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RESUMO

No inicio de 2020, o Brasil e 0 mundo comecaram a viver um periodo de turbuléncia causado
pelo novo coronavirus (SARS-CoV2). Considerando que o mercado financeiro esta exposto e
diretamente relacionado a fatores externos, os efeitos da epidemia tém causado uma série de
impactos nos mercados financeiros mundiais e graves repercussfes na economia. Nesse
cenario, os investidores presenciaram momentos tensos com as baixas nos indices das acdes,
que geraram muitas davidas e incertezas. Neste sentido o Governo Federal criou incentivos para
as empresas e populacdo, com finalidade de diminuir as demissdes em massas de funcionarios
e ajudar a populacdo mais afetada criando o auxilio emergencial, além de controlar a economia
e fortalecer a confianca dos investidores através da politica monetaria. Levando esses fatores
em consideracdo, este estudo teve como objetivo investigar o desempenho financeiro das
empresas brasileiras do setor de energia elétrica que fazem parte do Indice Dividendos
BM&FBOVESPA e do indice Bovespa, avaliando em que medida o pagamento ou néo de
dividendo, explicam tais desempenho, com foco no periodo de crise econémica no Brasil. Para
tanto, realizou-se uma pesquisa de carater exploratéria e descritiva e abordagem quantitativa.
A coleta de dados realizou-se por meio do site Economatica, foram utilizadas seis empresas
para analisar seu desempenho econémico e financeiro, por meio dos softwares Excel e SPSS.
O estudo mostrou uma posicao relevante considerando que procurou analisar os reais efeitos
das principais crises que ja ocorreram e traz uma importante contribuicdo ao desempenho
econémico-financeiro das companhias do setor elétrico assim como o comportamento em
relacdo aos indices de distribuicdo de rendimentos, trazendo beneficios para a literatura, bem
como a sociedade, considerando ser um tema que tem impacto direto para a sociedade. Destaca-
se que, atraves desta pesquisa, foi capaz de observar que as agdes populistas partidas do governo
tém influéncia diretamente no desenvolvimento do pais e para a sociedade.

Palavras-chaves: Mercado financeiro. Covid-19. Dividendos. Bolsa de valores.
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ABSTRACT

In early 2020, Brazil and the world began to experience a period of turmoil caused by the new
coronavirus (SARS-CoV2). Considering that the financial market is exposed and directly
related to external factors, the effects of the epidemic have caused a series of impacts on world
financial markets and serious repercussions on the economy. In this scenario, investors
witnessed tense moments with the declines in stock indices, which generated many doubts and
uncertainties. In this sense, the Federal Government created incentives for companies and the
population, in order to reduce mass layoffs of employees and help the most affected population
by creating emergency aid, in addition to controlling the economy and strengthening investor
confidence through monetary policy. Taking these factors into account, this study aimed to
investigate the financial performance of Brazilian companies in the electricity sector that are
part of the BM&FBOVESPA Dividend Index and the Bovespa Index, evaluating to what extent
the payment or non-payment of dividends explain such performance, focusing on the period of
economic crisis in Brazil. Therefore, an exploratory and descriptive research with a quantitative
approach was carried out. Data collection was carried out through the economatica website, six
companies were used to analyze their economic and financial performance, using Excel and
SPSS software. The study showed a relevant position considering that it sought to analyze the
real effects of the main crises that have already occurred and makes an important contribution
to the economic and financial performance of companies in the electricity sector, as well as the
behavior in relation to income distribution indices, bringing benefits to literature, as well as
society, considering it to be a topic that has a direct impact on society. It is noteworthy that,
through this research, he was able to observe that populist actions taken by the government
have a direct influence on the country's development and for society.

Keywords: Financial market. Covid-19. Dividends. Stock Exchange.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos os temas mercado financeiro, desempenho financeiro, politicas de
dividendos e importancia do setor elétrico brasileiro tém sido focos de vérias discussdes e
debates no &mbito académico e organizacional.

Diante dos cenérios de pandemia é comum que aconteca grandes impactos referente a
economia brasileira e que esses choques venham se refletir de forma negativa na maior parte
das areas do poder econémico nacional. Todavia, grande parte das empresas se concentram em
criar novas ferramentas de inovac6es por meio de projetos e ideias, afim de sobreviver e reduzir
0s custos e despesas decorrentes das crises, como a do COVID-19.

Sendo assim, além dos motivos econémicos, as crises afetam o mercado financeiro junto
atodo um sistema de producéo, distribuicdo e comercializacdo que necessitam de demanda para
continuar crescendo, com isso, setores de maior relevancia no mercado financeiro tendem se
desvalorizar e causar inseguranga para os investidores nacionais e passam a ser menos atraentes
para investidores estrangeiros.

Nesse cendrio, a influéncia da pandemia do COVID-19, atraiu grande atencdo ao
mercado financeiro (ALI; ALAM; RIZVI, 2020). Segundo Xiong et al. (2020) nenhum surto
de doenca infecciosa anterior, incluindo a gripe espanhola, impactou o mercado de acdes de
forma tdo poderosa quanto a COVID-19. O evento extremo da pandemia COVID-19 causou
grandes flutuacdes no mercado de capitais.

