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ANALISE DO DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO DAS EMPRESAS DO
SETOR ENERGETICO BRASILEIRO

1. INTRODUCAO

O acesso as diferentes fontes de energia no contexto atual pode ser visto como indispensavel
para a qualidade de vida humana e para a promocdo do desenvolvimento econémico,
ambiental e social. Praticamente todas as atividades cotidianas, todos os produtos e servigos
comercializados dependem direta ou indiretamente do alguma fonte energética.

Devido a sua importancia, grande parte da geracdo, do controle e da distribuicdo desse bem é
realizada pelo Estado, principalmente com relacdo a energia elétrica. No entanto, ha grande
presenca estatal em outras fontes.

Ja no que tange a presenca das empresas privadas nesse setor, esta surgiu principalmente da
deficiéncia do Estado em fornecer de forma segura a energia elétrica, tal como visto nas
“crises energéticas” pos 2001 (MELO, 2016).

Desta forma, o presente trabalho questiona: como podem ser agrupadas e como se
caracterizam as empresas do setor de energia brasileiro quanto ao desempenho econémico-
financeiro?

Assim, este artigo teve como objetivo agrupar e avaliar o desempenho econémico-financeiro
das empresas do setor energético atuantes no Brasil no ano de 2015. Além disso, também
buscou-se verificar a influéncia dos fatores porte, controle, localizacéo e tipo de servico sobre
a performance apresentada pelas mesmas no ano em questao.

A justificativa para a realizacdo dessa investigacdo estd amparada, dentre outras, na
importancia do setor energético para o desenvolvimento econdmico de um pais, uma vez que
a energia € recurso-chave para o bom funcionamento de todos os setores, principalmente das
indUstrias e dos transportes. Soma-se a isso a necessidade de acesso pela populagdo as mais
diversas fontes de energia como garantia de maior qualidade de vida, e o seu papel para a
promocdo do desenvolvimento econémico, ambiental e social. Nesse sentido, torna-se
importante conhecer qual o desempenho das empresas deste setor, 0 que pode contribuir para
a continuidade de atividades econdmicas cruciais e para o bem-estar das geragdes futuras.

O trabalho estd estruturado em cinco secOes. Além dessa sessdo introdutéria, segue o
referencial teérico abordando a importancia do desempenho organizacional no contexto da
organizacao industrial e discorrendo brevemente sobre o contexto energético brasileiro. Na
terceira secdo, apresentam-se os procedimentos metodoldgicos adotados, seguidos, na quarta
secdo, pela andlise e discussdo dos resultados. Por altimo, sdo apresentadas as conclusdes e
limitagdes do trabalho.

2. REFERENCIAL TEORICO
Este topico aborda a importancia do setor energético brasileiro e o desempenho
organizacional no contexto da organizagéo industrial.

2.1. Setor energético brasileiro

A energia é vista como um recurso estratégico para 0s paises no que tange ao poder
econémico e ao desenvolvimento de seu mercado, podendo ser visto claramente que seu



consumo acompanha, pelo menos em parte, o desempenho da economia. De acordo com
Balanco Energético Nacional (BEN) grande parte do consumo final de energia,
aproximadamente 65%, fica a cargo da producéo industrial e do transporte de cargas, o que
demonstra sua forte relacdo com o potencial econdmico de uma nacdo (BRASIL, 2016).
Ainda por sua forca relacionada a indugdo do desenvolvimento econdmico, a energia recebe
énfase no tocante a regulacdo e ao fomento por parte do Estado. Assim, Melo (2016) aponta
que a regulacdo é o meio pelo qual o Estado exerce alguma influéncia em determinado setor,
no setor econdmico. E o0 meio que o Estado possui a partir de setores os quais ele concedeu a
iniciativa privada o exercicio de funcbes, de orienta-la para que alcance os objetivos
pretendidos pelo préprio Estado, caso estivesse exercendo a funcao diretamente.

De modo geral, 0 mercado de energia elétrica é classificado como de competitividade restrita
e imperfeita, devido as particularidades que impedem a criacdo de condi¢bes de mercado
adequadas a competicdo. Dentre tais caracteristicas, destacam-se a ndo estocabilidade, a
homogeneidade e a ndo dirigibilidade (KERSTEN, 2010).

Apo6s a Constituicdo de 1988, a participacdo do Estado era grande, visando estimular a
competicdo e tornar as empresas do ramo energético mais eficientes com relacdo a
distribuicédo e transmisséo e na geragdo e comercializagdo (KERSTEN, 2010).

