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Resumo

O tema governancga corporativa vem ampliando constantemente o campo de investigacao
por parte dos estudiosos. Nesta pesquisa, classificada como descritiva, documental e de
natureza quantitativa, buscou-se analisar o comportamento econémico-financeiro das
empresas do setor de energia elétrica brasileiro, em torno da crise sanitaria e hospitalar
provocada pelo Coronavirus (Covid-19), correlacionando-as com as praticas de governanca
corporativa adotadas pelas empresas do setor. A amostra foi composta por 46 organizacgoes
do setor listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3), perfazendo 138 observacgdes. Os dados foram
extraidos das demonstragdes financeiras padronizadas das empresas e da base Compustat
referente ao periodo de 2018 a 2020, necessarios para os calculos dos indicadores (estrutura
de capital, liquidez e rentabilidade), analisados com o software SPSS Statistics. Ademais, a
analise deu-se com a técnica de estatistica descritiva e o teste de Mann-Whitney (Teste U),
aplicado para amostras independentes. Constatou-se a inalterabilidade adversa no
desempenho econémico-financeiro das empresas do setor em torno do periodo de pandemia
e que, embora as companhias inseridas nos NDGC da B3 tenham apresentado resultados
econdmico-financeiros mais satisfatorios em 7 de 11 indicadores analisados, concernentes
as instituicbes do mercado tradicional, esse resultado ndo foi observado integralmente,
como se esperava resultados superiores para todos os indicadores.

Palavras-chave: Analise econdémico-financeira. Setor energético. Governanga Corporativa.
Pandemia (Covid-19).

1 INTRODUCAO

O tema Governancga Corporativa nos Ultimos anos passou a contemplar uma maior
atencdo e mais investigacdo por parte dos estudiosos. Em consonancia com Oliveira et al.
(2017), a governanga representa uma colecéo de valores e préticas com o intento de mitigar
as discordancias de interesses entre os stakeholders, com propensdo a minimizar o custo de
capitale elevar o valor da organizacao, assim como o retorno para 0s seus investidores.

A vista disso, Mello (2010) para elucidar sobre os conflitos de interesses, demonstra
que a difusdo do poder de voto e a equanimidade entre os investidores, diretrizes de
disclosure, competéncia ambiental, estruturagdo do conselho de administracdo, geréncia de
risco, conservacdo de adequados controles internos, dentre outros, sdo concernentes ao
tema. Complementa-se que a dissociagdo entre os niveis de governanga conduziu o
mercado a um grau superior de transparéncia, dado que imp0s as instituicbes obedecerem a
parametros sublimes aos requisitos legais.

Nessa vertente, estudos nessa tematica tém-se voltado a explorar fatores distintos,
sejam financeiros, juridicos, administrativos, politicos, dentre outros, nos quais sdo
participes no desenvolvimento das préaticas de governanca corporativa (BERNARDINO;
PEIXOTO; FERREIRA, 2015; CORREIA; AMARAL; LOUVET, 2011; MACEDO;
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CORRAR, 2012; MINADEO, 2019).

Sobre a conjuntura de situacfes empresariais, Correa et al. (2021) analisaram 0s
impactos da pandemia Covid-19 no setor elétrico brasileiro, abordando os efeitos que a
crise provocou, tais como, alteracdes no perfil de consumo para todas as classes (industrial,
comercial e residencial), impactos negativos para as distribuidoras de energia elétrica e
aumentona inadimpléncia de curto prazo.

Neste contexto de crises que afetam a economia global, o cenario pandémico da
Covid- 19 esta vinculado a um colapso sanitario e hospitalar que acometeu o mundo inteiro.
A Empresa de Pesquisa Energética (EPE) apresenta os impactos instaurados pela crise
epidemioldgica nas atividades do setor elétrico brasileiro, tais como, implicagcdes na carga
de energia, no consumo da rede, na geracdo elétrica e nos transportes (EPE, 2020). Além
disso, riscos e incertezas que necessitam de revisdes constantes nas projecdes econdmicas,
exprimem implicacBes no consumo energético nas classes comercial, industrial e residencial
pelas restricdes de circulacdo e mobilizacdo, decorrentes de medidas de isolamento social e
também pela dificuldade da retomada das atividades econdémicas (EPE, 2020).

Diante do exposto, 0 presente estudo busca respostas para a seguinte questdo: como
se apresentou a situacdo econdmico-financeiro das empresas do setor energético no Brasil
em torno da crise sanitaria e hospitalar provocada pelo Coronavirus (Covid-19),
considerando as praticas de governanca corporativa? Para encontrar respostas para 0
problema evidenciado, estabeleceu-se como objetivo principal do estudo investigar as
possiveis alteragfes nos aspectos econdmico-financeiro das organizagdes do setor energético
brasileiro, nos periodos em torno da pandemia Covid-19, correlacionando-as com suas
praticas de governanca corporativa.

Ademais, para que o principal objetivo seja alcangado, formulou-se 0s seguintes
objetivos especificos com abrangéncia sobre as empresas do setor energético listadas na
B3, a saber: analisar a situagdo econémica (rentabilidade) e financeira (estrutura de capital e
liquidez) das companhias; comparar os indicadores econdmico-financeiros das entidades
que aderem as praticas de governanga corporativa com as demais empresas; e verificar a
situacdo econdmico- financeira das organizacdes entre os periodos em torno da pandemia de
Covid-109.

Diante do exposto, o estudo colabora com aspectos pertinentes para serem
considerados por analistas, investidores e gestores, ou seja, fatores significativos para a
tomada de decisdo relativas ao mercado e seu comportamento. Haja vista que, permitira
constatar a performance econémico-financeira de um setor fundamentalista e essencial para
a populagdo. Outrossim, agregara conhecimento de modo informacional para a sociedade
no tocante ao suporte de setores-chave de entidades de &mbito energético no Brasil a fim de
demonstrar os efeitos resultantes da crise sanitaria mundial a luz da classificagdo em niveis
diferenciados de governanca corporativa.

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Governanca Corporativa

Conforme a ascendéncia de novas conjunturas, as organizacdes transformam-se de
forma constante, passando gradativamente a adquirir cada vez mais complexidade. Desse
modo, obtém em decorréncia, a determinacdo de métodos descentralizados que resultam na
separacdo de propriedade e controle (CORREIA; AMARAL; LOUVET, 2011). A vista
disso, a governancga e definida por Bernardino, Peixoto e Ferreira (2015, p. 38) como “um
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constructo multidimensional e de carater multifacetado, formado pela combinacdo dos
diversos mecanismos de controle dos problemas de agéncia, que busca mitigar os conflitos
de interesse entre 0s atores na organizagao”.

Diante do supracitado, Minadeo (2019), disserta os principios da governan¢a como
sendo eixos centrais desta, haja vista que séo elementos correlacionados com as decisfes
dos gestores. Para exemplificar, cita as seguintes decisfes: disclosure (transparéncia e
acesso as informacdes pertinentes ao negdcio); accountability (empenho com a prestacéo
de contas de forma ética e circunspecta); fairness (juridicidade e equidade, sobretudo, com
os investidores minoritérios); e compliance (estar em compatibilidade com as normas legais
e regulamentares).