Para que o impacto ndo seja tdo grande, empresas utilizam de politica de dividendos,
com o intuito de que seus acionistas permanecam acreditando em seu crescimento no meédio e
longo prazo, a fim de atrair novos investidores, se destacando das demais em seu setor.

Considera-se o setor elétrico um dos mais importantes e estratégicos setores da
economia brasileira, devido a sua transversalidade, apesar disso, ele vem passando por diversas
transformacdes nas suas condi¢cdes de funcionamento, com finalidade de aumentar sua
eficiéncia e diminuir seus efeitos no meio ambiente. Devido ao seu papel fundamental para o
desenvolvimento econdmico, para as cadeias produtivas de bens e servicos e por garantir o
bem-estar e qualidade de vida para sociedade, torna-se importante investir e entender sobre 0
setor (CASTRO; ROSENTAL, 2016; IZIDORO et al., 2020; ABRAHAOQ; SOUZA, 2021).

A crise no setor de energia elétrica € o reflexo de um cenario da economia brasileira

marcado por falta de investimento em geracdo, mudangas de regulagdo, mas principalmente por
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fatores climaticos. De a€0rdo 6om Da Elva%ﬁ’, a ausencia de chuvas e a demora para o

repasse de recursos para os investimentos, colaboraram para que houvesse prejuizos em torno

de R$ 32,4 bilhdes em um Unico ano para o setor de energia, esse valor foi provido pelo Governo
Federal em relacdo ao prejuizo causado, na qual, posteriormente sera repassada para o
consumidor final.

A interferéncia politica, escassez de chuvas, bem como acordos, contratos e atrasos nos
investimentos sdo fatores que implicam no desenvolvimento das empresas de energia elétrica
que pelo seu alto consumo sdo obrigadas a aumentarem sua distribuicdo, forcando a utilizacao
de suas reservas, e consequentemente, gerando maiores gastos (DA SILVA, 2015).

O setor elétrico tem uma grande importancia no mercado de a¢des, compondo cerca de
5,70% do indice IBOV, que é o0 mais importante indicador de desempenho médio dos ativos
mais negociados e representativos no mercado de a¢Ges do Brasil (STATUSINVEST, 2021). O
setor possui trés segmentos: geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia que podem ser
fundamentais na hora de investir, € importante ressaltar que o setor de distribuicdo de energia
estd ligado diretamente com o consumidor final, sendo assim, diante de crises, as empresas
poderao ser afetadas, por inadimpléncia e diminui¢do no caixa da empresa, por exemplo.

A diferenca no caixa da empresa em relacdo ao setor de distribuicdo e o setor de
transmissdo de energia é que, o Governo Federal é o responsavel pela maior parte do
faturamento de suas companhias, sendo assim, o setor de transmissdo € menos afetado em
momentos de crise, obtendo vantagem também em ndo depender do consumo final da
populacdo, uma vez que seu papel € fazer a transmissao entre as geradoras de energias € as
distribuidoras.

Com uma enorme relevancia que tem os dividendos, em 2010 a Bolsa de Valores
Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa) criou o indice Dividendos (ID1V), que tem 0 objetivo
de fornecer uma visdo objetiva do mercado acionario, avaliando o desempenho das agdes das
empresas em relacdo a remuneracao, sob a forma de dividendos e juros sobre o capital proprio
(BM&FBOVESPA, 2014)

Diante do contexto apresentado, indaga-se: Qual é a relagdo existente entre o0 pagamento
de dividendos e o desempenho financeiro nas empresas de capital aberto no setor de energia
elétrica diante a crise provocada pelo COVID-19?

Desse modo, o objetivo geral desse trabalho foi: Investigar o desempenho financeiro
das empresas brasileiras do setor de energia elétrica que fazem parte do Indice de Dividendos
BM&FBOVESPA (IDIV B3) e do indice Bovespa (IBOVESPA), avaliando em que medida o
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pagamento ou ndo de diidendo, explicam tais desempenho, com foco no periodo de crise

econdmica no Brasil motivada pelo COVID-19.

E os objetivos especificos foram: a) Apresentar as teorias e definicdes sobre mercado
financeiro e politica de dividendo, bem como apontar e destacar os periodos em que
aconteceram as principais crises no Brasil; b) Examinar o desempenho financeiro das empresas
do setor de energia elétrica, levando em consideracéo a sua influéncia com a estratégia de pagar
dividendo aos acionistas, comparando os periodos de crise na economia brasileira e ¢) Verificar
0 comportamento do desempenho dos Idividendos em relacédo a Ibovespa, Isustentabilidade e
Igovernanca, cuja hipdtese tem por relacéo os resultados financeiramente positivos entre uma
boa gestdo e uma alta lucratividade.

O presente estudo se justifica pela relevancia do tema no contexto atual das organizacdes
empresariais e pela busca do melhor entendimento da relacdo entre os seus desempenhos
financeiros e politica de dividendo, comprovada estatisticamente. Sendo assim, essa pesquisa
ird trazer contribuicdes para literatura da area, sociedade e investidores, para que esse ultimo
consiga compreender até que ponto vale a pena investir em uma empresa que paga dividendos
0u néo.