Posteriormente, numa fase de reestruturacdo do setor, € promulgada a Lei n°® 8.631, de 4 de
marco de 1993, que dispbs sobre a fixacdo dos niveis das tarifas para o servigco publico de
energia elétrica e extinguiu o regime de remuneracdo garantida. Assim, houve o paulatino
afastamento do Estado na prestacdo dos servicos e uma maior abertura do setor a iniciativa
privada, com a insercdo de politicas publicas orientadas a privatizacdo, desverticalizacdo,
regime de concessdo e a criacdo de uma agéncia setorial, responsavel pelo papel regulador
especializado (MELO, 2016).

Desse modo, o setor de energia elétrica no Brasil configura-se pela transicdo de um regime de
prestacdo monopolista de antes para a regulamentacdo de pequenas centrais elétricas, gerando
aumento da oferta de energia e disputa entre produtores independentes. Ademais, na medida
em que se busca universalizacdo e melhora na qualidade dos servicos, cria-se um ambiente
que beneficia o investimento privado. Assim, passamos de um regime eminentemente
centralizador e monopolista do inicio da década de 80 para um com mais énfase na iniciativa
privada (KERSTEN, 2010).

O contexto atual de geracdo o setor de energia é marcado pela alta participacdo de fontes
renovaveis, a qual se mantém entre as mais elevadas do mundo, com 41,2% frente & média
mundial de 13,5% no ano de 2013. Restringindo a analise apenas a matriz elétrica, 0 BEN
destaca o avanco da participacdo de renovaveis: 75,5% em 2015 frente a 74,6% em 2014,
devido a queda da geracdo térmica de derivados de petrdleo e ao incremento das geracOes a
partir da biomassa e da matriz de natureza edlica. No entanto, apesar da reducgéo da oferta de
energia hidrelétrica, essa fonte ainda é considerada a mais representativa dentro da matriz
energética brasileira, responsavel por 64% do total da energia elétrica produzida no pais
(BRASIL, 2016).

Assim, devido a importancia da energia para o desenvolvimento econémico e social do pais,
principalmente no que tange a producdo industrial e transportes e, consequentemente, aos
ganhos na qualidade de vida provenientes da oferta eficiente de bens e servigos a sociedade,
torna-se importante conhecer o desempenho das organizag¢0es que integram esse setor.



2.2. Desempenho organizacional

Com dados retirados da Demonstracdo de Resultado do Exercicio e do Balanco Patrimonial
de uma empresa € possivel fazer a anélise de indicadores, que consiste basicamente em
calcular e interpretar indices econdmico-financeiros para avaliar o desempenho da empresa
(GITMAN, 2004; PEREIRA, 2008; MAGALHAES et al., 2015).

Silva e Loebel (2017) mencionam uma extensa gama de pesquisas tedricas e empiricas que
abordam o desempenho organizacional (BRITO; DE VASCONCELOS, 2004, 2005;
CARVALHO et al.,, 2009; CHANG; SINGH, 2000; DE BRITO; BRITO, 2012; LEITE
FILHO; CARVALHO; ANTONIALLI, 2012; LOEBEL; ZAMBALDI, 2011; MATITZ,
BULGACOV, 2011; MCGAHAN; PORTER, 1997; RICHARD et al., 2009;
SCHMALENSEE, 1985; TCHOUAKET et al., 2012; VENKATRAMAN; RAMANUJAM,
1986).

Dentre as contribui¢cdes do seu conhecimento, académicas ou gerenciais, estdo a possibilidade
de avaliacdo das decisdes empresariais ja tomadas, o0 suporte a novas decisdes, e a
possibilidade de verificar a existéncia de vantagem competitiva nas empresas que possuem
um desempenho superior a média do seu setor de atuacdo (DE BRITO; BRITO, 2012 apud
SILVA; LOEBEL, 2017).

Uma das dimensdes do desempenho organizacional é o desempenho econémico-financeiro
(MATITZ; BULGACOQV, 2011), que consiste no alcance de objetivos econémicos por meio
da aplicacdo dos recursos organizacionais, sendo mensurado por meio de indicadores
(VENKATRAMAN; RAMANUJAM, 1986). Este desempenho é considerado o elemento
primario e fundamental para a existéncia saudavel de uma empresa, tendo relacdo com a
gestdo financeira da empresa, por meio da qual é possivel controlar os orcamentos e as
previsdes realizadas, além da fundamentacdo dos investimentos necessarios (GITMAN, 2004;
SALVATORI; VENTURA, 2012).

N&o ha um consenso entre os pesquisadores sobre qual métrica utilizar na mensuracédo do
desempenho organizacional (RICHARD et al., 2009). Essa auséncia de uma medida
padronizada do desempenho permite a escolha, pelo pesquisador, de quais indicadores utilizar
na sua pesquisa, de forma que esses indicadores captem seus aspectos de interesse e as suas
expectativas (ESCRIVAO JUNIOR, 2012).

