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Responsabilidade social das empresas de energia elétrica nos segmentos especiais da B3

1. INTRODUCAO

No final dos anos 1980, deu-se inicio nos EUA uma discussdo sobre governanca
corporativa. Os acionistas de grandes empresas ndo estavam satisfeitos com o retorno de suas
acdes e ndo conseguiam acompanhar as tomadas de decisdo de perto, ocasionando desconfianga
na administracdo (RIBEIRO NETO; MARTINEZ, 2003). Foi nesse periodo de incertezas que
um grupo de funciondrios publicos dos EUA desenvolveu normas visando a transparéncia
(LODI, 2000). A Governanga Corporativa se desenvolve nesse contexto e retiine instrumentos
pelos quais os empresarios procuram garantir o retorno de seus investimentos e os investidores
externos salvaguardam-se daqueles que tem acesso as informacdes privilegiadas nas empresas.
(SHLEIFER; VISHNY, 2012; LA PORTA; SILANES; SHLEIFER, 2002). De acordo com o
Cdédigo das Melhores Préticas de Governanca Corporativa ela € um sistema relacionando
socios, conselho de administra¢do, diretoria, 6rgdo de fiscalizagdo e controle e demais
Stakeholder, onde as empresas sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas. (IBGC, 2015).

Os principios béasicos da Governanga Corporativa sao listados no Coédigo das Melhores
Préiticas de Governanca Corporativa como transparéncia, equidade, prestacdo de contas e
responsabilidade corporativa. (IBGC, 2015). No Brasil as préticas de governanca sdo adotadas
no intuito de fazer parte dos segmentos especiais da B3. Tavares e Penedo (2018) verificaram
que as empresas que t€ém maior grau de governanga sdo proporcionalmente as que mais aderem
aos segmentos especiais. Eles foram criados devido a percep¢ao de que no mercado de capitais
brasileiro havia a necessidade de segmentar as empresas pelos seus diferentes perfis. Assim, foi
criada a listagem contento Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e
Nivel 1 (B3, 2019). Cada segmento possui regras diferentes entre si, sendo utilizados como
balizadores pelas empresas que decidem aderir a um dos segmentos. As empresas que aderem
aos segmentos atraem mais investidores, por assegurar direitos aos acionistas e dispor de mais
informacdes aos stakeholders.

De acordo com Padoveze (2012) e Instituto ETHOS (2002), a empresa passa a ser
representada como uma produtora de bens e servicos nos dois enfoques, privado e social. A
responsabilidade social empresarial € a obrigacdo das organizacdes adotarem orientacoes,
tomadas de decisdo e linhas de decisOes que sejam compativeis com os valores da sociedade
(ASHLEY, 2005). Ferrel, Fraedrich e Ferrel (2001) complementa afirmando que a
responsabilidade social estd diretamente ligada aos stakeholders, fazendo com que as
organizagdes elevem ao mdximo seus impactos positivos sobre eles.

Para demonstrar a responsabilidade social, a contabilidade tem dois instrumentos que
auxiliam nesse processo: o Balanco Social (BS) e a Demonstracdo de Valor Adicionado (DVA).
O BS nao é uma demonstracdo obrigatoria, mas pode ser utilizada como meio de demonstrar
para a sociedade o quanto sua empresa contribui socialmente, também € o percurso da DVA,
que informa sobre os valores especificos que a empresa paga a sociedade como um todo. Ela
cumpre o objetivo de evidenciar a riqueza criada pela entidade e a forma que ela € distribuida
(CPC 09, 2008; IBASE, 2008). No Brasil, a DVA tornou-se obrigatdria para companhias
abertas em 2007, sendo incluida no texto da Lei N° 6.404/76.

2. PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVO

A ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica) criou o Manual de Elaboracdo do
Relatério Anual de Responsabilidade Socioambiental das Empresas de Energia Elétrica, no
intuito de aumentar os padrdes de responsabilidade social dessas empresas. Em dezembro de
2006 ela tornou obrigatéria a elaboragdo e publicacdo dos balangos sociais de empresas
distribuidoras de energia elétrica. A agéncia acredita que por se tratar de um servigo publico
sob regime de concessdo, tem que atender prioritariamente ao interesse publico. Se utiliza do
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art. 6° da Lei N° 8.987/95, que estabelece que toda concessdo ou permissdo pressupde a
prestacdo de um servico adequado, o qual satisfaca as condi¢des de regularidade, continuidade,
eficiéncia, seguranca, atualidade, generalidade, cortesia e modicidade das tarifas para justificar
essa crenca (ANEEL, 2006).

Diante disso, tem-se o seguinte problema de pesquisa: A partir de informacdes geradas
pela DVA e BS, qual o segmento de maior relevancia social relacionando empresas de energia
elétrica? Tal problema de pesquisa parte-se da seguinte hipdtese: Dentro do setor de energia
elétrica, quanto maior o nivel de classificagao da B3 maior a responsabilidade social.

Portanto, esta pesquisa tem como objetivo identificar qual o segmento especial da B3 que
apresenta maior responsabilidade social, referente a empresas do setor de energia elétrica, a
partir de informacdes geradas pela DVA e pelo BS.

