista e, para se obter o
resultado desejado, é necessario que as informacdes contabeis sejam confiaveis, abrangentes,
objetivas e oportunas (PEREZ JUNIOR; BEGALLI, 2015).

A analise dos indicadores econdmico-financeiros € uma importante ferramenta da
Contabilidade, pois fornece informacgdes que permitem ao analista verificar a situacdo atual da
empresa e extrair tendéncias para decisdes futuras (IUDICIBUS, 2017). Segundo Valentina e
Corréa (2019), o administrador de uma organizacao deve ter uma rotina de analises sobre todas
as informacdes financeiras relacionadas a empresa.

De acordo com Marion (2023), sé ha condi¢des de verificar a situacdo econdmico-
financeira de uma organizacdo por meio da analise dos indicadores de liquidez (situacdo
financeira), de rentabilidade (situacdo econdmica) e de endividamento (estrutura de capital),
que sao os trés principais fundamentos para a tomada de decisdo de uma empresa.

Juntamente com a analise econdmico-financeira empresarial, a governanca corporativa
tem ganhado espaco nos ambientes empresariais. A governanga corporativa é, na atualidade,
um dos temas mais importantes no ambiente empresarial, mesmo tendo surgido na década 1980
e 1990. Ela foi criada para a solugdo dos problemas resultantes do crescimento do sistema
capitalista, e, principalmente, dos conflitos que nasceram da separacdo da propriedade e da
gestdo dentro das empresas (GIACOMELLI et al., 2017).

Os niveis diferenciados de governanga corporativa, criados na Bolsa de Valores
(Bovespa), no ano 2000, foram desenvolvidos para dar maior seguranga e transparéncia aos
investidores. Foram criados o nivel Novo Mercado, que tem as mais altas exigéncias de
governanca, e 0s segmentos intermediarios, que sdo o Nivel 1 e o Nivel 2, com o objetivo de
capacitar e fortalecer as empresas para a adesdo ao Novo Mercado (GONZALEZ, 2012).

Além disso, estudos demonstram que as empresas que implementam as boas praticas de
governanga corporativa aumentam o seu valor de mercado e o seu desempenho operacional

(SILVA, 2014). As préticas de governanca também aumentam a atratividade da organizacao,



31

diminuem o custo de capital e auxiliam na eficiéncia e perpetuidade das empresas (OLIVEIRA,
2015).

Dessa forma, a adocdo das praticas de governanca corporativa para as empresas de
setores relevantes se faz necessaria. Segundo Castro e Rosental (2016), o setor de energia
elétrica brasileiro possui uma grande importancia na economia e na sociedade, em razdo de
suprir um bem essencial para a vida e 0 bem-estar da populacéo e para as atividades de produgéo
de bens e servigos. Logo, é de bastante relevancia acompanhar o desempenho econémico-
financeiro desse setor, levando em conta, também, os niveis de governanca corporativa.

Considerando o exposto, este estudo busca resposta para o seguinte problema: Qual a
performance dos indicadores econdmico-financeiros, considerando os principais niveis de
governanca corporativa das empresas de energia elétrica listadas na B3, no periodo de 2018
a 2022? A partir do problema, tem-se como objetivo geral analisar a performance dos
indicadores econémico-financeiros, considerando o0s principais niveis de governanca
corporativa das empresas de energia elétrica listadas na B3 — Brasil, Bolsa, Balc&o, no periodo
de 2018 a 2022; e como objetivo especifico: analisar o desempenho dos indicadores econémico-
financeiros das empresas, considerando 0s niveis de governanga corporativa em que se
encontram nos periodos antes, durante e depois da pandemia.

Este estudo se justifica pelo aumento da importancia da governanga corporativa nas
empresas nacionais e internacionais, trazendo maior interesse aos gestores, aos meios de
comunicacdo e a sociedade. Este tema tem se tornado relevante ndo somente as empresas de
capital aberto, mas, inclusive, para empresas de capital fechado (PRADO, 2023).

A escolha das empresas de energia elétrica para este estudo ocorreu por ser um servico
de grande importancia na sociedade e de amplo crescimento econdmico, e decorreu também
pelo cenario de dificuldades que as empresas de energia elétrica enfrentaram durante a
pandemia. Neste periodo, o setor elétrico foi afetado em consequéncia da reducéo do consumo
de energia elétrica e da inadimpléncia por parte do consumidor (ANELL, 2020). Salienta-se,
ainda, que ¢é de extrema importancia que empresas com tamanha relevancia busquem adotar as
praticas de governancga corporativa para fortalecer a sua gestéo.

Quanto a estrutura, o artigo divide-se em cinco se¢des, sendo a primeira a introducéo.
Sequencialmente, apresenta-se a fundamentacdo teorica, os procedimentos metodologicos, a

analise de dados e, por fim, as consideragdes finais.
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2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

Esta secdo apresenta a fundamentacdo tedrica a respeito ao tema da pesquisa.
Incialmente, é abordado o topico relacionado com indicadores econémico-financeiros, na
sequéncia, apresenta-se 0 conceito da governanga corporativa, a governanca corporativa no
Brasil, os niveis diferenciados de governanca corporativa e, por fim, os estudos precedentes

relacionados a este estudo.

2.1 Indicadores econdmico-financeiros

A Contabilidade é um instrumento que coleta, interpreta e demonstra os dados sobre a
situacdo econdmico-financeira de uma entidade, auxiliando as decisdes na empresa (PEREZ
JUNIOR; BEGALLLI, 2015).

As demonstracdes contabeis procuram auxiliar os gestores e credores, confrontando a
rentabilidade e os riscos das diversas empresas. A analise dessas demonstracfes é de extrema
importancia para quem busca averiguar aplicacGes de recursos, liberacdo de crédito, etc.
(MALAGA, 2017). Segundo Matias (2017), a analise deve estar alinhada com os objetivos do
analista, pois pode haver um ou mais indices relevantes, dependendo do propdsito.

A andlise das demonstra¢cfes contabeis busca diagnosticar a situacdo atual e auxiliar na
previsdo futura das empresas, através do estudo da performance da organizacao de um periodo
estipulado, avaliando o resultado da gestdo sobre a liquidez, a estrutura patrimonial e a
rentabilidade. Nessa técnica, sdo habitualmente usados indices que necessitam ser estudados
em um conjunto de indicadores complementares, comparando os resultados de forma temporal
entre empresas do mesmo setor (ASSAF NETO; LIMA, 2017).

Para a elaboracéao deste estudo, foram utilizados os indices de liquidez, de rentabilidade
e de estrutura patrimonial, sendo considerados os indices fundamentais para a analise
econémico-financeira de uma empresa (MARION, 2023). No Quadro 1 estdo relacionados os

indices relevantes para a presente pesquisa.



Quadro 1 — Indicadores econdmico-financeiros

INDICE INDICADOR REGRA
- Ativo Circulante + Ativo Realizvel & Longo Prazo
Liquidez Geral . . - X
Passivo Circulante + Passivo Néo Circulante
o Ativo Circulante
Liquidez Corrente e
Passivo Circulante
Liquidez
I Disponivel + Contas a receber clientes + Aplic. Financ.
Liquidez Seca - .
Passivo Circulante
Liquidez Imediata M
Passivo Circulante
Participacdo de Capital Passivo Circulante + Passivo Nédo Circulante
de Terceiros Patrimdnio Liquido
Composicéo de Passivo Circulante
Estrutura Endividamento Passivo Circulante + Passivo Néo Circulante
Patrimonial Imobilizagéo do Ativo Nio Circ. — Ativo Nio Circ. Realizivel 4 LP
Patrimdnio Liquido Patrimdnio Liquido
Imobilizagéo de Ativo Néo Cire. — Ativo Nao Circ. Realizavel a LP
Recursos Ndo Recorrentes Patrimdnio Liquido + Passivo N&o Circulante
. . Receitas Liquidas
Giro do Ativo .
Ativo Total
o Lucro Liquido
Margem Liquida .
9 a Receita Liquida
Rentabilidade
Rentabilidade do Lucro Liquido
Patrimdnio Liquido Patrimdnio Liquido
. . Lucro Liquido
Rentabilidade do Ativo -
Ativo Total

Fonte: Elaborado pela autora com base em Martins (2020).
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Conforme Marion (2023), os indicadores de liquidez, de rentabilidade e de estrutura

patrimonial apresentam o equilibrio ideal para a analise de tomada de decisdo de uma empresa.