A melhor compreenséo da anélise se d& com a divisdo dos indicadores econémico-financeiros
em grupos homogéneos, com base em principios da corrente tedrica de pensamento
denominada Organizacdo Industrial (Ol), em que a divisdo permite uma metodologia de
avaliacdo de desempenho de acordo com os diferentes aspectos da empresa. Portanto, o
estudo dos indicadores fornece dados para verificar a situagdo econémico-financeira das
empresas.

O conceito de Ol foi desenvolvido por Bain (1968), revisitado por Scherer e Ross (1990) e, de
maneira geral, consiste em trés dimensdes analiticas: estrutura, conduta e desempenho (ECD).

Sua premissa central € que a estrutura da organizacdo ¢ um fator determinante de seu
desempenho e, segundo a teoria esta é semelhante entre as empresas de um mesmo setor.
Desta forma, o aproveitamento da estrutura € o diferencial de uma empresa para outra, ou
seja, a diferenciacdo no processo € que resulta na obtencdo de uma vantagem competitiva.



Assim, a estrutura e a forma que a empresa administra seus recursos, conduta, determinardo o
seu desempenho (BAIN, 1968; SCHERER; ROSS, 1990).

3. METODOLOGIA

O presente trabalho consiste em uma pesquisa empirica classificada em exploratoria e
explicativa e foi assim estruturada devido a escassez de trabalhos empiricos sobre o
desempenho das empresas do setor energético brasileiro, ressaltando a importancia da sua
execucdo para proporcionar uma visdo geral, aprimoramento de ideias ou a descoberta de
intuicOes acerca de determinado fato quando nédo se conhece o objeto em estudo (GIL, 2008).

O trabalho utilizou-se de métodos e técnicas de investigacdo quantitativas que, segundo
Richardson (2008), focam no uso da quantificacdo, tanto na coleta quanto no tratamento das
informagdes ¢ na analise dos dados.

As informagdes das empresas, elencadas no quadro 1, foram extraidas de uma fonte
secundaria, correspondente a empresas do setor energético presentes na secdo "Maiores e
Melhores" da Revista Exame. As informacdes sdo referentes ao ano fiscal de 2015, elaborado
no ano de 2016, sendo o periodo mais recente divulgado pela fonte.

Das 79 empresas disponiveis na base, foram excluidos da amostra aquelas empresas as quais
possuiam dados ndo aplicaveis (NA) ou ndo informados (NI), conforme terminologia utilizada
pela propria pagina. Além disso, empresas com informacdes insuficientes ou inconsistentes
com os critérios de selecdo estabelecidos também foram eliminadas, chegando-se, entdo, a
amostra final de 70 empresas.

Quadro 1 — Empresas participantes da pesquisa

Empresas participantes da pesquisa
AES Eletropaulo Compagas Energisa Mato Grosso do Sul
AES Sul Copel Distribuicdo Energisa Paraiba
Alto Alegre Copel GET Escelsa
Ampla Cosern Furnas
Bahiagas CPFL Brasil Gasmig
Biosev CPFL Paulista Light Sesa
Biosev Bioenergia CPFL Piratininga Liquigas
CEB Distribuicéo Duke Energy NC Energia
CEEE EDP Comercializadora Petrobras
CEG Elektro Petrogal Brasil
Celesc Eletrobras Queiroz Galvéo Oleo e Gas
CelgD Eletrobrds Amazonas Raizen Energia
Celpa Eletrobras Distribuicdo Alagoas Raizen Taruma
Celpe Eletrobras Distribuicdo Piaui RGE
Cemar Eletronorte Santo Anténio Energia
Cemig Distribuicéo Eletronuclear Sao Martinho
Cemig GT Eletrosul Statoil
Cesp Energia Pecém UEG Araucéria
Chesf Energia Sustentavel do Brasil Usacucar




Coelba Energisa Mato Grosso Usina Coruripe

Coelce Sulgas Usina da Pedra
Comerc Energia Taesa Usina Delta
Comgas Tractebel Usina Guarani

UTE Norte Fluminense

Fonte: Elaborado pelos autores

A escolha dos indicadores para a representacdo de cada grupo ndo encontra padrdes explicitos
na literatura especifica do tema, pois a mensura¢do do desempenho organizacional, assim
como seu proprio conceito, pode envolver visdes e dimensdes e profundidades distintas
(VENKATRAMAN; RAMANUJAM (1986); RICHARD et. al, (2009)). Assim, diante da
auséncia de um padrdo para medir o desempenho torna-se possivel a escolha mais “livre” do
pesquisador, sobre quais indicadores utilizar na sua pesquisa, de forma que esses indicadores
captem seus aspectos de interesse e as suas expectativas (ESCRIVAO JUNIOR, 2012).