A frente do exposto, Oliveira et al. (2017), discorrem sobre a adesdo aos niveis
diferenciados de governanca corporativa (NDGC) da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), que
representam uma métrica de boas préaticas e seus niveis, demonstradas pelos niveis 1, 2 e
novo mercado (soberbos aos determinados pela legislacdo vigente). Além disso, sdo
distintos pela sua sofisticacdo (postulados, influéncias do Estado, regime juridico, fontes
produtoras de recursos, aspectos culturais etc.) e estdo em escala ascendente de exigéncia
na aderéncia das praticas. Logo, os autores complementam que os NDGC se justificam por
propiciar um meio que estimula simultaneamente a valorizacdo das organizacbes e 0
interesse dos investidores.

Sucintamente, Oliveira et al. (2017) consubstanciam os enfoques primordiais
concernentes a praticabilidade dos NDGC, evidenciando o compéndio da segmentagdo das
exigéncias que as instituicdes, que aderem voluntariamente a governancga, estdo dispostas.
Tais enfoques sdo: grau superior de transparéncia alusivas as divulgacdes de informacdes;
restricdo da assimetria informacional entre os acionistas e companhias; inferéncia do custo de
capital das organizacfes que se harmonizam as novas normas; progresso do retorno do
aporte de capital; contribuicdo para a solidificacdo do mercado de capitais brasileiro; e
geracdo de mecanismos para a valorizacao das empresas.

2.2 Governanga Corporativa com enfoque no Setor Elétrico

Destarte, compreende-se a relevancia da governanca a partir da observacdo das
influéncias de sua adesdo, que se pode relacionar com alteracdes benéficas e até mesmo
significativas nas praticas organizacionais. Essas alteracbes podem estar relacionadas ao
aspecto financeiro (EBITDA, ROE, ROA), incremento de valor no mercado (MTS,
Variacdo Média Anual), retornos e risco (WACC, retornos nominais e reais), qualidade da
informacdo contabil (oportunidade e relevancia da informacao e conservadorismo contabil)
e eficiéncia organizacional (composicdo do conselho, estrutura de propriedade,
transparéncia).

No tocante as relagBes benéficas de governanca com a perspectiva financeira, faz-se
necessario discorrer sobre os achados, primordialmente pertinentes ao setor energetico.
Assim, Macedo e Corrar (2012), analisaram corporacgdes distribuidoras de energia elétrica
no Brasil listadas na base de dados Melhores e Maiores da Exame-FIPECAFI que adotam a
governanca, em contraposicdo as demais, entre 2005 e 2007. Os autores consideraram as
vertentes de lucratividade, margem de lucro, giro do ativo, liquidez, endividamento e
imobilizacdo, manuseando testes ndo paramétricos de DEA e Mann-Whitney, evidenciando
que as instituicbes com boas préaticas de governanga apresentaram desempenho contabil-
financeiro estatisticamente eminentes para o ano de 2005.
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Outrossim, a andlise efetuada por Bernardino, Peixoto e Ferreira (2015), pbde
observar 55 empresas do setor elétrico de 2008 até 2012 com a propensdo de identificar os
mecanismos de governanga concernentes a eficiéncia e ao desempenho. Os procedimentos
operados foram de agregacao dos métodos de ACP, DEA e observacdo de regressdes com
dados em painel. Posteriormente, constituiram um escore de eficiéncia e também
elaboraram um indice de governanca (IG). Nesse aspecto, obtiveram como fruto da
pesquisa, um efeito otimista e substancial, inclusive entre o IG com a variavel EBITDA,
denotando que organizagdes bem dirigidas sdo mais eficientes.

Entretanto, salienta-se que ha estudos que ndo comprovaram consequéncia
auspiciosa da governanga, ou até mesmo detectaram uma associacdo nociva e/ou vultuosa
entre as multiplas atuacdes, sejam nos indices econémicos (IQG, ROA, ROE, ROI,
EBITDA), no desenvolvimento do mercado de capitais (valorizacdo, quantidade, volume e
preco médio das ac¢les) ou na gestdo empresarial (receitas e despesas operacionais, ativos
tangiveis e intangiveis, produtividade) (BERNARDINO; PEIXOTO; FERREIRA, 2014,
MELLO, 2010; OLIVEIRA
etal., 2017).

Para frisar este panorama, Mello (2010), embasou-se um estudo de multicasos (8
empresas do setor elétrico com analise de 12 acGes) no periodo de seis meses antes e apos a
aderéncia aos NDGC. A principio, respaldou-se no teste de Mann-Whitney e no Coeficiente
de Correlacdo de Pearson, utilizando-se as variaveis pertinentes aos indicadores financeiros
de mercado - Preco das agdes (PA), Preco/Valor Patrimonial (PPL), Price Sales Ratio
(PSR) e EV/EBIT (EE). Por consecutivo, obteve como produto das analises que a adesdo
aos NDGC ndo comprovou uma atuacao satisfatoria e ainda, em determinados elementos,
identificou-se declinio nos indices.

Vale ressaltar que Bernardino, Peixoto e Ferreira (2014), analisaram 55 entidades
do setor elétrico durante o periodo de 2008 até 2012. Os autores elaboraram um indice de
qualidade da governanca (IQG), adquirido mediante a abordagem ACP, estipulando 12
variaveis representativas da governanca e executaram-nas em modelos de regressdo com
dados em painel correlacionadas com os indices de valor de mercado como Q de Tobin e
MBA (indice market- to-book). Em consequéncia, esta inquiricdo concluiu que ha uma
associacdo negativa e consideravel entre qualidade da governanca e valor de mercado.
Justificou-se ainda que tal resultado pode decorrer da peculiaridade do setor elétrico ou de
gue o mercado de capitais era pouco fortalecido.

Em compéndio ao referenciado, estipulou-se duas hipdteses de pesquisa a fim de
verificar a ocorréncia das possiveis relagdes de interesse no presente estudo.

Na hipotese 1 (H1), espera-se que as situagdes tangentes a estrutura de capital,
liquidez e rentabilidade nas empresas do setor energético brasileiro ndo tenham sofrido
variag0es negativas em torno do periodo da Pandemia Covid-19. Tal expectativa,
relaciona-se as mutacfes no padrdo de consumo, precipuamente em 2020, que foi o apice
da pandemia. Pois, apesar de ter ocorrido restricbes na demanda de energia e isolamento
social, podendo influenciar na esfera residencial, e suscitando em transi¢Oes estruturais,
houve extensa adesdo ao home office e E-Commerce (EPE, 2020). Em alternativa, mesmo
que os comércios, industrias e servi¢os tenham sido submetidos a reducao/interrupcéo das
atividades econémicas, podendo impactar na esfera empresarial a longo prazo, realizou-se
medidas emergenciais para assegurar 0 prosseguimento do servico de distribuigdo elétrica
(ANEEL, 2020).
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Nesse contexto, embora o Brasil tenha manifestado um declinio de 0,8% em sua
eletricidade gerada, amplificou sua capacidade instalada de geracéo elétrica em 2,7% em
2020 (EPE, 2021). Além disso, ainda que o consumo de energia tenha resultado em um
efeito desfavoravel de 1,6%, apresentou fruto otimista de 4,1% na esfera residencial (EPE,
2021). Perante o evidenciado, acerca das medidas aprovadas pela ANEEL (2020), tém-se:
vedacdo de modo temporario a suspensdo do fornecimento por inadimpléncia; resguardo e
privilégio de fornecimento elétrico aos servigos e atividades julgados como essenciais,
dentre outros.