Sendo assim, essa pesquisa realizou um estudo comparativo de desempenho financeiro
de empresas do setor de energia elétrica que estdo no Indice Dividendos BM&FBOVESPA
(IDIV B3) em relagio as que estdo listadas no indice Bovespa (IBOVESPA), selecionando as
empresas que ndo estdo nos dois indices simultaneamente, bem como os reflexos das crises

econémicas nos indicadores de desempenhos.
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Mercado Financeiro

No estudo desenvolvido por Silva et al. (2016) o mercado financeiro brasileiro pode ser
explicado a partir da juncdo de varias instituicdes financeiras e documentos financeiros que
buscara transferir recursos dos agentes econdmicos superavitarios para os deficitarios.

Neste sentido, o mercado financeiro funciona de forma regular e seu principal objetivo
é facilitar a intermediacdo monetaria por instituicbes financeiras credenciadas entre agentes

superavitarios, que possuem dinheiro sobrando sendo elas pessoas fisicas, empresas ou 0
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governo, transferindo difheiro¥para aqueles que precisam pegar emprestado que sdo chamados

de agentes deficitarios.

Pinto (2014) defende que mercados financeiros séo extensas redes modernizadas onde
sustentam uma negociacao clara e eficiente entre os investidores e as instituicdes financeiras.
Nesta perspectiva € correto afirmar que os responsaveis pelas intermediac6es sdo os bancos e
corretoras que detém dessa fonte de recursos atraves de aplicagdes como depdsitos ou compras
de titulos, a partir desse ponto o banco ira fazer o seu papel de intermediario financeiro
emprestando o dinheiro que recebeu para outras pessoas com juros, fazendo com que a pessoa
que adquiriu 0 empréstimo se torne credor do banco.

Portanto, o investidor do mercado financeiro ou mais precisamente da bolsa de valores,
necessita-se de seguranca, por isso, existem Orgdos responsaveis por essa determinacao,
denominado de Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) que regula e fiscaliza 0 mercado de
titulos e valores mobiliarios como agdes, debéntures e cotas de fundos mobiliarios.

Conforme Rosa (2012), por meio da Comissdo de Valores Mobiliarios, passou a existir
normas coagindo os agentes do mercado a publicarem uma série de informacdes que o regulador
concorde essencial para preservar a transparéncia das operacgoes.

No mesmo sentido, Geron (2008) destaca que a CVM tem o poder de disciplinar,
normatizar e fiscalizar as atividades dos membros que participam do mercado de valores
mobiliarios do Brasil. Afirma também que o papel da CVM é zelar pela legalidade e a
idoneidade das informagGes anunciadas pelas companhias.

Nessa linha, a CVM também ¢é responsavel por fiscalizar as instituicdes e 0s
profissionais que atuam no mercado de capitais com vinculos a corretoras de titulos e valores
mobiliarios, bem como os profissionais que atuam na area como também o0s Agentes
Autbnomos de Investimentos, gestores de fundos de investimentos, analistas de acbes e
auditores que exercem a profissdo, portanto a CVM tem uma missao de fiscalizar empresas de
capital aberto nas quais possuem a¢des negociadas na bolsa.

Dessa forma, percebe-se que essa regulamentacdo tem o foco principal diante do
mercado de capitais, priorizar a veracidade das informagdes divulgadas, caso contréario essas

empresas estardo sujeitas a punigdes.
2.2 Mercado Primario e Mercado Secundario

Empresas com alto potencial de crescimento necessitam de um capital cada vez maior e

com isso buscam sempre melhores alternativas para suprir as suas necessidades, tendo em vista
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os altos juros através dAna |amentos e emprestlmo&asncérios, escolhem por abrir 0 seu
capital através da a Oferta Publica Inicial (IPO — Initial Public Offer), neste sentido o mercado
primario tem o seu principal papel em oferecer uma primeira ligacdo entre empresas e
investidores, desta maneira as companhias captam recursos diretamente dos investidores no
mercado primario, possibilitando esses, o autofinanciamento de seus projetos proporcionando
no aumento de sua competitividade.

Conforme Ladeira et al. (2016) os mercados secundarios sdo aqueles em que os produtos
de uma empresa sdo revendidos por outros agentes, neste caso, 0s agentes sdo identificados por
intermediarios.

Assim o mercado secundario conforme sua atuacdo na bolsa de valores, retne
negociacdes entre aqueles que ja possuem em sua carteira as acbes compradas diretamente no
mercado primario, possibilitando a transferéncia de fracdes das acbes de investidor para
investidor.

Segundo Pereira et al. (2016) o mercado secundario € o lugar onde se expdem as
transacdes entre compradores e vendedores de acgdes, ndo havendo nenhuma alteracdo
financeira na empresa.