Para a presente pesquisa, 0 desempenho foi operacionalizado atraves de sete indicadores:
indice de Liquidez Geral (ILG), indice de Liquidez Corrente (ILC), Endividamento Geral
(EG), Endividamento a Longo Prazo (ELP), Lucro Liquido Ajustado (LLA), Rentabilidade do
Patriménio Ajustado (RPA) e Riqueza Criada por Empregado (RCE). Tais indicadores, na
concepcao dos autores, atendem ao proposito de classificar o desempenho das empresas
selecionadas com confiabilidade e validade, uma vez que englobam indicadores tanto de
liquidez, quanto de endividamento e rentabilidade.

Foram contempladas ainda, variaveis nominais a fim de contribuir para a caracterizacdo das
empresas da amostra. S&o elas: o porte, o controle, a localizacdo e o tipo de servi¢o prestado.

O porte foi calculado conforme o nimero de empregados das empresas, critério estabelecido
pelo SEBRAE (2014), classificadas como micro, pequena, média e grande. A variavel
controle foi disponibilizada pela EXAME (2017), agrupada em 4 tipos, a saber: brasileiro,
estatal, estrangeiro e misto. A localizacdo, também disponibilizada na base de dados EXAME
(2017), representa a regido geografica (Centro-Oeste, Nordeste, Norte, Sudeste e Sul) da sede
das empresas da amostra. Por fim, o tipo de servico prestado foi verificado por meio de visita
aos sites de cada uma das organizacdes. O Quadro 2 apresenta a descricdo sumaria das
variaveis contempladas no trabalho.

Quadro 2: Variveis da pesquisa

Variavel Descrigdo
LIQUIDEZ E o ativo circulante dividido pelo passivo circulante. mostra a relagdo entre as
CORRENTE aplicacbes e as fontes de recursos de curto prazo, representando

a capacidade de pagamento (solvéncia) da empresa no
curto prazo. E um indicador do tipo quanto maior, melhor.

134

LIQUIDEZ GERAL | Mostra uma relagdo entre os recursos da empresa que nao estdo “imobilizados” e o
total de sua divida. E calculada pela divisdo da soma do ativo circulante com o
realizavel a longo prazo pela soma do exigivel total. Representa a capacidade total
de pagamento da empresa. Sendo assim, quanto maior o valor, melhor;

ENDIVIDAMENTO | E a soma do passivo circulante (dividas e obrigacdes de curto prazo) com o passivo
GERAL ndo circulante. Representa a participacdo de recursos financiados por terceiros na




operag&o da empresa. E um bom indicador de risco do negdcio.

ENDIVIDAMENTO
A LONGO PRAZO

Indica o quanto a empresa esta comprometida com dividas classificadas no passivo
ndo circulante.

LUCRO LIQUIDO
AJUSTADO

E o lucro liquido apurado depois de reconhecidos os efeitos da inflagdo nas
demonstragdes contabeis. Nesse valor estdo ajustados os juros sobre o capital
préprio, eventualmente considerados despesas financeiras.

RENTABILIDADE
DO PATRIMONIO
AJUSTADA

E o principal indicador de exceléncia empresarial, porque mede o retorno do
investimento para 0S acionistas. Resulta da
divisdo do lucro liquido pelo patriménio liquido, ajustados pela inflacdo. Para o
calculo, consideram-se como patriménio os dividendos e os juros sobre o capital
préprio, classificados como passivos. E um indicador
do tipo quanto maior, melhor.

RIQUEZA CRIADA
POR EMPREGADO

E o total da riqueza criada pela empresa dividido pela média aritmética do nimero
de empregados, sem levar em conta eventuais servigos terceirizados. Serve para
indicar a produtividade dos trabalhadores e a contribuicdo média de cada um na
riqueza gerada pela empresa

EMPREGADOS NUmero de funcionarios na data de fechamento do balanco, normalmente 31 de
dezembro.

PORTE E o tamanho da empresa. Pode ser classificado conforme o lucro liquido obtido,
total de funcionarios etc.

REGIAO Representa a localizagdo geogréfica da sede da empresa.

CONTROLE Pais que administra a empresa.

SERVICO Tipo de servigo prestado pela empresa.

Fonte: Elaborado pelos autores com base em Macedo e Corrar (2009) e EXAME (2017)

As informagdes foram organizadas em uma planilha eletronica do software Microsoft Excel®
e na sequéncia, os dados foram compilados/exportados para o software estatistico Statistical
Package for Social Sciences® (SPSS).

Procedeu-se a identificacdo de valores ausentes (missings), com o intuito de assegurar a
validade e confiabilidade dos dados. Para isso, foi realizada a andlise de padrdes, a qual
fornece medidas descritivas dos padrbes de varidveis faltantes, e a imputacdo mdaltipla dos
dados, ferramenta do software SPSS cuja finalidade é gerar valores possiveis para os valores
em falta, criando assim varios conjuntos de dados "completos” (IBM KNOWLEDGE
CENTER, 2010).