2.1.1 Indicadores de liquidez

De acordo com Silva (2019), os indicadores de liquidez demonstram a capacidade de
uma empresa quitar as suas obrigac6es. Nesses indices, quanto maior for o resultado, melhor
para a empresa. Existem quatro principais indices que sdo utilizados para calcular a liquidez de

uma organizagao:



b)

d)
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Liquidez Geral: esse indice demonstra a capacidade de a empresa pagar as suas
obrigacdes totais, relacionando o que se converterd em dinheiro com as dividas de
curto e longo prazo (MATIAS, 2017).

Liquidez Corrente: aponta quanto a empresa possui de recursos de curto prazo em
comparacdo com as obrigacOes a serem quitadas no mesmo periodo (MALAGA,
2017).

Liquidez Seca: esse indicador mensura quanto a empresa tem de disponibilidades,
duplicatas a receber e aplicacdes financeiras de curto prazo em relacdo ao seu
passivo circulante (SILVA, 2018).

Liquidez Imediata: demonstra quanto a empresa dispde de recursos imediatos para
quitar as suas dividas de curto prazo (IUDICIBUS, 2017).

De acordo com Marion e Ribeiro (2018), quando os resultados dos indicadores de

estrutura patrimonial demonstrarem um grau de endividamento consideravel, provavelmente 0s

resultados dos indicadores de liquidez apontardo um grau de solvéncia néo satisfatério.

2.1.2 Indicadores de estrutura patrimonial

Os indicadores de estrutura patrimonial demonstram quanto é utilizado de capital

préprio e de terceiros para financiar os ativos da organizacdo. Quanto maior for o indice, pior,
pois maiores serdo as dividas da empresa (ASSAF NETO; LIMA, 2017).

a)

b)

c)

d)

Composicdo de endividamento: através desse indice, verifica-se quanto da divida
total com terceiros da empresa é de curto prazo (IUDICIBUS, 2017)

Participacdo de Capital de Terceiros: demonstra a dependéncia da organizagdo com
capital de terceiros em relagdo ao capital préprio (SILVA, 2018).

Imobilizacdo do Patriménio Liquido: aponta quanto do patriménio liquido da
empresa foi aplicado em ativos de menor liquidez (ALMEIDA, 2019).
Imobilizacdo de Recursos N&o Recorrentes: apresenta o volume de capital de longo
prazo empregado em ativos permanentes (MARTINS, 2020).

Segundo Valentina e Corréa (2019), em momentos de investimentos, presume-se,

sempre, uma lucratividade sobre o valor investido.
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2.1.3 Indicadores de rentabilidade

Conforme Bazzi (2020), os indicadores de rentabilidade apresentam o rendimento da
empresa em relacdo aos recursos investidos. Nesse indice, quanto maior for o quociente, melhor
para a empresa. Os principais indices que sdo utilizados para calcular a rentabilidade de uma
organizacéo sao:
a) Giro do ativo: esse indice expressa a rotacdo do ativo total da empresa em
comparacgdo com as vendas realizadas (ASSAF NETO, 2020).

b) Margem liquida: revela quanto de lucro a empresa obteve em relacdo as vendas
(RIBEIRO, 2020).

c) Rentabilidade do patriménio liquido: indica o retorno obtido na gestdo dos recursos
proprios e de terceiros em favor dos acionistas (MARTINS, 2020).

d) Rentabilidade do Ativo: indica quanto a empresa obteve de retorno em relagéo aos
investimentos realizados nela mesma (MARION, 2022).

E muito importante para as empresas que buscam um diferencial no mercado, atentarem
para a necessidade de acompanhar os indicadores econémico-financeiros, buscando uma visao
atual da situacdo da organizacdo e contribuindo para um planejamento eficaz para o futuro.
Nesse sentido, a contabilidade auxilia na avaliacdo correta e eficiente dos dados para obter
melhores resultados para as empresas e maior precisao nas decisdes tomadas (BAZZI, 2020).
Visto o conceito dos indicadores econémico-financeiros, o proximo tépico foca na importancia

da governanca corporativa.

2.2 Governanca corporativa

Com o desenvolvimento do sistema capitalista e o surgimento de grandes organizacoes,
as empresas sofreram mudangas internas em Seu gerenciamento, com a separacdo da
propriedade e da gestdo. Com esse novo modelo de administracdo, em que o responsavel da
propriedade cede aos gestores a tomada de decisdo, surgiram inconformidades entre ambos,
denominadas de conflitos de agéncia (GIACOMELLI et al., 2017).

O conflito de agéncia se caracteriza pela divergéncia entre os acionistas e a gestao, ou
entre acionistas majoritarios e minoritarios. Em outras palavras, os gestores podem utilizar os
recursos da organizacdo para atender os seus interesses, sem considerar o interesse dos
investidores. Essas divergéncias geram custos que sobrevém do uso indevido do papel do gestor

e da implementacéo por parte dos acionistas de um sistema de controle da gestdo, denominados
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de custos de agéncia (ROSSETTI; ANDRADE, 2014). Nessa linha, a governanga corporativa
surgiu como um sistema eficiente para superar os conflitos de interesse nas organizagdes, por
meio do incentivo e do monitoramento, para que as decisdes dos gestores estejam alinhadas
com as pretensdes dos investidores (SILVA, 2016).

Silva (2014) define a governanca corporativa como um sistema de préaticas que busca
reduzir os conflitos de interesse com os investidores, otimizando a performance da empresa. O
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) define a governanga como um conjunto
de acBes que dirigem e incentivam as empresas, envolvendo o controle e o relacionamento das
partes interessadas (IBGC, 2015). Também pode ser compreendida como a soma de
procedimentos para aprimorar a performance das organizacgdes, por meio da protecdo igualitaria
das partes interessadas, melhorando a gestdo da empresa e a disponibilidade das informacGes
prestadas (OLIVEIRA, 2015).

O sistema de governanca corporativa é dividido em quatro principais 6rgdos que se
relacionam entre si, que sdo: conselho de administragdo, assembleia, comité de auditoria e
conselho fiscal (ROSSETTI; ANDRADE, 2014). A propriedade, representada pelos socios da
empresa, é formada pelo 6rgdo assembleia, na qual sdo escolhidos os conselheiros da
organizacao, e pelo conselho fiscal, que realiza as fiscalizagGes tributérias e financeiras. Ja o
conselho de administracdo é o 6rgdo que defende os interesses dos acionistas, monitorando 0s
gestores para que ajam conforme a estratégia da empresa, podendo ser auxiliado por um comité
de auditoria, interna e externa, que examina as demonstracdes contabeis emanadas da empresa
(GIACOMELLI et al., 2017).

Conforme o IBGC, na 62 edicdo do Cddigo de Melhores Praticas de Governanca
Corporativa, lancada em agosto de 2023, os 6rgdos de governanga corporativa deverdo cumprir
cinco principios, que sdo: equidade, integridade, responsabilizacdo, sustentabilidade e
transparéncia (IBGC, 2023).

a) Equidade: é o cuidado justo e equitativo a todos os acionistas (minoritarios,

majoritarios e stakeholders?), considerando os seus direitos e vontades (BLOK,
2020). Nas empresas, devem ser evitados tratamentos diferenciados para grupos
especificos de investidores, buscando ter um relacionamento justo e integro com
todas as partes interessadas (PRADO, 2023).