Por conseguinte, houve a aplicacdo da Medida Provisoria n°® 950/2020 que
estabeleceu descontos no consumo de energia para familias enquadradas na tarifa social,
incluindo a isencdo mediante cumprimento de requisitos (BRASIL, 2020a). Outrossim, a
Resolucdo Normativa n° 885/2020 determinou a criagdo da CONTA-COVID, logo,
destinou-se empréstimos ao setor energético para combater os impactos econémicos da
pandemia e seus efeitos nas contas de luz dos consumidores (BRASIL, 2020b). Além disso,
ainda houve a manutencao da bandeira verdeaté 31/12/2020 (ANEEL,2020).

Portanto, determinou-se a hipotese 1 (H1), a saber: ndo houve mudancas negativas
no comportamento econdmico-financeiro das empresas do setor energético no Brasil em
torno doperiodo da crise sanitaria e hospitalar provocado pelo Coronavirus (Covid-19).

A face deste prisma, na hipotese 2 (H2), se espera que empresas que adotam boas
praticas e que se classificam em niveis diferenciados de governanca corporativa tenham
sofrido variagbes positivas na sua situagdo econdémico-financeira por adotarem condutas
mais adequadas de gestdo, melhor eficiéncia e maximizacdo na utilizacdo dos recursos e do
valor daempresa a longo prazo, relagdo mais préspera entre socios e stakeholders, melhor
capacidade de lidar com desafios e outros aspectos positivos.

Embasando essa expectativa, Souza (2017) mensurou e avaliou o indice de
qualidade da governanca corporativa (IQGC) para 55 empresas do segmento energético em
2016 por meio de 16 variaveis, aplicando-se a andlise dos componentes principais, de
variancia (ANOVA) e dos indicadores de resultado (RSPL, RSAPR, perfil de
endividamento e participacdo do capital de terceiros). Logo, obteve que as melhores
classificacbes de governanca demonstram niveis superiores do IQGC, acarretando em uma
relacdo positiva e consideravel. Complementa-se que ha um vinculo expressivo e relevante
entre a adesdo as praticas diferenciadas e ascensdo do desempenho dessas organizacoes.
Pois, identificou-se que empresas do setor elétrico com praticas de governanca denotam
melhor comportamento de resultados em referéncia as instituicdes tradicionais.

Portanto, acredita-se que mesmo que a pandemia da Covid-19 tenha assolado o
mundo, com enfoque neste estudo para o Brasil e o periodo de 2020, propde-se que
empresas incorporadas a boas praticas de governanca, aderentes aos niveis diferenciados de
governanca corporativa (N1, N2 e NM), carregam melhores condic¢des para enfrentar uma
crise com impactos econdmicos e apresentam performance econémico-financeira mais
satisfatoria em confronto com aquelas ndo aderentes aos NDGC, como as presentes no
mercado tradicional, sendo classificadas aqui como as demais do setor energético
brasileiro.

Considerando os fatos abordados, definiu-se a hipotese 2 (H2): ha diferencas
positivas no comportamento econdmico-financeiro das empresas do setor energético
brasileiro que adotam préticas de governanca corporativa em relacdo as demais em torno do
periodo da crisesanitaria e hospitalar provocado pelo Coronavirus (COVID-19).
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2.3 Setor energetico brasileiro e a Pandemia de COVID-19

O setor energético é intensamente regulado e vinculado a politicas publicas,
concernentes a montantes, aportes, margens e retornos, € o que mencionam Bernardino,
Peixoto e Ferreira (2014). Sob este aspecto, faz-se necessario respaldar os segmentos do
setor energético, assim, houve a ramificacdo das atividades em geracdo, transmissao,
distribuicdo e a comercializagdo (ABRADEE, 2021). Desta forma, complementa-se com
uma apresentacdo, de forma compendiada, sobre as particularidades hodiernas do setor, a
guisa de exemplo: desalinhar da indlstria energética, com reparticdo das atividades de
geracdo, transmissdo e distribuicdo (GTD); concomitancia de instituicdes publicas e
privadas; normalizacdo das atividades de transmisséo e distribuicdo pelo processo de
incentivos, em oposicao do “custo doservigo”, dentre outros (ABRADEE, 2021).

Destarte, é sabido que a energia elétrica € um insumo vital para as atividades
econbmicas, ou seja, € reputado como um segmento de proeminéncia estratégica devido
sua relevancia na economia do pais e também por sua representatividade nos NDGC
(MELLO, 2010). Nessa circunstancia, manifesta-se um comportamento ascendente em
paralelo ao produto interno bruto (PIB) brasileiro. Diante deste cenario, como exemplo do
exposto, observou-se em 2018 que o consumo de energia elétrica apresentou um resultado
positivo de 1,1% (EPE, 2020) e que este manteve-se equivalente ao PIB da mesma época
(IBGE, 2018), considerando ambos em defronte com o periodo antecedente, houve uma
ampliacdo em 3,6% da capacidade energética de geracdo instalada (EPE, 2020).

Para ratificar a expressividade do setor para o pais, no ano de 2019 exprimiu-se uma
dilacdo superior ao PIB (mantendo o crescimento estavel) devido apresentar uma
progressao assertiva no consumo de energia em 1,4% (EPE, 2020). No que diz respeito a
capacidade instalada de geracdo de eletricidade, desenvolveu-se uma evolucgdo altaneira,
obtendo um efeito de 4,5% em 2019 em contraposi¢do a mesma base, no qual decorreu de
uma maior participacdo da geracdo hidraulica, entretanto, foi na geracéo solar que acarretou
em uma maior difusdo proporcional, representando 37,6%, pois houve uma gradacdo na
sua poténcia instalada (EPE,2020).

Em 2020, denota-se que houve uma concentracdo altaneira no nudmero de
consumidores por classe no &mbito residencial, alcancando cerca de 86% (EPE, 2021). Tal
fato, é confirmado por Correa et al. (2021), em que verificaram que o perfil de consumo da
classe residencial elevou-se devido a maior utilizacdo de energia elétrica no periodo
noturno. Nesse cendrio, relatou que a taxa minima de alteracdo em defluéncia a 2019, foi
representada pela iluminag&o publica, incumbéncia da pandemia da Covid-19 (EPE, 2021).
Corroborando, perante a declaracdo, o consumo de energia retraiu-se em 1,6% em
comparacao ao periodo anterior (EPE, 2020). Em seguimento a mesma causa, potencializa
sua informacdo acerca do panorama nacional, comprovando que as categorias servico
publico e poder publico evoluiram, aproximadamente, a 7% e superior a 4%,
respectivamente.

Na esfera industrial, houve atenuagdo no consumo de quase 1%, sendo justificado
em virtude dos impactos econdmicos da crise sanitaria (EPE, 2021). Corroborando-se com o
estudode Correa et al. (2021), onde expressam reducao também para a classe comercial. Sob
0 mesmo contexto, acrescentou-se evidenciando que essa conjuntura influenciou o
comeércio, restringindo o seu consumo de energia ao nivel sublime a 10% em comparacao a
2019 (EPE, 2021). Todavia, asseverou-se um PIB contraproducente de 4,1% nesse mesmo
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intervalo (IBGE, 2021). Contudo, em conformidade com o EPE (2021), mesmo que tenha
ocorrido umaperformance restringida, a capacidade instalada de geracdo energética elevou-
se em quase 3%.