Para o processamento dos dados optou-se por fazer uso de técnicas estatisticas descritivas e
multivariadas. As primeiras foram utilizadas como forma de descrever e caracterizar melhor
as empresas do setor de energia elétrica, bem como contribuir para o entendimento global da
dindmica de funcionamento das mesmas.

Como técnicas de andlise multivariada realizaram-se a analise de cluster, a anélise
discriminante e analise de variancia (ANOVA). Trata-se de um conjunto de métodos
estatisticos utilizados em situagbes nas quais um numero consideravel de variaveis sao
medidas ao mesmo tempo, em cada elemento amostral (HAIR JUNIOR et al., 2009).



A andlise de cluster teve como propoésito reunir objetos, baseando-se nas caracteristicas dos
mesmos (POHLMANN, 2009). Optou-se pelo agrupamento hierarquico, processamento Ward
e padronizacdo de dados Z Scores. Ja& na andlise discriminante buscou identificar quais
variaveis diferenciam 0s grupos e quantas dessas variaveis sao necessarias para obter a melhor
classificagdo dos individuos de uma determinada populacio (MARIO, 2009). Por fim, a
utilizacdo da ANOVA visou a comparagdo de médias e onde é testado a possibilidade de um
ou mais fatores terem efeitos significativos na varidvel resposta (SEWARD; DOANE, 2014).

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta secdo sdo apresentados os resultados obtidos por meio das analises estatisticas
multivariadas no que diz respeito ao agrupamento, analise discriminante e comparacdo de
médias (ANOVA) das variaveis contempladas na investigacéo.

4.1. Analise de cluster

Com o objetivo de agrupar as empresas do setor de energia de acordo com o0 seu desempenho
no ano de 2015, procedeu-se a analise de cluster. Foram encontradas solucdes que variam de
trés a sete conglomerados, todavia, optou-se pela solugéo com seis grupos Vvisto que essa era a
gue expressava mais claramente as diferencas entre variaveis de agrupamento estudadas.

A partir da definicdo prévia dos critérios e fazendo uso das técnicas de cruzamento dos dados
e distribuicdo de frequéncia, foi possivel identificar o perfil dos clusters, conforme pode ser
visto na Tabela 1.

Tabela 1: Perfil dos clusters de empresas do setor de energia

Variaveis qe Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 Cluster 4 Cluster 5 Cluster 6
Segmentagao
N° Empresas 33 empresas 15 empresas 10 empresas 9 empresas 1 empresa 2 empresas
(47,1%) (21,4%) (14,3%) (12,9%) (1,4%) (2,8%)
Energia Energia Energia Energia Energia Energia
Elétrica Elétrica Elétrica Elétrica Elétrica Elétrica
(87,9%) (33,3%) (40%) (66,7%) (100%) (50%)
Gés Gés Etanol Etanol Oleo e Gas
(6,1%) (33,3%) (10%) e Bioenergia (50%)
(22,2%)
Etanol Etanol Etanol Energia
Servico (3%) (13,3%) e Bioenergia  termonuclear
(50%) (11,1%)
Petrdleo Energia
gase Termoelétrica
energia (6,7%)
(3%)
Oleo e gas
(6,7%)
Bioenergia
(6,7%)
Grande Grande Grande Grande Médio Grande
(78,8%) (66,7%) (90%) (100%) (100%0) (100%)
Médio Médio Médio
Porte (18,2%) (20%) (10%)
Pequeno Pequeno
(3%) (6,7%)




Micro

(6,7%)
Brasileiro Brasileiro Brasileiro Brasileiro Estrangeiro Estatal
(48,5%) (33,3%) (30%) (33,3%) (100%) (100%)
Estatal Estatal Estatal Estatal
(27,3%) (26,7%) (40%) (22,2%)
Controle . . . ;
Estrangeiro  Estrangeiro Estrangeiro Estrangeiro
(15,2%) (33,3%) (30%) (44,4%)
Misto Misto
(9,1%) (6,7%)
Centro-oeste Nordeste Centro-oeste  Centro-oeste Sudeste Sudeste
(9,1%) (6,7%) (10%) (11,1%) (100%) (100%)
Nordeste Sudeste Nordeste Nordeste
(24,2%) (53,3%) (10%) (33,3%)
Localizagio Norte Sul Sudeste Norte
(3%) (40%) (70%) (11,1%)
Sudeste Sul Sudeste
(51,5%) (10%) (33,3%)
Sul Sul
(12,1%) (11,1%)

Fonte: Dados da pesquisa

Observou-se que enquanto o Cluster 1 apresenta uma maior frequéncia de empresas no ramo
da energia elétrica, de grande porte e administradas por empresas brasileiras, situadas em sua
maioria na Regido Sudeste, o Cluster 3 concentra a maior parte de suas atividades em Etanol e
Bioenergia, sob o controle Estatal, porém, abrange a Unica empresa de energia termoelétrica
da amostra: a UTE Norte Fluminense.