Nesta perspectiva, 0 mercado de capitais tem como finalidade o agrupamento das
empresas que buscam obter recursos financeiros através da oferta de uma quantidade

determinada de agfes com 0 objetivo principal a expansédo dentro do seu setor de atuacéo.
2.3 Dividendos e Politica de Dividendos

Ao comprar uma acdo de alguma empresa o individuo se torna s6cio da mesma, fazendo
com que o investidor obtenha o direito de receber parte dos lucros através de dividendos e juros
sobre capital proprio como forma de rendimentos.

Na teoria de Elder (2006), acdo é um documento de propriedade de uma empresa que
ao efetuar uma compra de 100 ac¢Bes de uma organizagdo que ofertou 100 milhdes de acgdes, o
sOcio investidor passa a ser dono de um milésimo dessa companhia. Sendo assim, é importante
destacar que o investidor terd posse e direitos equivalente ao montante investido em
determinada organizagé&o.

Neste sentido as agOes sdo fracGes de uma determinada empresa de capital aberto
negociada na bolsa de valores. Logo, ao se tornar socio de uma companhia através da compra
de suas acgdes, o investidor tera participacdo direta nos resultados sendo eles positivos ou

negativos bem como participacdes nos lucros e direitos a votos.
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No estudo desenw0lvid® por Gomes et aﬁ%! ) 0s dividendos sdo distribuidos com

base no lucro liquido da empresa e ndo € recolhido o imposto de renda em relacéo a eles, dado
que o lucro liquido é firmado apos o recolhimento de todos os tributos incidentes sobre o
resultado da empresa.

Na mesma linha, Junior (2016) evidencia que no Brasil os dividendos especialmente
explicados apresentam apenas uma das medidas de partilhar partes dos lucros aos acionistas,
sendo capaz de remunerar os investidores através de juros sobre o capital proprio e bonificactes

em acoes.

O ganho do acionista pode se dar basicamente através do ganho de capital ou da
distribuicdo dos proventos — ou pela combinacdo de ambos. O ganho de capital
acontece os papéis da companhia sobem de valor, bastando os acionistas vendé-los
para obter seu lucro. Ja as formas mais tradicionais de distribui¢do de proventos séo
os dividendos pagos em dinheiro, o Juro Sobre Capital Préprio (JSCP), as
bonificagdes de ages e as recompras de a¢des (LIMA., 2014, p. 18).

Com isso podemos denominar um breve conceito de dividendos na qual é o percentual
do lucro de uma determinada empresa distribuido aos acionistas em dinheiro, cuja sua diferenga
em relacdo ao juro sobre capital proprio é o ndo pagamento do IR para o socio pessoa fisica,
sendo assim 0s juros sobre o capital préprio € repassado aos acionistas sem a deducéo de seus
impostos o que cabera para 0s socios na declaracdo de imposto de renda realizar a dedu¢do de
15% sobre o JCP recebido no determinado periodo.

E de importancia ressaltar, que a legislacdo societéria brasileira foi responsavel por
aplicar uma regular tendo a finalidade a distribui¢do de dividendos obrigatorio, a partir da
vigéncia da Lei n° 6.404 de 15 de dezembro de 1976 pela Resolugdo n° 202, intitulada como
Lei das S.A partiu com o propdsito de melhorar o mercado de capitais o que resultou uma nova
fase para a contabilidade brasileira.

No mesmo sentido que a politica de distribuicdo de dividendos, surgiu a politica de
pagamento de juros sobre capital proprio (JCP’s) que foi instituida pela Lei 9.249 de 1.995
determinando entdo uma alteracdo na legislagdo do imposto de renda das pessoas juridicas,

consistindo na viabilidade das sociedades distribuirem aos seus investidores, juros incidentes

sobre o valor do patriménio liquido, gerando reducdo na carga tributaria (GOMES et al., 2015).
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Nesta perspectiva, para que haja a distribuicdo de dividendos é necessario que as

empresas de capital aberto alcancem resultados contébeis positivos e que ndo seja prejudicial a

salide dessas companbhias.
2.4 Indice de Bolsa de Valores

Os indices de bolsa de valores sao formados por grupos de cada setor, como por exemplo
o indice IBOVESPA (IBOV) que sua carteira é responsavel por deter 80% do numero de
negdcios e do volume financeiro do mercado de capitais, sendo o principal indice do pais e sua
carteira abrange todos os setores da BM&FBovespa.

O indice IBOVESPA ¢ o indicador mais importante da Bolsa de Valores de Séo Paulo
(B3) que em alguns periodos vivenciou momentos de crise, sendo a mais recente crise
provocada pelo COVID-19. Levando em consideragdo a magnitude do impacto das
consequéncias da pandemia, o indice diferiu em mais de 40%, atingindo seu ponto mais baixo
em 23 de marco de 2020.

E importante destacar os indices de segmentos e setoriais na qual o (IEE B3) indice de
Energia Elétrica faz parte, seu objetivo € ser o indicador do desempenho médio das cotacdes
dos ativos de maior negociabilidade e representatividade do setor de energia elétrica (B3, 2021).

O indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) tem como objetivo representar o retorno
de uma determinada carteira de ativos formada por acdes de companhias que detém o seu
envolvimento reconhecido com a sustentabilidade empresarial, como também desempenham
um papel fundamental sendo protagonista de boas praticas no meio empresarial brasileiro.