4 Stakeholders séo os individuos que tém interesse na gestdo de alguma empresa (GONZALEZ, 2012).
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b) Integridade: € a prética do aprimoramento ético na empresa, buscando a coeréncia
entre o planejamento e a acdo, a fidelidade & empresa e a aten¢do com as partes
interessadas e a sociedade em geral (IBGC, 2023).

c) Responsabilizacdo: as empresas devem desempenhar as suas atividades com zelo,
autonomia e com foco na sustentabilidade a longo prazo, responsabilizando-se pelos
seus atos e negligéncias. Essas devem também prestar contas das suas acOes de
maneira clara e oportuna (IBGC, 2023).

d) Sustentabilidade: define-se pelo empenho dos gestores em priorizar a seguranca
econémico-financeira da empresa, em reduzir 0s impactos negativos de suas
atividades e aumentar os positivos, tendo em vista ndo somente o capital financeiro,
mas também o capital intelectual, humano, ambiental, etc. (IBGC, 2023).

e) Transparéncia: esse principio deve nortear a divulgacao de informag6es importantes
da organizacdo para as partes interessadas, apresentando dados ndo somente
econdmico-financeiros, mas também ambientais, de pessoal e de gestdo, com o
intuito de gerar maior confianca aos acionistas, sendo importante fornecer
informacdes Uteis, de forma clara, organizada e eficiente (PRADO 2023).

A governancga corporativa pode ser melhor compreendida por meio do conhecimento

da sua historia, como apresentado no topico seguinte.

2.3 Governanca corporativa no Brasil

A governanca corporativa comegou a ser conhecida no Brasil a partir de 1990, por meio
de fundos de investimentos estrangeiros que queriam consolidar a gestdo e a relagdo com os
acionistas no pais (GONZALEZ, 2012).

Em 1995, foi criado o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), que tem
como foco transmitir instrucdes de governanga corporativa e incentivar as praticas de
governanga. Anos depois, em 1999, o IBGC publicou o Codigo das Melhores Praticas de
Governanca Corporativa, em que constam recomendacOes para auxiliar no avanco desse
modelo de governanca nas empresas do Brasil (IBGC, 2015).

Em dezembro de 2000, a Bolsa de Valores (Bovespa) criou os niveis de governanca
corporativa, denominados: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, com o objetivo de promover um
ambiente de negociagdes que valorizasse as empresas e despertasse a preferéncia do investidor
nessas companhias (SILVA, 2016).



38

Para incentivar as empresas a aderirem as praticas de governanca corporativa, o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDES) lancou, entre 2000 e 2002, diversos
programas como: o Programa de Apoio as Novas Sociedades Andnimas e o Programa de
Incentivo a Adocéo de Praticas de Governanca Corporativa (SILVA, 2014).

Em 2002, foram incorporadas, no novo Codigo Civil de 2002, algumas normas para
aumentar a adocdo das praticas de governanca, levando as empresas constituidas em forma de
responsabilidade limitada a seguir condi¢des parecidas como as sociedades por a¢des (LAZINI,
2020). Durante 0 mesmo ano, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), sem a intencédo de
vinculo, mas somente para orientar as empresas, desenvolveu uma cartilna que apresenta
recomendacdes referentes as praticas de Governanca Corporativa. Nesta cartilha, constam
definicdes e regras sobre as praticas recomendadas (SILVA, 2014).

A Bovespa, buscando envolver o maior nimero possivel de organizacdes na adocao de
praticas de Governanca Corporativa, criou, em 2016, o Programa Bovespa Mais, direcionado
para as empresas de pequeno e médio porte que pretendem entrar no mercado de capitais,
passando assim a agregar, juntamente com 0s outros niveis de governanca, aos segmentos
Bovespa Mais e ao Bovespa Mais Nivel 2 (GIACOMELLI et al., 2017). Apresentada a
evolugdo da governanga corporativa no Brasil, a proxima sec¢do aborda os niveis diferenciados

de governanga corporativa.

2.4 Niveis diferenciados de governanca corporativa

Em 1997, economistas conceituados do mundo inteiro comecaram a estudar préaticas
diferenciadas de governanga corporativa para reaquecer o mercado mundial. No Brasil, foi
criado um modelo com normas acima do que a legislacdo brasileira obriga, trazendo maior
confianca ao investidor. Depois de muitas anélises, no final do ano 2000, foram criados 0s
Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. Diferente
do que era esperado, esse modelo, criado pela Bolsa de Valores, foi de extrema importancia
para que as boas praticas de governanga corporativa se firmassem no pais (GONZALEZ, 2012).

Assim, as empresas comegaram a aderir aos referidos niveis em junho de 2001, no ano
da criagdo do Indice de A¢bes com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC). No final de
2013, as acOes das empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao), que substituiu a Bovespa,
valorizaram cerca de 279% em comparacao a 2001, demonstrando a predilecéo dos investidores
por organizagdes que adotavam as praticas de governanca (ROSETTI; ANDRADE, 2014).
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Os niveis diferenciados de governanga corporativa sdo destinados as empresas que
colocam suas agdes na B3 e que aderem, voluntariamente, as boas praticas de governanca. As
regras desse segmento focam os direitos dos investidores e a melhora na divulgacdo de
informacdes (BLOK, 2020). As obrigacdes que constam na listagem dos niveis diferenciados
devem ser aprovadas na assembleia e, posteriormente, deve ser assinado um contrato entre a
organizacéo e a B3, firmando a exigéncia de atendimento das normas (SILVA, 2014).

Além disso, 0s segmentos da governanca corporativa sdo classificados em graus que
iniciam com o nivel introdutdrio, o Nivel 1; com a adesdo de mais praticas de governanca, que
corresponde ao Nivel 2; e, consequentemente, aderindo a maioria das praticas, migrara para o
Novo Mercado. (GIACOMELLI et al., 2017). O Nivel 1 e o Nivel 2 de governanca corporativa
foram constituidos com o objetivo de qualificar e motivar as empresas a aderirem ao Novo
Mercado (SILVA, 2014).

Ressalta-se que a intencdo das empresas que assumem 0s compromissos dos niveis de
governanga corporativa € transparecer aos acionistas que demonstram informagdes de
seguranca, eliminando, assim, a incerteza por parte dos investidores e aumentando 0s recursos
adquiridos por meio do mercado acionario (SILVA, 2016). Cada nivel de governanca

corporativa tem suas caracteristicas especificas, as quais sdo apresentadas nas se¢des seguintes.

2.4.1 Nivel 1 de governanca corporativa

Conforme Rosetti e Andrade (2014), este segmento se caracteriza pela qualifica¢do da
prestacdo de contas e pelo aumento da circulagdo acionaria, adotando como principais préaticas:

a) Aperfeicoar as informagdes prestadas, como demonstragdes financeiras e fluxo de

caixa,;

b) Realizar reunides com os investidores anualmente;

c) Elaborar calendéarios anuais dos eventos, das assembleias e dos resultados;

d) Ter 25% das ac¢Oes em circulacéo;

e) Favorecer a dispersdo publica de acdes;

f) Divulgar os acordos mobiliarios.

As empresas que assumem o0s compromissos desse nivel melhoram o acompanhamento

dos seus atos e conciliam os direitos de todos os investidores (OLIVEIRA, 2015).
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2.4.2 Nivel 2 de governanca corporativa

Segundo Silva (2016), as empresas que aderem a esse segmento, além de cumprirem 0s
mesmaos requisitos do Nivel 1, também devem atender as seguintes normas:
a) Elaborar as demonstragdes financeiras trimestrais e anuais, conforme as normas
internacionais de contabilidade;
b) Ter formado o Conselho de Administracdo com pelo menos cinco membros;
c) Permitir direito de voto preferencial quando houver incorporacéo, fuséo, cisdo ou
quando houver contrato entre empresas do mesmo grupo;
d) Quando houver venda do controle, a empresa devera disponibilizar aos acionistas
de acdes ordinarias, os mesmos direitos dos controladores, pagando, no minimo,
80% do valor aos acionistas de acdes preferenciais;
e) No caso de fechamento do capital da organizacdo, a oferta de todas as agdes em
circulacdo deve ser concretizada pelo valor econémico;
f) Aderir a Camara de Arbitragem do Mercado;
Este nivel tem foco nas praticas de governanca relacionadas aos direitos dos investidores
minoritarios (OLIVEIRA, 2015).