3 METODOLOGIA

O presente estudo € classificado, segundo Sordi (2017), no que tange ao propaésito,
método e abordagem da pesquisa como sendo descritivo, documental e de natureza
quantitativa, respectivamente. E caracterizado como descritivo porque intenta-se obter mais
informagdes sobre a matéria em argumentacdo. Em consequéncia, o autor afirma que a
pesquisa € de ambito documental quando se propGe a explorar os documentos e registros,
tais como: legislagdes, relatorios, textos de revistas, paginas da internet, dados publicos etc.
Ademais, complementa que uma investigacdo quantitativa, além de usufruir de
procedimentos mais objetivos, também é mais dedutiva em virtude de haver o designio de
englobar testes estatisticos para analise de hipoteses.

Nessa conjuntura, de 61 companhias do setor de energia listadas na B3 (2021),
vinculadas ao subsetor de utilidade publica, em 5 de outubro de 2021, compuseram a
amostra 46 empresas. Pois, 4 delas foram suprimidas devido serem da categoria MB (Cia.
Balcdo Org. Tradicional), 4 referirem-se a atividade exclusiva de participacdes em outras
companhias (detém todas as acbes de emissdo da subsididria), 1 ndo possuir dados
suficientes dos anos de interesse (dispde somente de 2020), 1 ndo possuir dados na B3 para
0s trés anos (registro de companhia aberta categoria “B”) e 5 por apresentarem resultados
negativos para o patriménio liquido e/ou resultado liquido (em pelo menos um periodo
investigado). Ao todo, contou-se com 138 observacOes referentes aos trés anos analisados
(2018, 2019 e 2020). Assim, a amostra é segregada em 18 organizacgdes do setor energético
que estdo inseridas nos NDGC, sendo 6 empresas do Nivel 1 de governanca (N1), 4 do
Nivel 2 de governanca (N2) e 8 do NM; e as 28 demais pertencentes ao mercado tradicional
da B3, ndo vinculadas a nenhum dos NDGC.

Para o desenvolvimento do estudo, adotou-se como procedimento para a coleta,
tratamento e anélise dos dados, fontes secundarias, como a analise documental alusiva aos
relatdrios estruturados de interpretagdes vigentes (demonstracdes financeiras padronizadas-
DFPs). Ademais, utilizou-se outras fontes: website da B3, no qual obteve-se a relacdo das
companhias em cada segmento de governanga corporativa; e também das organizacGes da
amostra; a base Compustat Brasil© (banco de dados econdmico, financeiros e de mercado
sobre empresas listadas na B3), pois foram manuseados dados secundarios, operados e
retirados por meio deste sistema de informacGes a fim de atinar os elementos necessarios
para os calculos dos indicadores; além do Software IBM® SPSS Statistics v. 22.

Posto isso, identificou-se, a principio, os indicadores para as analises e,
posteriormente, aplicou-se a estatistica descritiva (medidas de tendéncia central e disperséo)
e 0s testes ndo paramétricos, Teste U de Mann-Whitney (comparacdo de duas amostras
independentes), considerando um nivel de significancia de 0,10 para indicar diferenca entre
grupos.

Sob este panorama, a investigacdo se da conforme o estudo de Matarazzo (2019),
em que frisa a relevancia da andlise de balangos para a tomada de decisfes, tal como,
mediante os indicadores econémico-financeiros. Portanto, os indicadores servem para
pesquisar, explorar e examinar a situacdo econdmico-financeira de uma organizacao e que
estdo segregados em: situacdo financeira (estrutura de capital e liquidez) e situacéo
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econdmica (rentabilidade) e foramutilizados, como dispostos Quadro 1 a seguir.

Quadro 1: Quadro-sintese dos indicadores.

INDICADOR REGRA INTERPRETACAO OTICA
Estrutura de capital
. Capitais de Terceiros | . (CT/PL)*100 . Quanto tomou de CT para cada R$100 de
(CT) capital proprio;
. Composicédo do . (PCICT)*100 . % de obrigac®es a curto prazo referente . Quanto
Endividamento (CE) as obrigac0es totais; menor,
. Imobilizacéo do PL . (ANC/PL)*100 . Quanto foi aplicado no ANC, ou Ativo melhor.
(IPL) Permanente (AP) para cada R$100 de PL;
. Imobilizagéo dos . (ANC/PL+ELP)*100 | . % dos RNC (PL + Exigivel a LP ou PNC)
Recursos Ndo que foi determinado ao ANC.
Correntes (IRNC)
Liquidez
. Liquidez Geral (LG) [ . (AC+RLP)/(PC+ELP) | . Quanto tem de AC+RLP para cada R$1
. Liquidez Corrente . AC/PC de divida total;
(LC) . (Disponivel + . Quanto tem de AC para cada R$1 de PC; | . Quanto
. Liquidez Seca (LS) Titulos a Receber + . Quanto tem de Ativo Liquido para cada maior,
Outros Ativos de R$1 de PC. melhor.
Répida
Conversabilidade)/PC
Rentabilidade
. Giro do Ativo (GA) . Vendas . Quanto vendeu para cada R$1 de
. Margem Liquida Liquidas/Ativo investimento total;
(ML) . (LL/Vendas . Quanto gerou de lucro para cada R$100 « Quanto
. Rentabilidade do Liquidas)*100 vendidos; maior,
Ativo (RA) « (LL/Ativo)*100 . Quanto gerou de lucro para cada R$100 melhor.
. Rentabilidade do PL | . (LL/PL médio)*100 de aporte total;
(RPL) . Quanto gerou de lucro para cada R$100
de capital préprio médio investido no
periodo.

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2019).

Os indicadores utilizados no estudo, conforme apresentados no Quadro 1, estdo

detalhados entre grupos que representam, sendo calculados para cada empresa da amostra
em cada ano abrangido pela pesquisa, a fim de verificar mudancas de resultados em torno
do periodo de pandemia e entre empresas classificadas em niveis diferenciados de
governanga corporativa e as demais, no setor de energia no Brasil. Cada indicador esta
representado no Quadro 1 na categorizacéo a qual pertence, com sua regra de calculo, com
a interpretacdo de seu resultado e a Gtica resumida quanto a verificacdo de seu resultado, a
fim de facilitar a interpretacao.

A seguir, € apresentado a analise dos resultados constituido pela apresentacao
sintetizada do objeto do estudo, considerando a amostra, indicadores, grupos, periodo e
procedimentos adotados, no intento de demonstrar os frutos encontrados da averiguacéo.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
_ O intuito de comparar os seus indicadores econdmico-financeiros (CT, CE, IPL,
IRNC; LG, LC, LS; GA, ML, RA e RPL) tangentes a estas situacdes, as entidades aderentes
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aos NDGC (N1, N2 e NM), denominadas aqui de Grupo COM, sdo confrontadas com as
demais empresas do mercado tradicional, denominadas aqui de Grupo SEM. Para tanto
efetuou-se esse confronto por meio da verificagdo das possiveis alteracbes nestes
indicadores econémico-financeiros no contexto do periodo em torno da crise sanitaria e
hospitalar do Coronavirus (pandemia de COVID-19), observando os resultados para os anos
de 2018 e 2019 confrontados com o0 ano de2020.

4.1 Estatistica Descritiva

Nesta secdo os procedimentos examinados e dissertados referem-se a estatistica
descritiva demonstrados em conjunto, sendo: media, mediana (MD) e desvio padrdo
(DP) e também minimo e maximo, apresentados nesta prossecucdo. Ademais, constitui-se
ainda uma investigacdo da média dos indicadores segregados por seus NDGC, expressando
também a Média Global (MG).