Conforme Nunes (2010), a origem do indicador ISE tem como objetivo preparar um
espaco de investimento comportdvel com as causas de desenvolvimento sustentavel da
coletividade presente.

O Indice de Dividendos (IDIV) tem como finalidade apresentar uma perspectiva do
mercado acionario, compreendendo o desempenho das acdes das companhias que tiveram uma
alta relevancia em relacdo a remuneracdo dos investidores, diante dos pagamentos de
dividendos e juros sobre o capital proprio, na qual o setor elétrico tem participacao de 32,33%,
segundo site STATUSINVEST.

O indice de Governanca Corporativa (IGC) reproduz uma carteira de agdes cujo a sua
finalidade é representar o desempenho médio das cota¢fes que se destacam por terem a melhor

governanca, ele inclui empresas listadas no Novo Mercado ou nos niveis 1 ou 2 da B3.
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2.5 As Crises Economl)sno raS| seu Impacto no h rcado Financeiro

Em 1997 aconteceu a crise dos tigres asiaticos que se motivaram as mudancgas nas
politicas monetarias de diversos paises emergentes da Asia, resultando na interrupcdo do
crescimento em locais que apresentavam um bom ritmo de desenvolvimento até ent&o.

No estudo desenvolvido por Bahry (2000) afirma que entre os paises da América do Sul,
o Brasil foi 0 mais atingido e compara a queda da bolsa brasileira no mesmo ano semelhante ao
resultado da bolsa asiatica.

O caminho para a recuperacdo dos sofrimentos dessa crise ndo foi fécil, foram
necessarios 2 anos para restaurar totalmente o mercado nacional. Fabricas fecharam suas
operacdes, o numero de faléncias aumentou dramaticamente, os bancos perderam bilhdes de
ddlares em depdsitos e a inflacdo disparou em alguns paises. O desemprego se tornou uma
realidade e mais de trés milhdes de trabalhadores em lugares como India, Bangladesh e
Mianmar sofreram perdas ainda maiores.

O mercado de a¢es brasileiro ndo foi apenas afetado pelos acontecimentos econdémicos
e politicos do pais, mas também sofreu um grande impacto devido a sua dependéncia do
mercado internacional. Em 2000, a crise do PontoCom provocada pelo entusiasmo excessivo
dos investidores pelo boom da Internet fez com que o indice Ibovespa caisse cerca de 25% entre
margo e novembro daquele ano.

Ja em marco de 2020 foi marcado pelo inicio de uma crise no mercado financeiro em
decorréncia do Covid-19, a revista Valor Investe (2020) compilou dados sobre o mercado
financeiro no inicio da pandemia do Covid-19, em que o Ibovespa fechou mar¢o acumulando
queda de 29,90% aos 73,019 pontos, foi a maior queda num s6 més desde 1998 em meio a crise
russa.

Os investidores que apostaram e se expuseram ao mercado mais do que deveriam em
um tempo que a bolsa estava em sua maxima, viram seu capital diminuir rapidamente e que
para a surpresa de muitos era apenas o comego. Diante disso, segundo a publicacdo, a maior
parte do vendaval, aconteceu entre 9 e 18 de marco de 2020.

Possuindo consciéncia e experiéncia que crises podem ocorrer, o Ibovespa conta com
um sistema denominado de circuit breaker que ¢ uma ferramenta de seguranga que pode ser
acionada quando o mercado entrar em grande queda, e que seu tempo de duracédo pode durar de
30 minutos, 1 hora ou por tempo indeterminado caso ocorra uma queda no Ibovespa de 10%
em comparacdo ao dia anterior, o circuit breaker serve para interromper todas as operacdes da

bolsa de valores do Brasil naquele momento. Enquanto seu indice caiu -46,39% de 118.573,1
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em 02 de janeiro de 2020°par % po%tos em 23 marc¢o de 2020 (INFORMONEY, 2020).

Ja em marco de 2020 somava-se cerca de 1,852 milhdes de investidores, teve um aumento no

numero de investidores até marco de 2021, somando cerca de 3.561.296, crescimento de
92,29% em 1 ano (ALVARENGA, 2021).

O crescimento de investidores na bolsa brasileira foi acompanhado também com o
retorno do respectivo indice do Ibovespa, em 04 de janeiro de 2021 onde mercado financeiro
atingiu o seu pico novamente batendo 125.076,65 pontos, voltando a ser seu novo recorde em

maximas historicas.

3 METODOLOGIA

Este estudo foi realizado através de uma pesquisa exploratoria e descritiva, quanto aos
procedimentos, a pesquisa tem como finalidade bibliografica e documental, cuja abordagem
quantitativa, uma vez que ird possibilitar testar teorias e hip6teses, assim como analisar 0s

resultados encontrados.

A caracterizacdo do estudo como pesquisa exploratéria normalmente ocorre quando
hd pouco conhecimento sobre a tematica a ser abordada. Por meio do estudo
exploratorio, busca-se conhecer com maior profundidade o assunto, de modo torna-lo
mais claro ou construir questdes importantes para a condugdo da pesquisa (RAUPP et
al., 2006, p. 80).