O Cluster 2 constitui-se de 15 empresas, bem diversificadas em termos de servicos prestados,
tamanho e origem do seu controle. Todavia, suas empresas se localizam predominantemente
em cidades da Regido Sudeste do pais, sendo que nenhuma delas encontra-se em cidades das
Regides Norte e Centro Oeste.

O Cluster 4 é composto por 9 empresas, sendo a Eletronuclear Unica fornecedora de energia
nuclear da amostra. S0 empresas exclusivamente de grande porte, distribuidas em sua
maioria nas regides Nordeste e Sudeste, de controle estrangeiro.

Os Clusters 5 e 6, por fim, sdo compostos somente por 1 e 2 empresas, respectivamente. O
primeiro cluster € formado pela Comerc Energia, empresa fornecedora de energia elétrica, de
controle estrangeiro e porte médio, localizada na Regido Sudeste. O ultimo Cluster € formado
pela Statoil e Eletrobras, ambas situadas na Regido Sudeste, de grande porte e controladas
pelo Estado, sendo a primeira empresa do ramo de 6leo e gés, e a Gltima de energia elétrica.

4.2. Analise discriminante

Para testar a existéncia de diferencas estatisticamente significativas entre os seis clusters no
que se refere ao desempenho das suas empresas procedeu-se a analise discriminante sobre 0s
indicadores econdmico-financeiros descritos no Quadro 1, na se¢cdo da metodologia do
trabalho.

O coeficiente de correlacdo canonica das funcdes 1, 2 e 3 foram maiores do que 0,800
indicando que o grau de ajuste das variaveis extraidas em conjunto pelo método Stepwise é



alto, apos calculados os respectivos coeficientes de determinacdo. Diante disso, conclui-se
que a primeira funcdo conseguiu explicar 94,7% da variancia das variaveis do modelo,
enquanto a quinta e Ultima funcdo apresentou o coeficiente mais baixo, que responde somente
por 11,5% da explicagdo do mesmo.

Esta andlise permitiu identificar os indicadores que mais discriminaram 0s clusters,
distanciando-os entre si e aproximando as empresas dentro de cada um deles. Os indicadores
que mais discriminaram, em ordem de importancia, foram: Liquidez Geral, Endividamento de
Longo Prazo, Riqueza criada por empregado, Lucro Liquido Ajustado, Endividamento Geral
e Rentabilidade do Patriménio Ajustado, conforme apresentado na Tabela 2.

Tabela 2: Resultados da analise discriminante sobre os indicadores econdémico-financeiros

Indicadores Lambda de Wilks F Sig.
Liquidez Geral 0,12 96,350 0,00
Endividamento de Longo Prazo 0,10 49,073 0,00
Riqueza criada por empregado 0,00 25,097 0,00
Lucro Liquido Ajustado 0,01 37,260 0,00
Endividamento Geral 0,30 60,559 0,00
sjir;ttgzic:idade do Patriménio 0,00 29 635 0,00

Fonte: Dados da pesquisa

4.3. Classificacédo dos clusters

Apbs identificar as caracteristicas dos clusters e analisar os indicadores que mais 0s
discriminaram, ou seja, aqueles que mais contribuiram para que os mesmos fossem diferentes
foi possivel nomeé-los. Os “rotulos” aplicados a cada um dos seis clusters, bem como uma
descricdo breve sobre o comportamento dos indicadores sdo apresentados no Quadro 3.

Quadro 3: Classificagdo e caracterizacdo dos Clusters

indices de destaque Cluster 5 : Otimo Desempenho

Apresenta 0os melhores resultados em quatro dos seis indicadores que
discriminaram, e bom desempenho nos outros dois restantes. As empresas

Todos do cluster s@o as que possuem a melhor capacidade de pagamento (10 reais
em caixa, para 1 de divida -- quanto maior, melhor) e o menor indice de
endividamento no longo prazo (0%,quanto menor, melhor)

Cluster 2: Desempenho Muito Bom

Consisténcia entre os indicadores, obtendo os segundos melhores valores em
3 variaveis e os terceiros melhores valores em outras 3. Com relagdo as
Endividamento de longo varidveis que mais discriminam, a liquidez geral indica a sadde financeira
prazo; Riqueza criada das empresas desse cluster no curto e longo prazo é boa (1,12 reais para cada
por empregado; lucro 1 real de divida). No mesmo sentido, o endividamento de longo prazo indica
liquido ajustado. apenas 18% em dividas de longo prazo. Apesar de menos de discriminarem
menos, a riqueza criada por empregado e o lucro liquido ajustado também
possuem indices entendidos como muito bons com relagéo aos demais.