2.4.3 Novo mercado

Segundo Giacomelli et al. (2017), o Novo Mercado é o mais elevado nivel de
governanga corporativa, proporcionando maior transparéncia e seguranga aos acionistas em
razao das exigéncias desse nivel, podendo ser considerado um referencial das boas praticas. O
autor acrescenta que esse nivel é destinado as empresas que querem abrir o capital na B3, cujas
regras sdo as mesmas do Nivel 1 e do Nivel 2, sendo incluidas as seguintes normas:

a) Distribuir unicamente ac¢des ordinarias;

b) Quando houver a venda do controle, todos os investidores terdo o direito a venda a

precos igualitarios.

Nos Gltimos anos, houve uma grande adesdo ao Novo Mercado por parte das empresas,
resultante do aumento de valor de mercado que essas apresentam e da ascenséo do interesse dos
investidores por organizac6es que aderem a esse nivel. A tendéncia da governanca corporativa
no Brasil é de aperfeicoamento e busca maior das organizaces brasileiras no mercado

internacional, mediante planejamento estratégico e aumento de compromissos corporativos,
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sendo que o alinhamento com o mercado internacional ajudard a impulsionar a governanga
corporativa no Brasil (LANZINI, 2020).

As empresas que aderem as boas praticas de governanca corporativa obtém como
vantagens: a melhora no desempenho operacional, o aumento do valor de mercado, a
qualificacdo no quadro de colaboradores, a diminuigdo no custo de capital e a perenidade das
empresas (PRADO, 2023).

Caldas e Freitas (2021) averiguaram se a listagem dos bancos brasileiros nos niveis de
governanca corporativa da B3 poderia resultar em uma melhor performance em cenarios de
crise durante a pandemia, utilizando o indicador de rentabilidade do ativo. Foi verificada uma
queda de rentabilidade desse setor no periodo da pandemia no ano de 2020 em relacéo a 2019.
As empresas que nao aderiram aos niveis de governanca apresentaram maior rentabilidade em
relacdo as empresas pertencentes aos niveis, porém o nivel que obteve a menor variacdo na
performance econdmico-financeira foi 0 Novo Mercado, demonstrando maior seguranca aos
investidores.

No préximo topico, sdo tratados os estudos precedentes sobre o tema para contribuir

com a pesquisa.

2.5 Estudos precedentes

A performance dos indicadores econdmico-financeiros foi o foco de algumas pesquisas
evidenciadas em estudos precedentes, constatando-se que o tema deste estudo é relevante e
busca agregar aos referidos estudos. Darosi (2014) avaliou a performance econémico-financeira
das empresas brasileiras de energia elétrica em relacdo a adesdo aos niveis de governanca
corporativa. Foram utilizados os indices de rentabilidade sobre o ativo, rentabilidade sobre o
patriménio liquido e prego sobre lucro.

A partir disso, na andlise, foram separadas as empresas em grupos de acordo com o
segmento de governancga. O grupo de empresas que ndo aderiu aos segmentos de governanca
apresentou a melhor média no indice “preco sobre lucro” em comparagdo aos grupos que
pertenciam aos niveis de governancga. Nos indices de rentabilidade sobre o ativo e rentabilidade
sobre o patrimonio liquido, o grupo de empresas do Nivel 2, em geral, apresentou o melhor
desempenho em relagdo aos demais grupos.

Silva e Krauter (2020) analisaram possiveis mudancas de desempenho em alguns
indicadores econdmico-financeiros convencionais para as empresas listadas nos diferentes

segmentos de governanca corporativa. Foram escolhidos os indicadores de liquidez corrente,
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margem liquida, endividamento oneroso, cobertura de juros e crescimento de vendas, sendo
analisados por meio de um teste de hipdteses. As empresas pertencentes a algum segmento de
governanca corporativa apresentaram, em todos os indicadores, resultados significantemente
maiores que as empresas que nao pertenciam a algum segmento. Dentre os trés niveis de
governanca corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado), o Novo Mercado foi o que mais se
destacou em relacdo as empresas que ndo pertenciam a algum nivel de governanca,
apresentando resultados maiores em todos os indicadores.

Silva (2014) analisou a relacdo entre as praticas de governanca corporativa, o
desempenho operacional e o valor de mercado, procurando analisar como as varidveis retorno
sobre o ativo e Q de Tobin® influenciavam a variavel IGCBRA?®. Os resultados apresentaram
um desempenho operacional e valor de mercado maior em empresas que mantinham préaticas

de governanca corporativa.

3 METODOLOGIA

Nessa secdo € apresentada a metodologia utilizada no estudo, sendo abordada a

classificacdo da pesquisa, a populacéo e a amostra, a coleta e o tratamento de dados.

3.1 Classificagdo da pesquisa

Esta pesquisa € classificada como quantitativa. Esse tipo de abordagem apresenta-se
pela mensuracao de resultados numéricos que podem explicitar fendmenos e averiguar relacdes
entre variaveis (GIL, 2019).

Quanto ao objetivo, a pesquisa se classifica como descritiva, na medida em que analisa
a performance dos indicadores econémico-financeiros, considerando os diversos niveis de
governancga das empresas listadas na B3. No que se refere ao procedimento técnico, o estudo é
documental, pois foram coletados dados que ainda nao haviam tido tratamento analitico (GIL,

2022), no caso, as demonstracdes contébeis das empresas de energia elétrica listadas na B3.

50 Q de Tobin é uma medida produzida a partir da razdo entre o valor de mercado de uma ativo e o seu custo de
reposi¢do (DADALT; DONALDSON; GARNER, 2003)

® O IGCBRA é um indice que examina a qualidade das praticas de governanca corporativa exercidas pelas
empresas brasileiras (SILVA, 2014).
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3.2 Populacéo e amostra

A populacdo desta pesquisa compde todas as empresas listadas na B3. A amostra
abrange 14 empresas do setor de energia elétrica, que estdo classificadas nos principais niveis
de governanca corporativa da B3 (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado), sendo 3 empresas do
Nivel de Governanga 1, 5 empresas do Nivel de Governanga 2, e 6 empresas do Nivel Novo
Mercado.

No Quadro 1, a seguir, estdo relacionadas as empresas que compdem a amostra. A
empresa CIA Paranaense de Enérgica — COPEL ndo fez parte da amostra, pois ela passou do
Nivel 1 de governanga corporativa para o Nivel 2 em dezembro de 2021, inviabilizando sua
analise. As demais empresas pertencentes a amostra ndo alteraram o nivel de governanca

corporativa durante o periodo estudado.

Quadro 2 — Empresas participantes da amostra

Nivel de Gowvernanca
Nome da Empresa .
Corporativa

Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras Nivel 1
CIA Energética de Minas Gerais — CEMIG Nivel 1
CTEEP - CIA Transmissdo Energia Elétrica Paulista Nivel 1
Alupar Investimento S/A Nivel 2
Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A. Nivel 2
Energisa S.A. Nivel 2
Renova Energia S.A. Nivel 2
Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A. Nivel 2
CPFL Energia S.A. Novo Mercado
EDP Energias do Brasil S.A. Novo Mercado
Eneva S.A Novo Mercado
Engie Brasil Energia S.A. Novo Mercado
Equatorial Energia S.A. Novo Mercado
Light S.A. Novo Mercado

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

Das empresas referenciadas no Quadro 2, seis pertencem ao Novo Mercado, sendo o

grupo com maior niimero de empresas na amostra.