Tabela 1: Estatistica descritiva referente aos trés anos em conjunto de forma segregada (Grupos COM e SEM).

DESVIO
PADRAO

CAP. SEM COM SEM COM SEM COM SEM COM SEM COM

IND. MEDIA MEDIANA MINIMO MAXIMO

CT  283,21% 206,69% 238,74% 160,91% 5,28% 26,10% 2419,03% 575,01% 255,77% 135,33%
CE 34,24% 26,46% 30,56% 25,45% 1546% 7,61% 96,99% 76,51% 13,62% 12,63%
IPL  270,29% 227,67% 227,33% 200,32% 57,25% 99,63% 1652,92% 507,43% 168,57% 89,10%
IRNC  94,58% 91,82% 95,35% 92,17% 52,14% 60,88% 135,75% 145,84% 12,94% 10,48%

LIQ.

LG 1,46 1,10 0,98 0,96 0,19 0,24 19,91 6,85 3,00 0,78
LC 1,77 1,78 1,15 1,45 0,42 0,93 19,71 4,63 2,70 0,92
LS 1,29 1,34 0,87 0,94 0,06 0,21 13,55 4,44 1,88 0,93

REN.

GA 0,53 0,37 0,56 0,37 0,07 0,10 1,07 0,84 0,27 0,21

ML 15,95% 22,57% 9,72% 12,58% 0,74% 1,38% 169,54% 90,94% 19,17% 22,79%
RA 554% 563% 560% 499% 042% 0,37% 12,73% 16,04% 2,71% 3,25%
RPL  20,94% 16,87% 18,36% 1570% 1,35% 1,15% 99,30% 41,08% 14,71% 9,16%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
Legenda: Vide Quadro 1.

Na Tabela 1, no que diz respeito a politica de captacdo de recursos das institui¢oes
ou estrutura de capital (quanto menor, mais propicio), o grupo COM obteve os melhores
desempenhos de médias e de valores centrais para todos os indicadores, em contraste ao
grupo SEM. Assim, salientou-se em relagdo a médias, que um pouco mais de 26% das
dividas sdo venciveis no curto prazo (CE), apresentando posicGes inferiores tanto na media
guanto na mediana para esse indicador em relacdo ao grupo SEM.

Quanto & imobilizagdo de recursos ndo correntes (IRNC), se verificou que no grupo
COM, 8,18% sé&o voltados para o giro (CCL) e que ndo serdo exigidos a curto prazo para
imobilizag&o. A proporcédo entre CT e PL usufruidos apresenta na média uma diferenca de
76,55pontos percentuais entre 0s grupos, sendo menor no Grupo COM.
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Quando ao IPL, no grupo COM imobilizou-se todo o PL mais recursos de terceiros,
equivalentes a 127,67% do PL, apresentando uma diferenca a menor de 42,62 pontos
percentuais em relacdo ao Grupo SEM, que apresentou maior média e maior mediana.

Nessa conjuntura de estrutura de capital, o grau de participacdo que o grupo COM
possui contraposto ao grupo SEM, condiz na ordem consecutiva: IRNC (97%) maior que
IPL (84%) maior que CE (77%) maior que CT (73%).

Em relacdo a capacidade financeira em satisfazer seus devedores em justaposicéo a
terceiros, ou seja, liquidez (quanto mais elevado, mais significativo) alcangou 0 mesmo
arranjo de relevancia das médias e dos elementos que estdo dispostos no centro em 2020.
Logo, demonstrou produtos oportunos dessa perspectiva na escala subsequente. Em
primeiro lugar a LC, em que todos os recursos do PC foram investidos no AC do grupo
COM, sendo a melhor média, e referindo-se a CCL, apresentou uma diferenca de 0,36
pontos percentuais em relagcdoao grupo SEM).

Na sequéncia, a LG, sendo o AC maior que o PC e o ELP (ou PNC), em que o
excesso de 78% provém do PL e concerne ao CCP, que apresentou 0,01 pontos percentuais
acima do grupo SEM.

Em terceiro a LS, potencial suficiente dos recursos disponiveis para quitar suas
obrigacBes de curto prazo esta acima em 0,05 pontos percentuais ao grupo SEM, com
menor média, sendo os dois Ultimos do grupo COM superior ao grupo SEM. Nessa
perspectiva apresentada, consegue-se quitar todas as obrigacGes e resta excedente
financeiro). Assim, o grupo SEM abrangeu a mesma composi¢do de DP em todos 0s anos,
com maior dispersdo em torno da média para: LG maior que LC maior que LS.

No que tange a lucratividade do montante investido, possui a mesma combinagédo de
relevancia dos elementos centrais para os trés anos, intitulada de rentabilidade (quanto mais
elevado, mais significativo), apresentou-se a mesma configuracdo que 2018 para as médias
e para o desvio padréo, correspondendo para o grupo SEM em confronto ao grupo COM,
produtos aptos em: GA, com mais de metade da riqueza gerada pela comercializacdo, com
uma diferenca de 15,97 pontos percentuais; e RPL, mais de um quinto obtido de
rendimento, com uma diferenca de 4,07 pontos percentuais, e possuindo maior
heterogeneidade dos dados.

Ja para o grupo COM defronte ao grupo SEM, avulta-se em: ML com 6,62 pontos
percentuais de ganho por unidade vendida com disposicao de 1,42 vezes; e RA, com 0,09
pontos percentuais de LL sobre o ativo com constituicdo de 1,02 vezes, retratando nesse
indicador as menores médias e DP em ambos 0s grupos. Assim, rendeu-se de forma
alternada estabelecendo performances analogas para as médias e para os desvios, na
ordenacéo seguida descendente: GA maior que ML maior que RPL maior que RA.

A priori, no tocante ao minimo, a estrutura de capital, o grupo SEM atuou
eficazmente, ou seja, alcangou valores reduzidos e mais prosperos em 75% dos indicadores,
sendo estes: CT (20,82 pontos percentuais), quanto menor esta relacdo, maior sera a
liberdade de decisGes financeiras ou menor dependéncia a terceiros); IPL (42,38 pontos
percentuais), quase 60% do PL investidos no ANC, sendo 42,75% aplicados no AC - CCP,
logo, houve distribuicdo do PL entre duas esferas de aplicagfes: permanente e circulante; e
IRNC (8,74 pontos percentuais), sendo que 47,86% é CCL.

Ja para a liquidez, indicou a mesma ordenacdo que 2020, nesse caso, 0 grupo COM
exibiu valores mais representativos do que o grupo SEM, embora inferiores a 1, para: LC
(acima de 90%), maior que a LG (quase 25%) > LS (cerca de 20%). Na rentabilidade, os
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grupos destacaram-se de forma interpolada, mas o indicador GA do grupo COM se
sobressaiu.