Cluster 1: Desempenho Bom




Apresenta os melhores resultados na riqueza criada por empregado e no
lucro liquido ajustado, indicam que esse cluster é caracterizado por alta
produtividade dos trabalhadores e pela alta lucratividade. Todavia, a liquidez
é abaixo de 1, o que indica que as empresas ndo possuem condicédo de honrar

Riqueza criada  por
empregado; lucro liquido

ajustado - )
com suas obrigagdes (de curto e longo prazo) neste momento e, também,
possuem um alto endividamento no longo prazo (41%).
Cluster 6: Desempenho Regular
Esse cluster é caracterizado como o segundo de maior liquidez geral, ou
Liquidez geral; seja, com maior capacidade de pagamento, indicando 1,23 reais para cada 1
endividamento geral. real de divida. Todavia, todos os indicadores de rentabilidade s&o negativos,

0 que indica que as empresas deste cluster ndo estdo dando retorno
financeiro aos acionistas.

Cluster 3: Desempenho Fraco

Apresenta resultados ruins referentes aos trés indicadores que mais
discriminaram. Pode- se dizer que, em média, as empresas desse cluster ndo
possuem em caixa valores suficientes para honrar com as dividas de curto e
médio prazo (liquidez geral). Caracterizam-se também pelo alto
Nenhum endividamento de longo prazo e prejuizos no que diz respeito a
produtividade dos seus funciondrios (riqueza criada negativa). A grosso
modo, é possivel afirmar que as empresas do cluster Desempenho muito
fraco precisam melhorar o incentivo ao trabalhador do seu quadro de
pessoal.
Cluster 4: Desempenho Muito Fraco
Formado por empresas que, em média, possuem os piores resultados da
andlise com relacdo a liquidez geral, a qual ndo possuem nem metade do
valor necessario para honrar os débitos, e com relagdo ao endividamento de
longo prazo que é de 71%.

Nenhum

Fonte: Elaborado pelos autores

Os critérios adotados para a classificacdo dos mesmos foram: optou-se por analisar somente
os indicadores apontados como discriminantes; atribuiu-se um peso aos valores desses
indicadores, respeitando a sua posicdo em ordem de importancia no que tange a sua
capacidade de discriminacdo; e, por ultimo, realizou-se o somatorio dos indicadores, levando
em conta o comportamento ideal (sinal negativo ou positivo) de cada um deles, apresentados
no Quadro 1.

Esses procedimentos permitiram aos autores “enquadrar” os clusters de acordo com 0s
indicadores médios de cada um dentro de um continuum, em que o grupo cujos indicadores de
maior peso tiveram destaque foi classificado como Desempenho Otimo, e os demais como
Desempenho bom, Desempenho Regular, Desempenho Fraco e Desempenho Muito Fraco, ou
seja, com os piores indicadores.

4.4. Analise de variancia (ANOVA)

Considerando os seis indicadores que discriminaram o desempenho dos clusters, e os fatores
servigo prestado, porte da empresa, controle e localizacdo como varidveis resposta, foram
realizadas comparacdo das medias por meio da ANOVA de um fator, ou seja, 0 método foi
aplicado separadamente para cada fator acima citado.

A fim de verificar a existéncia de diferencas estatisticas significativas em pelo menos um par
de médias, Seward e Doane (2014) prop6em a comparacdo do p-valor com o nivel de
significancia:
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— Se p-valor > q, o resultado indica a ndo existéncia de diferengas significativas entre as
médias comparadas;

— Se p-valor < a, o resultado indica a existéncia de diferencas significativas em pelo
menos um par de medias comparadas.

Em todas as andlises operacionalizou-se com um nivel de significancia (a) de 0,05 ou 5%. As
hipdteses utilizadas em todos os fatores analisados foram:

— Hipo6tese nula (HO): Todas as médias sao iguais.

— Hipotese alternativa (H1): No minimo, uma média € diferente das demais.
A Tabela 3 apresenta os resultados do método ANOVA, considerando os fatores analisados.

Tabela 3: Analise da variancia do desempenho das empresas de energia por fator

P-valor
Liquidez | Endividamento RELE) I’_uc_ro Endividamento Rentab!lldAaQe
Fator criada por liquido do patrimonio
geral de longo prazo . geral p
empregado | ajustado ajustado
Servigo 0,675 0,000** 0,061 0,552 0,023* 0,129
Porte da -
empresa 0,212 0,202 0,145 0,399 0,024 0,163
Controle 0,748 0,980 0,048* 0,050* 0,399 0,155
Localizacao 0,998 0,078 0,910 0,854 0,157 0,971

** Significativo a 1%
* Significativo a 5%
Fonte: Dados da pesquisa
Os indices da Tabela 3 apresentaram, em sua maioria, possuem p-valor >a. Portanto, ndo ha
diferencas estatisticamente significativas em pelo menos uma das médias destes indicadores
com relacdo aos fatores analisados. Ou seja, a hipdtese nula foi aceita, rejeitando-se a hipotese
alternativa.