3.3 Coleta e tratamentos de dados

A coleta refere-se as demonstragdes contabeis correspondentes ao periodo de 2018 a
2022, utilizando dados publicos das empresas que constam na amostra, tornando dispensado o
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Termo de Consentimento Livre e Esclarecido — TCLE. No website da B3, foi obtida a relagéo
das empresas que aderiram aos principais niveis de governancga corporativa e, no website das
préprias empresas, foram obtidos os dados das demonstracdes contabeis. Apds a coleta, as
informacBes foram inseridas em tabelas da planilha do Microsoft Excel ® e aplicadas as
férmulas para obtencéo dos indicadores econémico-financeiros.

Os indicadores econdmico-financeiros foram calculados anualmente e por empresa
inclusa na amostra no periodo de 2018 a 2022. Apos os calculos, os resultados foram inseridos
em tabelas, as empresas foram agrupadas por niveis de governanca corporativa e as médias dos
resultados de cada grupo foram calculadas. Foram grifadas na cor verde as empresas com 0
melhor desempenho e, na cor rosa, as com o pior desempenho. Para a analise, foram
considerados trés periodos: periodo pré-pandémico, que foram os anos de 2018 e 2019; periodo
pandémico, o qual compreende os anos de 2020 e 2021; e periodo p6s-pandémico, que foi o
ano de 2022. Esses anos foram determinados em funcdo do diferente desempenho que as
empresas obtiveram durante o periodo pandémico.

Foi realizada a analise dos resultados com o intuito de verificar qual grupo de empresas
alcancou a melhor média em cada indicador, qual empresa teve o melhor desempenho e qual
teve o pior desempenho entre todas elas, bem como o seu respectivo nivel de governancga. Por
fim, foi elaborado um gréafico dos indicadores globais econémico-financeiros, no qual se
apresenta a média do indicador do periodo da amostra de cada grupo de empresas, analisando

0 grupo que apresentou 0 melhor desempenho na maioria dos indicadores.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Para uma melhor disposicéao das analises, definiu-se por apresenta-las em quatro blocos.
O primeiro bloco contém a anélise dos indicadores de liquidez; o segundo apresenta a analise
dos indicadores de estrutura patrimonial; o terceiro contem a analise dos indicadores de

rentabilidade, e, o quarto, a analise dos indicadores globais econdmico-financeiros.
4.1 Bloco 1 — Indicadores de liquidez
Segundo ludicibus (2017), todos os indicadores ou seus grupos sdo importantes para a

analise, muito embora seja necessario analisa-los em conjunto com outros grupos, como, por

exemplo, os indicadores de rentabilidade tém um grande efeito sobre os de liquidez. Na Tabela
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1, a seguir, estdo relacionados os indicadores de liquidez geral e liquidez corrente de cada
empresa durante o periodo.

Tabela 1 — Indicadores de liquidez geral e liquidez corrente

INDICADORES | LIQUIDEZ GERAL | LIQUIDEZ CORRENTE
EMPRESAS  NIVEL 2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
ELETROBRAS N1 096 108 111 109 076 126 157 171 166 188

CEMIG N1 0,94 0,90 0,93 0,96 0,98 1,19 1,30 1,60 1,21 1,20
CTEEP N1 2,30 2,46 2,07 1,77 1,77 4,63 3,05 4,01 3,05 3,61

MEDIA 1,40 1,48 1,37 1,27 1,17 2,36 1,98 2,44 1,97 2,23
ALUPAR N2 1,17 1,24 1,29 1,31 1,26 3,26 2,61 1,78 1,80 2,10
CELESC N2 0,77 0,69 0,76 0,82 0,78 0,98 0,97 112 1,15 0,98
ENERGISA N2 0,71 0,69 0,77 0,83 0,87 1,46 131 112 1,27 111
RENOVA N2 0,66 0,02 0,29 0,25 0,07 0,79 0,01 1,38 1,01 0,34
TAESA N2 1,37 122 0,99 1,33 1,24 2,77 2,96 2,74 1,51 3,02

MEDIA 0,93 0,77 0,82 0,91 0,84 1,85 1,57 1,63 1,35 151
CPFL NM 0,66 0,76 0,85 0,82 0,80 1,12 1,03 0,96 1,20 1,02
EDP NM 0,90 0,98 1,01 111 1,05 154 1,28 0,93 1,41 1,13
ENEVA NM 0,49 0,53 0,47 0,45 0,25 2,19 2,09 2,75 2,22 111
ENGIE NM 0,45 0,46 0,54 0,57 0,57 1,09 1,13 1,44 1,47 1,25
EQUATORIAL NM 1,02 1,02 1,10 0,96 0,78 1,46 1,86 1,68 1,67 0,98
LIGHT NM 0,87 1,07 111 1,19 0,91 1,07 1,03 1,10 1,39 0,85

MEDIA 0,73 0,80 0,85 0,85 0,73 141 1,40 1,48 1,56 1,06
Fonte: Elaborado pela autora (2023).

Quanto ao indice de liquidez geral, em todos os anos, o grupo das empresas do Nivel
1 apresentou médias superiores em relacdo as empresas dos demais niveis, apesar de ter piorado
o indice desde 0 ano de 2020, com a média de 1,37 até o periodo p6s-pandemia, em 2022, com
amédia de 1,17. A empresa que apresentou a melhor performance entre todas foi a CTEEP, do
Nivel 1, apresentando indicadores superiores em todos os anos, embora tenha diminuido o seu
indicador desde a pandemia, em 2020, com 2,07, até o pos-pandemia, em 2022, com 1,77. O
pior desempenho foi da empresa Renova, do Nivel 2, apresentando indicadores inferiores em
relacdo as demais na maioria dos anos, apresentando quedas nos indicadores em 2019, com
0,02; no fim da pandemia, em 2021, com 0,25; e no periodo pds-pandemia, em 2022, com 0,07.

No que tange ao indice de liquidez corrente, o grupo das empresas do Nivel 1
apresentou, novamente, em todos os anos, méedias superiores em comparacdo as empresas do
demais niveis, apesar das oscilagdes das médias durante o periodo. A empresa que atingiu o
melhor desempenho foi novamente a CTEEP, do Nivel 1, apresentando, em todos 0s anos,
indicadores superiores em relacéo as demais empresas, embora tenha havido oscilagcdes em seus
indicadores durante o periodo. A empresa que atingiu o pior desempenho foi a Renova, do Nivel

2, apresentando indicadores inferiores em comparagdo as demais empresas na maioria dos anos,
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apresentando quedas em seus indicadores em 2019, com 0,01; na pandemia, em 2021, com
1,01; e no periodo p6s-pandemia, em 2022, com 0,34. Os indicadores de liquidez seca e liquidez

imediata sdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 — Indicadores de liquidez seca e liquidez imediata

INDICADORES | LIQUIDEZ SECA | LIQUIDEZ IMEDIATA
EMPRESAS  NIVEL 2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
ELETROBRAS N1 034 073 090 09 117 006 014 015 012 052

CEMIG N1 0,24 0,73 0,97 0,65 0,71 0,04 0,07 0,17 0,08 0,13
CTEEP N1 1,11 1,65 1,84 0,89 0,96 0,03 0,37 151 0,23 0,26

MEDIA 0,56 1,04 1,24 0,84 0,95 0,04 0,19 0,61 0,14 0,30
ALUPAR N2 2,56 2,03 1,09 0,95 1,23 1,95 0,49 0,29 0,15 0,33
CELESC N2 0,52 0,82 0,88 0,85 0,72 0,16 0,23 0,33 0,26 0,25
ENERGISA N2 0,97 0,86 0,84 0,81 0,75 0,09 0,09 0,09 0,06 0,07
RENOVA N2 0,02 0,00 0,07 0,51 0,29 0,01 0,00 0,04 0,50 0,19
TAESA N2 0,30 0,23 1,51 0,42 1,26 0,00 0,00 0,01 0,27 1,06

MEDIA 0,87 0,79 0,88 0,71 0,85 0,44 0,16 0,15 0,25 0,38
CPFL NM 0,77 0,77 0,76 0,64 0,65 0,22 0,19 0,27 0,17 0,25
EDP NM 1,06 0,94 0,73 0,80 0,73 0,48 0,46 0,34 0,39 0,46
ENEVA NM 1,75 1,84 2,44 1,67 0,66 1,18 1,12 1,30 0,69 0,26
ENGIE NM 0,86 0,89 117 1,09 0,57 0,58 0,65 0,84 0,89 0,38
EQUATORIAL NM 1,19 152 151 154 0,88 0,74 0,29 0,25 0,23 0,14
LIGHT NM 0,86 0,81 0,88 0,90 0,55 0,13 0,19 0,09 0,06 0,01

MEDIA 1,08 1,13 1,25 1,10 0,67 0,56 0,48 0,52 0,41 0,25
Fonte: Elaborado pela autora (2023).