A posteriori, sobre o valor maximo, os indicadores de endividamento se verificou
que o grupo COM expde todos os valores de 2019, ressaltando-se de forma adequada e
significativa em 75% deles, assim possuem as seguintes diferencas e graus de
representatividade em contraposi¢do ao grupo SEM: CT (1.844,02 pontos percentuais e
menor que 25%); IPL (1.145,48 pontos percentuais e menor que 33%); e CE (20,48 pontos
percentuais e menor que 60%). Em alternativa, o grupo SEM exibiu 0os mesmos resultados
de 2020, com foco no IRNC. Em relagdo a liquidez, o grupo SEM abrangeu de maneira
eminente e consideravel desempenhos mais satisfatorios alusivos a mesma estruturacao que
0s trés anos, assim a distin¢do e a representacdo confrontada ao grupo COM, a saber: LG
(13,07 pontos percentuais e 2,91 vezes) maior que a LC (15,08 pontos percentuais e 4,26
vezes) maior que a LS (9,11 pontos percentuais e 3,05 vezes). Por fim, quanto a
rentabilidade, refletiu-se a mesma organizacdo que em 2020, sendo: ML maior que 0 GA
maior que o0 RPL e maior que o RA, sendo que 75% incubem ao grupo SEM.

Tabela 2: Estatistica descritiva sintetizada de 2018 a 2020 e dos trés anos em conjunto de modo ndo segregado.

IND. 2018 2019 2020 3 ANOS
CAP. MEDIA MD MEDIA MD MEDIA MD MEDIA MD

CT 230,12%  212,39%  233,08% 192,10% 296,60% 217,61% 240,92%  205,88%
CE 30,62% 28,74% 29,35% 26,51% 33,61% 30,93% 30,92% 29,40%
IPL 235,76%  214,90%  248,98%  215,85%  276,09%  215,18%  245,20%  218,61%
IRNC 92,35% 92,54% 94,31% 95,21% 93,84% 93,42% 93,23% 93,93%

LIQ.
LG 1,32 0,93 1,50 1,00 1,14 1,03 1,25 0,97
LC 1,89 1,26 1,90 1,27 1,54 1,19 1,69 1,22
LS 1,33 0,90 1,44 0,89 1,16 0,89 1,24 0,88

REN.

GA 0,49 0,44 0,48 0,51 0,44 0,46 0,47 0,46
ML 14,85%  7,90%  16,63%  10,33%  24,14%  12,36%  17,56%  10,76%
RA 460%  4,16% 560%  5,87% 6,52% 6,18%  5,64% 5,67%

RPL 15,02% 15,08% 19,29% 16,49% 23,74% 21,27% 19,33% 16,96%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
Legenda: Vide Quadro 1.

Na Tabela 2 se apresenta os resultados da estatistica descritiva para todos o0s
indicadores de forma sintetizada, ou seja, ressalta a média e mediana do periodo de 2018 a
2020 e dos trésanos em conjunto das organizacdes do setor energético para os indicadores
de capital, liquidez e rentabilidade. Nessa circunstancia, considerando-se o grupo COM e o
grupo SEM de forma associada, distintivamente de como foi evidenciado precedentemente
(de maneira segregada, ou seja, grupo COM x grupo SEM, demonstrando cdmputos de
modo particular e coletivo comestatistica descritiva tocante a média e a mediana.

Tabela 3: Média e mediana dos indicadores por nivel de governanga - trés anos em conjunto.

11
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IND. N1 N2 NM T MEDIA
MEDIA MD MEDIA MD MEDIA MD MEDIA MD GLOBAL
CAP.
CT  130,50% 117,93% 305,70% 297,19% 214,33% 206,67% 283,21% 238,74% 233,43%
CE  2452% 24/48% 30,14% 23,88% 26,06% 27,34% 34,24% 30,56% 28,74%
IPL  175,77% 173,73% 291,13% 256,19% 234,86% 240,49% 270,29% 227,33% 243,01%
IRNC 90,43% 89,00% 94,75% 91,92% 91,39% 9256% 94,58% 95,35% 92,79%
LIQ.
LG 1,29 1,06 1,49 0,97 0,77 0,87 1,46 0,98 1,25
LC 1,91 1,53 2,00 1,62 1,58 1,39 1,77 1,15 181
LS 1,50 0,93 1,16 0,87 1,32 1,05 1,29 0,87 1,32
REN.
GA 0,25 0,19 0,42 0,35 0,43 0,49 0,53 0,56 0,41
ML  3594% 21,41% 22,73% 11,31% 1246% 9,11% 1595% 9,72% 21,77%
RA  669% 615% 557% 3,70% 4,86% 4,93% 554% 5,60% 5,67%
RPL 1578% 16,53% 18,84% 19,35% 16,70% 13,79% 20,94% 18,36% 18,07%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).Legenda:
Vide Quadro 1.

Na Tabela 3, salientando-se a interpretagdo para as situagdes financeiras de “quanto
menor, melhor”, a estrutura de capital (nivel T ndo demonstrou resultados favoraveis
suficientemente em todos os anos, o que denota frutos stperos e mais vantajosos, inclusive
de MD, assim como em 2019 e 2020, para todos os indicadores tangentes ao N1. Nesse
sentido, obteve-se prossecucao benéfica ascendente em contraste a MG, a saber: IPL (67,24
pontos percentuais e 72,33%) menor que CT (102,93 pontos percentuais e 55,90%) menor
que IRNC (2,36 pontos percentuais e 97,45%) menor que CE (4,22 pontos percentuais e
85,31%). Ainda nessa conjuntura financeira, a vertente da liquidez possui valores
assertivos preponderantes a MG para N1 e N2, sendo: LG (0,24 pontos percentuais e 1,19
vezes) menor que LS (0,18 pontos percentuais e 1,14 vezes) menor que LC (0,18 pontos
percentuais e 1,10 vezes - melhor mediana). Posto isso, observa-se que o NM nédo
conquistou nenhuma colocacdo de destaque de média, devido ndo ter obtido performances
afirmativas hegemdnicas as demais, mas obteve maior mediana em LS.

Para os indicadores de rentabilidade, assim como para os de liquidez, exprimem que
“quanto maior, melhor”. Desse modo, nota-se que deteve 0 mesmo arranjo que nos outros
anos (mesmo relevo de mediana que 2020), havendo valores superiores em suas produgdes
e com grau de participacdo em referéncia & MG, para 0s niveis subsequentes. Empresas do
mercado tradicional: o GA (0,12 pontos percentuais e 129,36%, melhor mediana); RPL
(2,88 pontos percentuais e 115,92%); empresa do nivel 1: ML (14,17 pontos percentuais e
165,09%); e RA (1,02 pontos percentuais e 118,08%, menor mediana). A face do
explanado, percebe-se que os NDGC conquistaram, de forma consecutiva, ou seja, para 0s
trés anos examinados, montantes mais afirmativos positivamente, no quais acentuaram-se
no seguinte encadeamento crescente: NM (0/11) menor que 0 N2 e mercado tradicional
(2/11 - 18,18% cada) menor que o nivel 1 (7/11- 63,64%). Logo, a MG diversificou de:
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maio que 5% (RA - menor MG dos trés periodos, mas acima de 2018 e 2019), assim,
representa 0,89 pontos percentuais e 0,11 pontos percentuais, respectivamente; até menor
que 245% (IPL - maior MG nos trés anos e maior que 2018, sendo 14,74 pontos
percentuais).

Diante dos resultados da estatistica descritiva expostos, faz-se notério expressar 0s
resultados do procedimento estatistico ndo paramétrico embasado no Teste U de Mann-
Whitney (aplicado para duas amostras independentes). Posto isso, executou-se mediante
sequéncia de processos, considerando um nivel de significancia de 10%, nos quais foram
expedidos e deslindados a fim de lograr a verificacdo das hipoteses, a veracidade das
argumentacdes e as possiveis conexdes de dedicacdo da pesquisa. Em compéndio, obteve-
se produtos tanto para a H1 (empresas do setor elétrico em relacdo ao periodo de pandemia-
grupo SEM Vs grupo COM entre os anos de 2018 e 2020 e entre 2019 e 2020; quanto para a
H2 (instituicdes do setor energético de forma segregada- grupo SEM X grupo COM para
2018, 2019, 2020 e para os 3 anos), externados a seguir.