Todavia, todos os fatores, excetuando a localizacdo, apresentam pelo menos um indicador
onde p-valor < a.

No fator servigo, encontram-se os indicadores endividamento de longo prazo e endividamento
geral como estatisticamente significativos, permitindo, nestes casos, rejeitar-se a hipdtese
nula, e afirmar que ha diferengas significativas em pelo menos uma das médias deste indice.
Desta forma, o tipo de servigo prestado apenas se mostra como relevante para a explicacdo
das variacdes observadas com relagdo ao endividamento.

Quanto ao efeito do fator porte da empresa encontra-se apenas o endividamento geral como
estatisticamente significativo permitindo, nestes casos, rejeitar-se a hipotese nula, e afirmar
que hé& diferencas significativas em pelo menos uma das médias deste indice. Desta forma, o
porte mostra-se como relevante apenas para a explicacdo das variagdes observadas com
relagdo ao endividamento geral da organizagéo.

Quanto ao efeito do fator controle da empresa, encontra-se a riqueza criada por empregado e 0
lucro liquido ajustado como estatisticamente significativos permitindo, nestes casos, rejeitar-
se a hipotese nula, e afirmar que ha diferencas significativas em pelo menos uma das médias
destes indices. Desta forma, o controle mostra-se como relevante apenas para a explicacdo das
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variagcOes observadas com relagdo a produtividade da firma (riqueza criada por empregado) e
sua rentabilidade (lucro liquido ajustado).

Por fim, quanto a localizacéo, entende-se que esta ndo possui nenhum indice com diferencas
significativas entre pelo menos duas médias comparadas quando analisados pelo fator
localizagéo e, portanto, a localizagdo ndo se mostrou como relevante para a explicacdo das
variacdes observadas.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O trabalho desenvolvido teve como objetivo agrupar empresas do setor de energia brasileiro
pelo desempenho econdmico-financeiro no ano de 2015 e verificar a influéncia dos fatores
porte, controle, localizacédo e servigo sobre o desempenho apresentado.

O agrupamento foi realizado por meio da andlise de cluster a qual indicou o cluster 5 como
desempenho 6timo. Este cluster foi composto por apenas uma empresa de médio porte no
ramo de energia elétrica com sede na Regido Sudeste e capital estrangeiro.

A maioria das empresas foram enquadradas no cluster 1. Essas empresas tiveram um
desempenho bom, com altas médias de riqueza criada por empregado. Em geral, esse cluster é
composto por empresas de grande porte, do ramo de energia elétrica, de controle brasileiro ou
estatal e que atuam, principalmente, na Regido Sudeste.

O cluster 4 é considerado de desempenho fraco no que tange a liquidez. Todas as empresas
neste cluster sdo grandes e a maioria delas pertence ao ramo de energia elétrica e atuam
principalmente nas Regifes Sudeste e Nordeste, com controle estrangeiro ou brasileiro.

Também foi verificada a existéncia de diferencas estatisticamente significativas entre os seis
clusters no que se refere ao desempenho das suas empresas. Para tanto se procedeu a analise
discriminante sobre os indicadores econémico-financeiros que mais discriminaram. Sao eles,
em ordem de discriminacdo, a Liquidez Geral, o Endividamento de Longo Prazo, a Riqueza
criada por empregado, o Lucro Liquido Ajustado, o Endividamento Geral e a Rentabilidade
do Patriménio Ajustado

Ja com relacdo a influéncia dos fatores citados na performance da firma, a analise de variancia
com um fator indicou que ha diferencas no endividamento geral com relacdo ao servico
prestado e ao porte das empresas entre os clusters. Também ha diferencas no endividamento
de longo prazo com relacdo ao fator servi¢o. Outros indicadores que também impactam na
variancia entre clusters foram a riqueza criada por empregado e o lucro liquido ajustado, com
relacdo ao fator controle da empresa. Por fim, ndo ha diferencas entre os clusters com relacéo
ao fator localizacdo e ndo houve variacdo estatistica significativa entre os clusters para a
liquidez geral e rentabilidade do patrimdnio ajustado.

Por ultimo, algumas limitacdes do trabalho também devem ser ressaltadas. A maior delas é a
restricdo da busca a somente uma base de dados e, dado esse critério de escolha, foi
constatada a falta de um maior nimero de empresas de pequeno e médio porte. Como agenda
de pesquisas futuras sugere-se, portanto, replicar a investigacdo recorrendo a uma base de
dados com um maior nimero de empresas do setor, bem como dedicar um esforgo adicional a
realizacdo de um trabalho a partir de informacdes das empresas de energia solar e edlica
brasileiras, uma vez que empreendimentos com esse tipo de matriz energética estdo ganhando
cada vez mais espaco no setor energético atual.
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