Na Tabela 2, no que se refere ao indice de liquidez seca, 0 grupo das empresas do Novo
Mercado apresentou médias superiores as dos demais niveis na maioria dos anos, embora tenha
piorado a média na pandemia, em 2021, com 1,10, e no periodo pés-pandemia, em 2022, com
0,67. A empresa que atingiu o melhor desempenho entre todas foi a Alupar, do Nivel 2,
apresentando indicadores superiores na maioria dos anos, apesar de ter piorado na pandemia,
em 2020, com 1,09; e em 2021, com 0,95. A pior performance foi da empresa Renova, do Nivel
2, com indicadores inferiores as demais empresas em todos 0s anos, apesar da recuperacéo em
2021, com o resultado de 0,51, mas logo apds apresentou uma queda, em 2022, com 0,29.

Referente ao indice de liquidez imediata, o grupo das empresas do Novo Mercado
apresentou, novamente, medias superiores em quatro dos cinco anos em relacdo as dos demais
niveis, apesar de ter apresentado oscilagdes nas médias durante o periodo. A empresa que teve
0 melhor desempenho foi a Eneva, do Novo Mercado, com indicadores superiores em relacdo
as demais na maioria dos anos, embora tenha piorado o resultado no periodo pré-pandemia, em

2019, com 1,12; na pandemia, em 2021, com 0,69; e, em 2022, com 0,26. A pior performance
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foi da empresa Renova, do Nivel 2, com indicadores inferiores as demais empresas na maioria
dos anos. Mesmo ela tendo alcangado o seu melhor indicador no final da pandemia, em 2021,

com 0,50, finalizou, em 2022, tendo uma piora no indice, com 0,19.

4.2 Bloco 2 — Indicadores de estrutura patrimonial

Quando a proporcao de capitais préoprios for maior em relagcdo aos recursos de terceiros
investidos na organizacdo, a principio, pode-se afirmar que é satisfatoria a situacdo financeira
da entidade (RIBEIRO, 2020). Na Tabela 3, a seguir, estdo discriminados os indicadores de
participacdo de capital de terceiros e de composi¢éo de endividamento de cada empresa durante

0s periodos.

Tabela 3 — Indicadores de participacdo de capital de terceiros e composicdo de
endividamento

PARTICIPACAO DE COMPOSICAO DE
CAPITAL DE TERCEIROS ENDIVIDAMENTO
EMPRESAS NIVEL 2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
ELETROBRAS N1 226 151 143 146 143 030 025 025 021 017

INDICADORES

CEMIG N1 2,76 2,14 2,09 1,67 1,46 0,53 0,23 0,26 0,33 0,35
CTEEP N1 0,64 0,57 0,74 0,96 0,95 0,09 0,21 0,13 0,09 0,08

MEDIA 1,89 1,41 1,42 1,37 1,28 0,31 0,23 0,22 0,21 0,20
ALUPAR N2 1,33 157 1,52 1,57 1,69 0,18 0,18 0,17 0,16 0,15
CELESC N2 4,47 575 4,37 3,56 3,03 0,55 0,30 0,41 0,35 0,43
ENERGISA N2 5,02 5,08 5,19 4,97 3,78 0,25 0,23 0,33 0,28 0,28
RENOVA N2 0,81 0,86 0,21 0,24 0,18
TAESA N2 0,85 1,05 1,06 1,38 1,63 0,16 0,18 0,11 0,15 0,10

MEDIA 2,92 3,36 3,04 2,87 2,54 0,39 0,35 0,24 0,24 0,23
CPFL NM 2,37 2,32 2,45 2,93 3,06 0,28 0,33 0,41 0,26 0,28
EDP NM 154 1,86 1,88 1,89 2,34 0,35 0,33 0,42 0,33 0,36
ENEVA NM 0,96 1,01 1,04 1,03 2,04 0,16 0,19 0,13 0,16 0,18
ENGIE NM 2,76 3,31 3,54 3,80 3,52 0,24 0,26 0,20 0,19 0,20
EQUATORIAL NM 2,89 2,84 2,59 3,23 3,88 0,34 0,22 0,27 0,28 0,31
LIGHT NM 4,27 2,83 2,73 2,24 7,47 0,36 0,29 0,37 0,34 0,27

MEDIA 2,46 2,36 2,37 2,52 3,72 0,29 0,27 0,30 0,26 0,27
Fonte: Elaborado pela autora (2023).

Com respeito ao indicador de participacéo de capital de terceiros, o grupo das empresas
do Nivel 1 apresentou, em todos os indicadores, médias inferiores em comparacdo as dos
demais niveis, obtendo a sua melhor média no periodo pds-pandémico, em 2022, com 1,28. A
empresa que obteve o melhor desempenho foi a CTEEP, do Nivel 1, apresentando indicadores

inferiores as demais empresas em todos 0s anos, apesar de ter piorado o indice na pandemia,
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em 2020, com 0,74; e em 2021, com 0,96; finalizou no periodo pds-pandemia, em 2022, com
0,95. A pior performance foi da empresa Energisa, do Nivel 2, que apresentou indicadores
superiores as demais na maioria dos anos, mesmo tendo melhorado os seus indicadores na
pandemia, em 2021, com 4,97; e no periodo pés-pandemia, em 2022, com 3,78.

No que concerne ao indicador de composicéo de endividamento, o grupo das empresas
do Nivel 1 novamente apresentou indicadores médios inferiores as dos demais niveis em quatro
dos cinco anos, melhorando a média gradativamente, de 0,31, em 2019, para 0,20, em 2022. A
empresa CTEEP, do Nivel 1, alcancou o melhor desempenho entre todas as empresas, tendo
indicadores inferiores na maioria dos anos, embora tenha piorado o resultado a partir da
pandemia, em 2020, com 0,13, reduzindo no periodo po6s-pandemia, em 2022, para 0,08. A
empresa que obteve o pior desempenho foi a Celesc, do Nivel 2, que apresentou indicadores
superiores as demais empresas na maioria dos anos, apresentando oscilagdes durante o periodo.
E importante ressaltar que a empresa Renova apresentou o patriménio liquido negativo nos anos
de 2018 a 2021, e, devido a isso, ndo foi possivel efetuar os calculos dos indices, portanto, 0s
seus indicadores nao foram apresentados nas tabelas dos indices de participacdo de capital de
terceiros, imobilizacdo do patriménio liquido, imobilizacdo de recursos ndo recorrentes e

rentabilidade do patriménio liquido.