Escolheu-se seis empresas com mais liquidez diaria de um total de 59, com capital
aberto do setor de energia elétrica listadas na B3 e foram analisados seus desempenhos durante
dez anos consecutivos, também foram utilizados indices contébeis para comparagao referente
ao desenvolvimento de cada empresa em relacdo a cada crise durante todo periodo.

Este estudo trabalhou com os dados semestrais do més de junho de 2011 a 2021 das
empresas de energia elétrica que possuem agdo na bolsa de valores. A escolha se deu por
conveniéncia, devido ao acesso dos dados disponibilizados na plataforma de dados do
Economatica, que foram de janeiro de 2011 até junho de 2021, contando com 64 amostras.
Ressalta-se que foram eliminadas as empresas que nao apresentaram informagdes financeiras
para a analise.

Escolheu-se por ndo prezar a distribuicdo dos rendimentos dos juros sobre o capital
proprio (FORTI; PEIXOTO; ALVES, 2015), por outra forma, foi apontada inteiramente a
distribuicdo de recursos como um todo. As variaveis coletadas foram: LPA Lucro por Acao $;
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VPA Valor Patr. por AQA &ndas por §gao % !gi | gk‘ por Acdo $; Divida Total Liquida

$; Divida Total Bruta $; Capital de Giro $; Fluxo de caixa livre $; EBITDA $; LAIR + Desp.
Fin Lig. $; ROE Rent Pat. (pat. médio) % e Invested Capital $. Sendo a VPA a variavel
dependente.

Para organizacdo dos dados utilizou-se o software Excel e para analise estatistica
empregou-se o software SPSS Statistics 22. A técnica utilizada foi estatistica descritiva,
ANOVA e regressao linear simples. Ressalta-se que A regresséo linear simples corresponde em
um procedimento que procura indicar se ha conexao entre o desempenho de duas variaveis
diferentes. Além disso a amostra tem potencial de indicar qual nivel de relacdo, apontando o
quao intensivo € o comportamento de uma variavel a ponto de justificar a atitude de outra
(RODRIGUES, 2012). Sendo assim, pretende-se verificar a influéncia do VPA sobre as demais
variaveis.

A amostra utilizada é composta pelas a¢des pertencentes ao setor de energia elétrica e
que fazem parte do IDIV, cujo codigos e nome na BM&FBOVESPA, sdo: (CMIG3) -
Companhia Energética de Minas Gerais; (CPLE3) - Companhia Paraense de Energia; (EGIE3)
- Engie Brasil Companhia S.A.; (ENBR3) - Energias do Brasil S.A.; (TRPL3) - CTEEP Cia
Transmissora de Energia Elétrica Paulista Preference Shares; (TAEE3) — Transmissora Alianga
de Energia Elétrica S.A.

4 ANALISE E DISCUSSAO DE DADOS DA PESQUISA

A Tabela 1, apresenta um resumo descritivo detalhado das variaveis Minimo, Maximo,
Meédia, Desvio Padrdo, Assimetria, Curtose, como também LPA Lucro por Agdo $; VPA Valor
Patr. por Acao$; Vendas por Acdo $; EBITDA por Agdo $; Divida Total Liquida $; Divida
Total Bruta $; Capital de Giro $; Fluxo de caixa livre $; EBITDA $; LAIR + Desp. Fin Lig. $;
ROE Rent. Pat (pat. médio) % e Invested Capital $. Analisadas das empresas, com finalidade
de examinar as principais caracteristicas do conjunto amostral pesquisado. As estatisticas
descritivas oferecem uma precedente perspectiva em relacdo aos dados que ajudam a ter um

conhecimento do comportamento destes (MENDES, 2017).

Tabela 1 - Analise das médias, minimos, maximos, medias, desvios-padréo, assimetria e

curtose das variaveis.

Minimo Maximo Média Desvio Padrdo | Assimetria Curtose
LPA Lucro por Acédo $ 0,13 8,33 1,63 1,36 2,29 8,48
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EBITDA por Acdo $ -0,15 ) 12,51 3,11 2,23 1,45 3,75
Capital de Giro $| -4438105000 | 5346465000 [ 970748046,2 1779207659 -0,52 1,68
Fluxo de caixa livre $ | -3237230000 [ 5685916000 688725600 1451593476 0,13 1,91
Divida Total Liquida $ | -43544999,99 | 13375082000 | 5309571431 3905980911 0,78 -0,54
Vendas por Acdo $ 0,99 27,37 9,00 6,75 0,77 -0,17
VPA Valor Patr. por A¢do$ 2,67 21,44 8,94 4,28 0,97 0,59
EBITDA $ -95580000 | 8247009000 ( 2978545477 1797104377 0,88 0,45
Divida Total Bruta $ 1070868000 | 18348993000 | 6949000923 4679140912 0,79 -0,52
ROE Rent Pat (pat medio) % 0,02 66,54 709 12,65 2,4 7,34
LAIR + Desp. Fin Lig. $ -88683000 | 8237481000 2502682969 1599866763 1,25 1,8
Invested Capital $ 3601422000 | 42982980000 | 18577710631 | 10333196066 0,68 -0,52