4.2 Testes Ndo Paramétricos para verificacdo das Hipoteses

Nessa abordagem, para a Hipdtese Alternativa 1 (H1) tém-se como Hipdtese Nula
(HO) que: a distribuicdo de cada indicador é a mesma entre as categorias de ano - 2018 e
2019 comparativamente a 2020. Assim, obteve-se produtos para comparacdo entre 2018 e
2020 e entre 2019 e 2020. Contudo, no que diz respeito sobre o segundo grupo de periodo
examinado, ano que antecede o apice da pandemia versus periodo de culminancia da
pandemia, identificou- se que para todos os indicadores, alcancou a decisao de reter a HO em
razdo de ndo ter ocorrido divergéncias inferiores a 0,10 de nivel de significancia no
comportamento econdmico- financeiro das companhias do setor de energia.

Tabela 4: Resultado do teste U de Mann-Whitney entre 0s anos em torno da pandemia.

INDICADORES 2018 e 2020
REN. Nivel de Significancia
ML 0,023
RA 0,004
RPL 0,006

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
Legenda: Vide Quadro 1.

Na Tabela 4 somente estdo apresentados os indicadores verificados que resultaram
em diferencas estatisticamente significantes, ou seja, com nivel de significancia inferior a
10%. Nessa circunstancia, os demais (estrutura de capital e liquidez) que néo
demonstraram assimetrias relevantes, ndo foram exibidos. Por conseguinte, verifica-se que
a H1 apresentou discordancias, exclusivamente, para a categoria de rentabilidade (a
distribuicdo ndo é a mesmapara as categorias de ano), sendo (excecdo o GA), apresentando
diferencas em 3 dos 11 indicadores ou 27,27% do total. Dessa maneira, pode-se deduzir
que tanto a média quanto a mediana da situacdo econdmica, manifestados na sequéncia
ordenada, otimizou-se, com o0s seguintes efeitos graduais de 2018 referente a 2020: RA
(141,74% e 148,56%); ML (162,56% e 156,46%); e RPL (158,06% e 141,05%). A vista
disso, representou-se como evolugdo na média e mediana, em respectivo, a saber: RA (1,42
e 1,49 vezes); ML (1,63 e 1,56 vezes); e RPL (1,58 e 1,41 vezes).

Por consequéncia, a H1 foi respondida a partir da analise dos indicadores de
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desempenho evidenciados nessas explanagfes, concluindo-se, no geral, pela aceitacdo da
referida hipotese, a ser verificado que ndo houve alteragdes desfavoraveis na performance
econdmico-financeira das companhias do setor energético brasileiro em torno do periodo
da crise sanitaria e hospitalar provocada pelo Coronavirus (Covid-19). Logo, a H1 néo sé foi
aceita como foi observado aumento positivo e estatisticamente significativo. Portanto,
infere-se que as mutagdes no padrao de consumo (esfera residencial x esfera empresarial),
nas quais foram auxiliadas pelas medidas emergenciais aprovadas pela ANEEL, aplicacéo
da MP n° 950/2020 e da RN n° 885/2020, contribuiram para o ndo impacto negativo na
situacdo econdmica e financeira nesse setor no transcorrer do periodo de 2020, no auge da
pandemia de Covid-19.

Tabela 5: Resultado do teste U de Mann-Whitney entre empresas do Grupo COM e as demais (Grupo SEM).

IND.
CAP. 2018 2019 2020 3 ANOS
Significancia Significancia Significancia Significancia
CT 0,031
CE 0,075 0,002 0,001
IPL 0,090
IRNC 0,051
LIQ.
LC 0,036 0,018 0,001
LS 0,075 0,014 0,014
REN.
GA 0,027 0,019 0,068 0,000
ML 0,027 0,031

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
Legenda: Vide Quadro 1.

Na Tabela 5, observa-se que o teste aplicado declarou rejeicdo a HO nos devidos
indicadores expostos (distingdo estatistica significante, sendo < 0,10). Sendo assim, para a
hipbtese alternativa 2 (H2), a HO € de que: a distribuicdo de cada indicador € a mesma entre
as categorias de NDGC considerando a segregacéo entre grupo COM e o grupo SEM. A
priori, acerca de 2018, tém-se que apenas 50% dos indicadores de rentabilidade tenham
alcancado dessemelhanca notavel, compondo a mesma significancia para ambos. Diante
disso, 0 grupo SEM destacou-se no GA, concernente a diferenca e ao grau de participacdo
em contraste ao grupo COM, na sequéncia adiante de média e MD em: 0,19 pontos
percentuais e 149,96%; e 0,25 pontos percentuais e 167,57%. Todavia, 0 grupo COM
ressaltou-se na media e mediana da ML, assim, obteve uma valorizacdo em confronto ao
grupo SEM e uma composicéo relativo a este, respectivamente de 7,91 pontos percentuais e
167,29%; e 2,22 pontos percentuais e 131,31%, respectivamente.

A posteriori, identifica-se que em 2019 exp6s uma rejeicdo a HO para indicadores
das trés categorias, sendo: GA menor que LC menor que CE/LS. Nesse diapasao, exprime a
predominancia do grupo SEM de modo propositivo e eminente, tanto na média quanto na
mediana, em comparacdo ao grupo COM (excecdo do CE), na escala ascendente de: GA
menor que LS menor que LC, na respectiva ordem da média, em: 0,17 pontos percentuais
ou 1,45 vezes; 0,13 pontos percentuais ou 1,10 vezes; e 0,14 pontos percentuais ou 1,08
vezes, respectivamente; e da mediana em: 0,21 pontos percentuais ou 1,57 vezes; 0,16
pontos percentuais ou 1,21 vezes; e 0,30 pontos percentuais ou 1,27 vezes, respectivamente
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na mesma ordem anterior. Ja sobre o periodo de 2020, averigua-se que o grupo COM,
conquistou frutos mais otimistas e supinos para 0os mesmos indicadores (com excecdo do
GA), como em 2019, sendo: CE menor que LS menor que LC. Assim, tém-se como
melhores resultados e grau de representacdo da meédia, alusivo ao grupo SEM de: 14,11
pontos percentuais e 64%; 0,42 pontos percentuais e 142%; e 0,38 pontos percentuais e
127,34%, respectivamente; e da mediana de: 9,97 pontos percentuais e 72%; 0,10 pontos
percentuais ou 111,63%; e 0,41 pontos percentuais e 136,94%, respectivamente na mesma
ordem anterior.

Por consoante, para a analise dos trés anos, constata-se a rejeicdo da HO para as trés
categorias, compondo 8 dos 11 indicadores ou 72,73% deles. A vista disso, o grupo COM
sobrepujou-se ao grupo SEM, na média e na mediana em 87,5% dos indicadores, com
excecaodo GA, pois o grupo SEM obteve melhor desempenho.