Tabela 4 — Indicadores de imobilizacdo do patrimdnio liquido e imobilizacdo de recursos
nao recorrentes

IMOBILIZACAO DO IMOBILIZACAO DE RECURSOS
PATRIMONIO LIQUIDO NAO RECORRENTES
EMPRESAS NIVEL 2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
ELETROBRAS N1 109 08 08 08 134 042 041 041 040 061

INDICADOR

CEMIG N1 1,17 121 1,14 1,07 1,03 0,51 0,46 0,45 0,50 0,53
CTEEP N1 0,17 0,17 0,21 0,26 0,27 0,11 0,12 0,13 0,14 0,14
MEDIA 0,81 0,75 0,73 0,73 0,88 0,35 0,33 0,33 0,35 0,43
ALUPAR N2 0,78 0,63 0,56 0,51 0,56 0,37 0,28 0,25 0,22 0,23
CELESC N2 2,05 2,76 2,06 1,64 1,67 0,68 0,55 0,57 0,50 0,61
ENERGISA N2 2,45 2,58 2,21 1,84 1,50 0,51 0,52 0,49 0,40 0,40
RENOVA N2
TAESA N2 0,69 0,77 1,01 0,54 0,60 0,40 0,41 0,52 0,25 0,24
MEDIA 1,49 1,69 1,46 1,13 1,08 0,49 0,44 0,46 0,34 0,37
CPFL NM 1,79 1,56 1,38 1,52 161 0,67 0,61 0,57 0,48 0,50
EDP NM 1,29 1,16 1,08 0,90 1,00 0,65 0,52 0,52 0,40 0,40
ENEVA NM 1,49 1,48 1,55 1,56 2,53 0,83 0,81 0,81 0,84 0,95
ENGIE NM 2,52 2,80 2,64 2,64 2,53 0,82 0,81 0,69 0,65 0,66
EQUATORIAL NM 0,94 0,94 0,74 112 1,85 0,32 0,29 0,26 0,33 0,50
LIGHT NM 1,54 0,82 0,71 0,58 1,67 0,41 0,27 0,26 0,23 0,26

MEDIA 1,60 1,46 1,35 1,38 1,86 0,62 0,55 0,52 0,49 0,54
Fonte: Elaborado pela autora (2023).
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Na Tabela 4, no que tange ao indicador de imobiliza¢éo do patriménio liquido, observa-
se que o grupo das empresas do Nivel 1 apresentou, em todos os indicadores, medias inferiores
as dos demais niveis, embora tenha piorado a média no periodo p6s-pandemia, em 2022, com
indicador 0,88. A empresa que atingiu o0 melhor desempenho foi a CTEEP, do Nivel 1, a qual
apresentou indicadores inferiores as empresas em todas os anos, mesmo tendo piorado seus
indicadores a partir da pandemia, em 2020, com 0,21; até o periodo pds-pandemia, em 2022,
com 0,27. A empresa que teve o pior desempenho foi a Engie, do Novo Mercado, apresentando
indicadores superiores as demais em todos 0s anos, apesar de ter melhorado sua situagdo na
pandemia, em 2020 e 2021, com 2,64; e no periodo pds-pandemia, em 2022, com 2,53.

A respeito do indicador de imobilizacdo de recursos ndo recorrentes, o grupo das
empresas do Nivel 1 apresentou novamente indicadores médios inferiores em relacéo as dos
demais niveis em quatro dos cinco anos, apesar de ter piorado a média, em 2021, com 0,35; e,
em 2022, com 0,43. A empresa que obteve o melhor desempenho foi a CTEEP, do Nivel 1, a
qual apresentou indicadores inferiores as demais empresas em todos 0s anos, mesmo tendo
piorado o seu indice gradativamente a partir do periodo pré-pandémico, em 2019, com 0,12;
até o periodo pés-pandémico, em 2022, com 0,14,

Salienta-se que a empresa com pior performance foi a Eneva, do Novo Mercado, com
indicadores superiores as demais em todos os anos, piorando o resultado no fim da pandemia,
em 2021, com 0,84; e no periodo pds-pandemia, em 2022, com 0,95. Aqui cabe lembrar que,
de acordo com Assaf Neto e Lima (2017), se o indice de imobilizacdo de recursos nao
recorrentes tiver um resultado maior que 1, significa que a empresa esta utilizando capital de
curto prazo para pagar ativos duradouros, e se o resultado for menor que 1, demonstra folga

financeira.

4.3 Bloco 3 — Indicadores de rentabilidade

Os autores Valentina e Corréa (2019), citam que, para o investidor, os indices de
rentabilidade sdo muito relevantes, pois permitem analisar se todo esfor¢o aplicado em um
empreendimento esta sendo recompensado com um bom retorno. Na Tabela 5, a seguir, estdo
descritos os indicadores de giro do ativo e de margem liquida de cada empresa durante os

periodos.
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Tabela 5 — Indicadores de giro do ativo e margem liquida

INDICADORES | GIRO DO ATIVO | MARGEM LIQUIDA
EMPRESAS  NIVEL 2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
ELETROBRAS N1 014 017 016 018 013 052 037 022 017 011

CEMIG N1 0,37 0,50 0,47 0,65 0,64 0,08 0,13 0,11 0,11 0,12
CTEEP N1 0,17 0,15 0,15 0,19 0,17 0,60 0,53 0,92 0,55 0,43

MEDIA 0,23 0,28 0,26 0,34 0,31 0,40 0,34 0,42 0,28 0,22
ALUPAR N2 0,13 0,24 0,27 0,20 0,14 0,40 0,36 0,33 041 0,43
CELESC N2 0,78 0,84 0,83 0,95 0,87 0,02 0,04 0,06 0,05 0,05
ENERGISA N2 0,43 0,51 0,45 0,49 0,44 0,07 0,03 0,08 0,11 0,09
RENOVA N2 0,27 0,04 0,03 0,04 007 -121 -1033 0,32 0,33 3,77
TAESA N2 0,19 0,12 0,15 0,22 0,15 0,66 0,90 1,25 0,64 0,55

MEDIA 0,36 0,35 0,35 0,38 033 -001 -180 041 0,31 0,98
CPFL NM 0,67 0,68 0,63 0,59 0,55 0,08 0,09 0,12 0,12 0,13
EDP NM 0,13 0,13 0,14 0,14 0,11 0,18 0,14 0,16 0,17 -0,10
ENEVA NM 0,25 0,23 0,20 0,32 0,17 0,28 0,19 0,31 0,20 0,05
ENGIE NM 0,37 0,33 0,35 0,33 0,31 0,26 0,24 0,23 0,12 0,22
EQUATORIAL NM 0,44 0,50 0,41 0,39 0,30 0,10 0,14 0,19 0,18 0,07
LIGHT NM 0,67 0,55 0,51 0,53 0,55 0,01 0,05 0,10 003 -043

MEDIA 0,42 0,40 0,37 0,38 0,33 0,15 0,14 0,19 014 -001
Fonte: Elaborado pela autora (2023).

No que se refere ao indice de giro do ativo, o grupo das empresas do Novo Mercado
apresentou médias superiores as dos demais niveis em quatro dos cinco exercicios, apesar das
oscilacBes das médias durante os periodos. A empresa que alcancou a melhor performance foi
a Celesc, do Nivel 2, apresentando indicadores superiores as demais em todos os anos, com
oscilacdes nos indicadores durante o periodo. A empresa que atingiu o pior desempenho foi a
Renova, do Nivel 2, alcancando indicadores inferiores em comparacdo as demais na maioria
dos anos, bem como oscila¢Bes nos indicadores durante o periodo.