Fonte: Elaboragdo propria (2021)

Destaca-se que tais varidveis foram elaboradas através dos indices econdmico-
financeiros das companhias em destaque na amostra. Desta forma, sdo analisadas a média,
minimo e maximo, desvio padrdo, assimetria e curtose. Com base da analise da tabela 1,
percebe-se um pequeno numero de variaveis que demostram grandes dispersdes em
comparacao a média, significando maiores desvios-padrdo, como o Capital de Giro, o Fluxo de
caixa livre, a Divida Total Liquida, EBITDA, a Divida Total Bruta, LAIR + Desp. Fin Lig. e
Invested Capital. Compreende-se que a amostra é estruturada por empresas com enormes
diferengas em questéo a valor de mercado e, consequentemente, com resultados identicamente
diferentes, daquilo que ja era aguardado, visto que tais diferencas sdo normais em meio as
empresas listadas na BM&FBovespa.

Conforme a assimetria, todos mostraram uma assimetria a direita com excecdo do
capital de giro que, independentemente de ter uma assimetria a esquerda, contém um valor
préximo de zero na qual os valores desse portfolio se tornam bem distribuidos simetricamente.

Quanto a curtose a Divida Total Liquida, a Vendas por Acdo, Divida Total Bruta e
Invested Capital mostraram-se uma curtose mais "achatada™ que a distribuicdo normal, tendo
em vista que as outras variaveis analisadas tiveram uma elevacdo na distribuicdo como também
foram mais concentradas que a distribui¢do normal, visto que o valor foi superior a zero.

Nota-se uma grande negativa para dois indices no eixo minimo que tem suas relagées
ao capital de giro e fluxo de caixa, tendo uma melhor observancia na média, onde 0os mesmos
fecharam no positivo, isso se torna possivel quando se trata de empresas de capital aberto que
na sua maioria de grande porte. No que se refere aos valores extremos, é notavel que 0s menores
valores sdo da LPA e EBITDA por Acédo correspondente aos seus valores transacionados.

A Tabela 2 apresenta o resumo do modelo da regressdo linear simples, constando o

coeficiente de determinagdo (R?).



Wornssiisiins

Tabela 2 - Modelo Estatistico (Resumo do Modelo)

R R2 2 gjustado rro padréo da estimativa

0,953 0,90 0,88 1,42
Fonte: Elaboragdo propria (2021)

*Varidvel Dependente: VVPA Valor Patr por Acao$
**Preditores: (Constante), Invested Capital $, Capital de Giro $, Fluxo de caixa livre $, EBITDA por Acao $, ROE Rent Pat (pat médio) %,
Vendas por Acao $, Divida Total Liquida $, EBITDA $, LPA Lucro por Acao $, Divida Total Bruta $, LAIR + Desp Fin Lig $

O coeficiente de determinagdo (R2) é dada como pardmetro de quanto da variabilidade
de saida pode ser debitada aos previsores. A conclusdo do coeficiente de determinagéo (R?)
indica o quanto o modelo é capaz de prever o aumento no VPA. O resultado de RZ exposto na
Tabela 2 é de 0,90, o que quer dizer que as variaveis preditoras influiram em 90% da
variabilidade do VPA. Na Tabela 3 destaca-se a andlise ANOVA, que permite identificar se o

modelo é ou ndo significativo.

Tabela 3 — Andlise de Variancias ANOVA

Modelo Soma dos Quadrados df Quadrado Médio Z Sig.
Regressdo 1064,34 1 96,75 47,46 0,000
Residuo 108,03 53 2,03
Total 1172,37 64

Fonte: Elaboragdo propria (2021)

*Variavel Dependente: \VPA Valor Patr. por A¢ao$
**Preditores: (Constante), Invested Capital $, Capital de Giro $, Fluxo de caixa livre $, EBITDA por Acao $, ROE Rent. Pat (pat. médio)
%, Vendas por A¢do $, Divida Total Liquida $, EBITDA $, LPA Lucro por Agdo $, Divida Total Bruta $, LAIR + Desp. Fin Lig. $

Conforme a Tabela 3, o resultado do teste F — ANOVA, teve um valor relevante a 0,000
que € menor que 0,05, com isso, recusando-se a hipotese de que o R2 é igual a zero, isto é, as
variaveis preditoras representam influéncia no que se trata a variavel dependente sendo
significativo para 0 modelo. Com destino a analisar junto a relacdo das varidveis preditoras com
a variavel dependente, apresenta-se a Tabela 4, com os coeficientes de regressao linear simples

dos dados da amostra.