Para a situacdo financeira, na vertente de capital, a média e a mediana albergam
produtos concordantes e eximios, no encadeamento a seguir: CE (7,78 pontos percentuais e
5,11 pontos percentuais); IRNC (2,76 pontos percentuais e 3,18 pontos percentuais); CT
(76,52 pontos percentuais e 77,83 pontos percentuais); e IPL (42,62 pontos percentuais e
27,01 pontos percentuais). Nesse panorama, na vertente da liquidez, suscitou em efeitos na
média e sua participacdo no grupo SEM, de: LC (0,01 pontos percentuais e 1,01 vezes)
maior que LS (0,05 pontos percentuais e 1,02 vezes); e na mediana de: 0,30 pontos
percentuais e 1,26 vezes maio que 0,07 pontos percentuais e 1,08 vezes. Ja na situacdo
econbmica, sobrelevou-se aprazivelmente somente em ML, possuindo em sua média 6,62
pontos percentuais a maior ou 1,42 vezes do grupo SEM.

Por coroléario, como defluéncia a H2, esta foi decifrada por intermédio da
examinacao econdémico-financeira notabilizada nessas argumentacgdes, depreendendo-se que
tal hipotese do estudo ndo foi confirmada, ou seja, ndo se pdde confirmar o que se esperava
por hipétese. Pois, ndo se comprovou que existe disparidade no desempenho das institui¢des
do setor energético brasileiro aderentes aos niveis diferenciados de governanca
corporativa (NDGC) da B3 em relacdo as demais constantes no mercado tradicional, em
torno do periodo da crise sanitaria e hospitalar provocada pelo Coronavirus (Covid-19).
Logo, embora acredita-se que empresas inseridas nos NDGC possuam condutas mais
adequadas de gestdo, melhor eficiéncia, melhor capacidade de enfrentar desafios/crises,
estas ndo representaram em 7 dos11 indicadores (63,64%), ndo podendo corroborar com oS
estudos de Bernardino, Peixoto e Ferreira (2015) e Souza (2017), ja mencionados. Portanto,
deduz-se que tal caracteristica por si sé ndo foi suficiente para contribuir e mostrar
diferengas estatisticamente positiva nesse setor no periodoanalisado.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A tematica Governanga Corporativa tem consubstanciado hodiernamente muitas
discussbes, particularmente, aquelas concernentes a qualidade da governanga e/ou
desempenho econdmico-financeiro que perpassa nas diversas instituicbes (CORREIA,;
AMARAL; LOUVET, 2011; MINADEO, 2019; OLIVEIRA et al., 2017). A vista disso, a
proposta desta inquiricdo foi o escopo de investigar as possiveis alteracbes na situagédo
econémico-financeiro das companhias do setor de energia elétrica brasileiro, em torno do
periodo da crise sanitaria e hospitalar provocado pela pandemia Covid-19, a luz das praticas
de governanca corporativa adotadas pelas empresas do setor.

Nesse diapasdo, para que o0s objetivos fossem alcangcados, executaram-se
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procedimentos basilares, tais como: classificagcdo da pesquisa (descritiva, documental e de
natureza quantitativa); identificacdo da amostra (46 empresas); sistematizacdo para a
coleta, tratamento e analise dos dados (fontes secundéarias- DFPs, websites, base Compustat
Brasil©, Software IBM® SPSS Statistics v. 22); designacao dos indicadores (estrutura de
capital, liquidez e rentabilidade) e determinacdo dos procedimentos estatisticos (estatistica
descritiva e testes ndo paramétrico intitulado de Teste U de Mann-Whitney, aplicado para
amostras independentes).

Na investigacdo da hipotese H1, verificou-se que os indicadores de Capital e
liguidez ndo explanaram diferengas estatisticamente significantes. Nessa conjuntura,
somente 75% dos indicadores de rentabilidade (27,27%) foram rejeitados no teste, sendo:
RA menor que RPL menor que ML. Diante disso, a média e a mediana de 2018 e 2020
potencializaram-se, enquanto 2019 e 2020 reteve-se a hipotese nula do teste para as trés
categorias. Ademais, tais resultados consubstanciaram para a aceitacdo da hipotese H1,
devido a verificacdo da inalterabilidade adversa no desempenho econémico-financeiro das
empresas do setor em torno do periodo de pandemia, e também por angariar
desenvolvimento auspicioso significativo. Logo, depreende- se que as permutas no padrao
de consumo provocados por restricdes na demanda de energia, isolamento social e
empresas submetidas a reducdo/interrupcdo das atividades, mas auxiliadas pelas medidas
emergenciais aprovadas pela ANEEL e pelas aplicagcbes da MP n° 950/2020 e da RN n°
885/2020, influenciaram assertivamente esse setor no curso de 2020, periodo de apice da
pandemia de Covid-19 no Brasil.

Para a andlise da hipGtese H2, averiguou-se que houve distingdo estatisticamente
significante, ou seja, a distribuicdo de cada indicador se apresentou diferente entre as
categorias de NDGC e as demais empresas do mercado tradicional, considerando a
segregacdo entre grupo COM (63,64%) e grupo SEM (9,09%). Assim, com o teste, obteve-se
a rejeicdo da hipotese H2 com os respectivos indicadores das trés categorias em: 2018 (GA
igual a ML, sendo, 18,18%); 2019 (GA menor que LC menor que CE igual a LS); 2020 (CE
menor que LS menor que LC menor que GA); ambos com 36,36%; e para 0s 3 anos em
conjunto (GA menor que CE menor que LC menor que LS menor que CT menor que ML
menor que IRNC menor que IPL, sendo, 72,73%). Nesse diapaséo, o resultado alcancado
ndo valida plenamente os estudos citados previamente por Bernardino, Peixoto e Ferreira
(2015) e Souza (2017). Portanto, embora presume-se que entidades que aderem as melhores
praticas de governanca, estando classificadas em niveis diferenciados, tenham competéncias
mais propicias, isso ndo foi observado integralmente diante de todos os indicadores
analisados. Logo, ndo se pode generalizar e aceitara H2 para todas as categorias e periodos
analisados para o setor.

Sob este prisma, em resumo, concluiu-se pela aceitagdo da hipotese H1, no enfoque
da associacdo benefica e significativa no desempenho de empresas do setor energético
brasileiro em torno do periodo de pandemia, ratifica-se com a abundante literatura acerca
desta tematica. Ja para a H2, que ndo foi aceita para esse estudo, no entanto consolida 0s
estudos realizados por Bernardino, Peixoto e Ferreira (2015) e Mello (2010), nos quais néo
constataram evidéncias que legitimam assertivamente as performances ou até mesmo que
comprovam uma relacdo desfavoravel estatisticamente, sendo estas referentes ao aspecto
econémico-financeiro, valorizacdo de mercado ou eficiéncia organizacional nas instituicoes
do segmento energético brasileiro classificadas nos NDGC.

Em suma, sugere-se, para futuras pesquisas, maior amplitude temporal (periodos
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subsequentes a 2020), outras varidveis ou dimens6es, como por exemplo a mensuracao de
um indice calculado de governanca corporativa, relacdo risco x valor da empresa,
mecanismos de eficiéncia da governanga determinada por conselho de administracéo,
composicdo do controle e transparéncia das informac6es. Por fim, a pesquisa justifica-se
por contribuir com a literatura nacional e com a propria comunidade académica, colaborar
com aspectos pertinentes para analistas, investidores e gestores e também por agregar
conhecimento de modo informacional para a sociedade e para os ramos da inddstria, comércio
e prestacdo de servicos, que se utilizam da energia elétrica como insumo fundamental para as
suas atividades econémicas.
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