No que diz respeito ao indice de margem liquida, o grupo das empresas do Nivel 1
apresentou médias superiores as empresas dos demais niveis em trés dos cinco anos, embora
tenha melhorado o indicador somente no periodo pds-pandémico, em 2022, com 0,42. A
empresa que alcangou a melhor performance foi a Taesa, do Nivel 2, com indicadores
superiores as demais em quatro dos cinco anos, apesar de ter piorado o resultado na pandemia,
em 2021, com 0,64; e no periodo pés-pandemia, em 2022, com 0,55. A empresa que obteve o
pior desempenho entre todas elas foi a Light, do Novo Mercado, com indicadores inferiores na
maioria dos anos, piorando o seu desempenho na pandemia, em 2021, com 0,03; e no periodo
p6s-pandemia, em 2022, com -0,43. Cabe lembrar que, segundo Ribeiro (2020), o indicador de

margem liquida indica quanto a empresa teve de lucro liquido para cada R$ 1,00 de vendas.
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Tabela 6 — Indicadores de rentabilidade do patriménio liquido e rentabilidade do ativo
RENTABILIDADE DO RENTABILIDADE
PATRIMONIO LIQUIDO DO ATIVO

EMPRESAS  NIVEL 2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
ELETROBRAS N1 024 016 009 007 003 007 006 004 003 001

INDICADOR

CEMIG N1 0,11 0,20 0,16 0,19 0,19 0,03 0,06 0,05 0,07 0,08
CTEEP N1 0,17 0,13 0,24 0,21 0,14 0,10 0,08 0,14 0,10 0,07

MEDIA 0,17 0,16 0,16 0,16 0,12 0,07 0,07 0,08 0,07 0,05
ALUPAR N2 0,12 0,22 0,23 0,21 0,16 0,05 0,08 0,09 0,08 0,06
CELESC N2 0,09 0,20 0,26 0,21 0,19 0,02 0,03 0,05 0,05 0,05
ENERGISA N2 0,20 0,08 0,22 0,31 0,19 0,03 0,01 0,04 0,05 0,04
RENOVA N2 -033 -044 001 0,01 0,28
TAESA N2 0,24 0,22 0,38 0,33 0,22 0,13 0,11 0,18 0,14 0,08

MEDIA 0,16 0,18 0,27 0,27 019 -0,02 -004 0,07 0,07 0,10
CPFL NM 0,17 0,21 0,26 0,29 0,30 0,05 0,06 0,08 0,07 0,07
EDP NM 0,06 0,05 0,07 007 -004 0,02 0,02 0,02 002 -0,01
ENEVA NM 0,14 0,09 0,13 0,13 0,03 0,07 0,04 0,06 0,06 0,01
ENGIE NM 0,37 0,33 0,36 0,20 0,32 0,10 0,08 0,08 0,04 0,07
EQUATORIAL NM 0,18 0,28 0,28 0,29 0,10 0,05 0,07 0,08 0,07 0,02
LIGHT NM 0,05 0,11 0,19 005 -199 0,01 0,03 0,05 001 -024

MEDIA 016 018 021 017 -021 005 005 006 005 -001
Fonte: Elaborado pela autora (2023).

O indicador de rentabilidade do patriménio liquido, segundo Matias (2017), é o indice
mais conhecido da analise econdmico-financeira e demonstra o retorno obtido pelo capital dos
socios investido na empresa. Quanto a esse indice, na Tabela 6, observa-se que 0 grupo de
empresas do Nivel 2 apresentou médias superiores as dos demais niveis em trés dos cinco anos,
embora tenha piorado o resultado no periodo pés-pandémico, em 2022, com 0,19. A empresa
que atingiu o melhor desempenho foi a Engie, do Novo Mercado, com indicadores superiores
as demais na maioria dos anos, apesar das oscilaces dos indicadores durante o periodo. A que
teve a pior performance foi a Light, do Novo Mercado, que teve indicadores inferiores as
demais empresas em trés dos cinco anos, piorando o seu indice na pandemia, em 2021, com
0,05; e no periodo pds-pandemia, em 2022, com -1,99.

No que diz respeito ao indicador de rentabilidade do ativo, o grupo de empresas do Nivel
1 apresentou meédias superiores as empresas dos demais niveis na maioria dos indicadores,
apesar da queda na média no periodo pandémico, em 2021, com 0,07; e no periodo poés-
pandémico, em 2022, com 0,05. A empresa que alcangou 0 melhor desempenho foi a Taesa, do
Nivel 2, com indicadores superiores as demais em quatro dos cincos anos, ainda que tenha
melhorado o seu indicador em 2020, com 0,18, piorou o seu indice em 2021, com 0,14; e em
2022, com 0,08. A empresa que obteve a pior performance foi a Renova, do Nivel 2,

apresentando indicadores inferiores as demais na maioria dos anos, embora tenha melhorado o
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seu indicador na pandemia, em 2020 e 2021, com 0,01; e no periodo pds-pandemia, em 2022,
com 0,28.

4.4 Bloco 4 — Indicadores globais econdmico-financeiros

Apos a analise da performance dos indicadores das empresas, verificando as médias dos
grupos de cada nivel e as empresas que se destacaram em cada indicador no periodo que compde
0 estudo, apresenta-se, no Grafico 1, o desempenho global dos grupos de niveis por indicador

econdmico-financeiro.

Graéfico 1. Indicadores globais econdmico-financeiros
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Fonte: Elaborado pela autora (2023).

No gréfico dos indicadores globais econémico-financeiros, 0 grupo de empresas que
apresentou a melhor performance na maioria dos indicadores faz parte do Nivel 1 de
governanga, obtendo o melhor desempenho em oito dos doze indicadores; seguido do Novo
Mercado, que apresentou em trés indicadores o melhor desempenho; e, por fim, o grupo de
empresas do Nivel 2, que teve o melhor desempenho em um indicador. O grupo das empresas
do Nivel 1 apresentou o melhor desempenho nos indicadores de liquidez geral e liquidez
corrente, em todos os indicadores de estrutura patrimonial, e em dois indicadores de
rentabilidade, que foram a margem liquida e a rentabilidade do ativo. Ja o grupo de empresas
do Novo Mercado apresentou a melhor performance nos indicadores de liquidez seca, liquidez
imediata e giro do ativo, e o Nivel 2 apresentou 0 melhor desempenho no indice de rentabilidade

do patriménio liquido.



53

Aqui cabe lembrar a mencéo de Silva (2014) de que os Niveis 1 e 2 tém a finalidade de
motivar e criar condi¢bes para as empresas ingressarem no Novo Mercado. Os autores
Giacomelli et. al. (2017) evidenciam que o Novo Mercado tem 0 mais elevado grau de
governanca corporativa e é considerado pelos investidores o padrdo desejado paras as empresas
que desejam abrir seu capital na bolsa. Porém, os resultados obtidos neste estudo permitem
verificar que as empresas pertencentes ao Nivel 1, que possuem menos exigéncias de praticas
de governanca corporativa, apresentaram melhor performance em comparagao com as empresas
do Nivel 2 e Novo Mercado, as quais possuem um conjunto maior de exigéncias de governanca

corporativa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esse estudo teve como objetivo principal analisar a performance dos indicadores
econdmico-financeiros do periodo de 2018 a 2022, das empresas de energia elétrica listadas na
B3, considerando o seu posicionamento nos principais niveis de governanca corporativa da B3.
Em seu estudo, Silva (2014) utilizou o indice de retorno sobre o ativo para analisar a relacdo
entre as praticas de governanca corporativa e o desempenho operacional, concluindo que o
exercicio das boas préticas de governanca corporativa aumenta o desempenho operacional das
organizacOes brasileiras. Supostamente, quanto maior o grau de governanga corporativa,
melhor seria o desempenho operacional das empresas, porém, a analise dos indicadores
econémico-financeiros levada a cabo nesse estudo ndo confirmou essa suposicao.

Comparando os resultados dos indicadores econdémico-financeiros entre o grupo das
empresas de energia elétrica do Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, verificou-se que o grupo das
empresas do Nivel 1 atingiu a melhor performance na maioria dos indicadores em relacéo aos
outros niveis, apesar de o Nivel 1 ter menos exigéncias de préaticas de governanga corporativa
que os demais niveis. Da mesma forma, as empresas que alcancaram a melhor performance nos
indicadores econémico-financeiros entre todas as empresas, em geral, também pertenciam ao
Nivel 1.

Salienta-se, ainda, que o estudo tem como limitagéo o fato de ter sido desenvolvido
unicamente junto as empresas do setor de energia elétrica e contemplar o periodo de 2018 a
2022. Para estudos futuros, sugere-se desenvolver a analise de outros setores de empresas e

outros periodos para uma maior clareza do desempenho dos niveis de governanga corporativa.
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