Tabela 4 — Coeficientes do modelo de regressao

- < . Coeficientes .
Modelo Coeficientes ndo padronizados padronizados t Sig
B ‘ Erro Padréo Beta
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(Constante) 4,93 0,59 8,30 0,00
LPA Lucro por Agdo $ 1,17 0,51 0,37 2,28 0,02
Vendas por Agdo $ 0,18 0,05 0,29 3,42 0,00
EBITDA por Acao $ 1,21 0,35 0,63 3,45 0,00
Divida Total Liquida $ -7,183E-10 0,00 -0,65 -2,72 0,01
Divida Total Bruta $ 2,525E-10 0,00 0,27 1,07 0,28
Capital de Giro $ -2,964E-10 0,00 -0,12 -2,45 0,01
Fluxo de caixa livre $ 1,690E-10 0,00 0,05 1,18 0,24
EBITDA $ -1,336E-8 0,00 -5,60 -8,22 0,00
LAIR + Desp Fin Lig $ 1,234E-8 0,00 4,61 6,61 0,00
ROE Rent Pat(pat medio) % -0,18 0,03 -0,56 -5,67 0,00
Invested Capital $ 4,895E-10 0,00 1,18 9,58 0,00

Fonte: Elaboragdo propria (2021)

A Tabela 4 viabiliza examinar quais as variaveis que explicam na VPA. Assim, verifica-
se qual a influéncia dessas variaveis no aumento da receita. Considerando o nivel de
significancia de 90% observa-se que as varidveis LPA, Vendas por acdo, EBITDA por acéo,
Divida total liquida, Capital de giro, EBITDA, LAIR mais Despesas financeiras liquidas e ROE
tiveram uma influéncia positiva e significativa no aumento do VPA. Apenas as variaveis Divida
total bruta e Fluxo de caixa livre ndo tiveram significancia.

A Figura 1 demonstra o desempenho das acBes da Ibovespa, | Dividendos,
Isustentabilidade e Igovernanca entre julho de 2020 a agosto de 2021, apontando os melhores
resultados para o Igovernanca e o IDividendos, pois sdo compostas por agdes selecionadas
através de seus resultados em determinado periodos consecutivos, ou seja, para o Idividendos
sdo empresas que contém uma alta performance em relagcdo a pagamentos de bons dividendos
aos acionistas e para o indice de Igovernanca, sao companhias que se classificam como alto
padréo e boa gestédo e que fazem parte do Novo Mercado tendo, em vista a sua transparéncia de
forma a preservar os direitos dos sécios minoritarios, dando a entender a sua vantagem em

relacdo aos demais indices.

Figura 1 - Desempenho das ac¢Oes da Ibovespa, | Dividendos, Isustentabilidade e Igovernanca
entre julho de 2020 a agosto de 2021
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Fonte: Economatica.com (2021)

Dessa forma, o grafico ressalta que investir em a¢fes do Idividendos se tornou mais
rentavel e atrativo para os investidores durante o periodo, pois em sua na maior parte se fez
presente acima da média, justificando que grande parte dos investidores escolheram as acdes
gue se destacaram mantendo uma boa remuneracgdo, tendo em vista 0 momento de crise em

comparagdo com a maioria das companhias.
5 CONSIDERACOES FINAIS

Esse estudo teve o objetivo de analisar o desempenho financeiros associados as politicas
de dividendos das empresas do setor de energia elétrica listadas na BM&FBOVESPA e
correlacionar o desempenho e comportamento das companhias junto ao surto causado pelo
COVID-19.

Em relacdo as companhias analisadas do setor elétrico, com o propésito de mensurar 0s
desempenhos entre as empresas foi importante destacar os trés segmentos existentes no setor,
o0 setor de geracdo, transmissao e distribuicdo de energia que em comparagdo na geracao do
caixa tiveram desempenhos diferentes, sendo fator de deciséo a interferéncia do Governo
Federal em relagdo ao setor de transmissdo, entretanto o Governo nédo teve relevancia em
comparagao aos precos das acoes, visto que tiveram uma desvalorizag¢éo considerada baixa em
comparagdo com outros setores da BM&FBOVESPA.

As andlises selecionadas foram divididas em 4 tabelas e 1 figura gréfica, a saber: 1)
Anélise das médias, minimos, méaximos, médias, desvios-padrdo, assimetria e curtose das
variaveis; 2) Modelo Estatistico (Resumo do Modelo); 3) Anélise de Variancias ANOVA, 4)
Coeficientes do modelo de regresséo; 5) Desempenho das acdes da Ibovespa, | Dividendos,
Isustentabilidade e Igovernanca entre julho de 2020 a agosto de 2021.
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a Divida Total Liquida, EBITDA, a Divida Total Bruta, LAIR + Desp. Fin Lig. e Invested

Capital em decorréncia pelo tamanho das companhias e estruturas de mercado bem como a

S- padrao em relacao ao Capital de Giro, o Fluxo de caixa livre,

distribuicdo de dividendos.

E possivel concluir que esta pesquisa trouxe inimeras contribuicdes ao conhecimento
dos aspectos determinantes do desempenho financeiro junto a politica de dividendos das
empresas de capital aberto do setor de energia elétrica em tempos de crises.

Devem ser consideradas algumas limitacGes para o estudo feito. Ele esta limitado
somente as empresas brasileiras e que fazem parte da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BMF&FBOVESPA). Como sugestdo, sugere-se ampliar a pesquisa para mercados
estrangeiros, analisando os desempenhos das acGes em tempos de crises nas empresas

americanas ou de outra regionalidade.
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