3. FUNDAMENTACAO TEORICA
3.1 Responsabilidade social

Pinho et al. (2007) estabelecem que as companhias sdo moralmente obrigadas a se
responsabilizar pelos impactos que podem gerar a todos que com ela se relacionam.
Corroborando, Cruz e Assis (2009) conceituam Responsabilidade Social Corporativa (RSC)
como a busca pela ética no aspecto social e ambiental, considerando cinco pilares: sociedade e
comunidade; promog¢do da cidadania e democracia; reducdo das diferencas econdmicas entre
ricos e pobres; condi¢des de trabalho e direitos trabalhistas; e comportamento ético. As praticas
de responsabilidade social correspondem, entdo, a todos 0s processos, praticas, pressupostos e
ideologias pensadas e praticadas para o fim da responsabilidade social (CAMILLO et al. 2015;
KRAEMER, 2004).

A RSC, atualmente, € vista como um diferencial para as companhias, que pode melhorar
a relacdo entre empresa e investidores. Nesse contexto, muitas empresas estdo investindo no
bem-estar social e ambiental, com esse propdsito. (SILVEIRA; PFITSCHER, 2013). De forma
similar, Padoveze (2012) e Ribeiro et al. (2017) evidenciam que a RSC proporciona retornos
institucionais e enaltece a imagem corporativa, além de indicar que a riqueza dos acionistas
depende de sua responsabilidade social.

No Brasil as empresas, de forma crescente, comecam a enxergar a relevancia da RSC,
apesar disso sabem que € necessario mudangas profundas, pois o resultado da empresa nao
depende mais apenas da sua producdo, inovacdo e participagdo no mercado. A qualidade e o
preco sdao exemplos de fatores que tendem a ser abalados por acdes que prejudiquem a
sociedade ou impactem o meio ambiente. (SOUZA; COSTA, 2012). E neste sentido que a
preocupacido da empresa com o bem estar social consegue ser parte de um conjunto de
principios que unem os interesses dos stakeholders.

3.2 Governancga corporativa

As discussoes a respeito de governanga corporativa foram iniciadas na década de 1950 e
sem essa denominacgdo, que comegou a ser utilizada a partir da década de 1990 (FREITAS et
al. 2018). No Brasil, foi difundido a partir da criacdo do Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC), que langcou em 1999 o Cdédigo de Melhores Praticas de Governanga
Corporativa (DAROSI, 2014). No manual da IBGC € definido quem um dos objetivos €
converter principios bdsicos em recomendacdes objetivas, sendo eles: transparéncia, equidade,
prestacdo de contas e responsabilidade corporativa (IBGC, 2015). Na mesma linha de
raciocinio, Tavares, Lustosa e Sales (2018) conceituam a GC como relagdes contratuais que se
dividem em quatro pilares: governanca, custo de transacdo, adaptacdo e ci€ncia social
interdisciplinar. Vieira (2009) e Darosi (2014) apresentam este conceito de maneira resumida,
deixando claro a representac@o da responsabilidade corporativa nos ambitos fiscal, ambiental,
social, trabalhista, societario e comunitario.



Maestri et al. (2019) por sua vez, torna esse conceito mais adaptado para o mercado,
contrariando o conceito social, quando define que a GC é o meio pelo qual os financiadores
asseguram seu retorno e os investidores externos se protegem dos agentes que possuem
informacdes privilegiadas. Padoveze (2012) acompanha este conceito mercadoldgico e avanca
no conceito atribuindo as consequéncias da ado¢do da GC. Entre as consequéncias, estdo a
maior transparéncia, agilidade na corre¢do de rumos em periodo de menor lucratividade, maior
foco em resultados e retorno do investimento, além de tornar os investidores aliados, ao invés
de ameagas ao controle aciondrio.

No ambito brasileiro, se destaca o foco nas empresas familiares e nos diferentes niveis de
governanga. Albuquerque Filho (2019) analisa o efeito da competitividade e da GC no nivel
de intangibilidade das companhias abertas familiares listadas na B3. Benetti et al. (2019) por
sua vez, aborda conflitos de agéncia em uma empresa familiar em expansdo. Santos et al. (2019)
verificou o impacto que a mudanca de uma empresa, de um nivel diferenciado de governanga
corporativa para outro, provoca no seu desempenho econdomico-financeiro e no seu valor de
mercado.

3.2.1 Segmentos especiais da B3

No Brasil o principal objetivo da GC € proteger os acionistas minoritdrios, pois a
concentracdo na propriedade das acdes € elevada, tornando assim a figura do acionista
controlador rotineira. Foi por esse motivo que em dezembro de 2000 a B3, na época
denominada de BM&FBOVESPA, criou o Novo Mercado e pouco tempo depois, em 2002, a
primeira listagem com seus segmentos especiais. Que foram criados com a intencdo de
estimular o interesse dos investidores e valorizar as companhias (B3, 2019: TAVARES;
PENEDO, 2018).

De acordo com a B3 (2019) os segmentos especiais de listagem foram criados quando ela
percebeu que era necessario segmentos diferentes para cada perfil de empresas, no que se refere
a GC. Os segmentos seguem uma quantidade maior de regras do que a Lei das Sociedades por
Acdes determina, pois prezam por uma GC elevada, objetivando melhorar a avaliacdo das
companhias que as adotam e mitigar o risco de assimetria informacional.

Os segmentos especiais de listagem da B3 sdo: Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2,

Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1. Os dois segmentos Bovespa Mais sdo destinados as pequenas
e médias empresas que estdo sendo introduzidas no mercado de maneira gradual, onde a
companhia pode listar a sua empresa na B3 e tem até 7 anos para realizar o IPO, processo no
qual a empresa decide abrir capital publicamente para vender parte de suas acdes pela primeira
vez (B3, 2019: OLIVEIRA, 2019).
A adesdo de qualquer um dos segmentos especiais € voluntdria, a empresa demonstra para B3
toda a documentacao necessaria, que analisa os critérios e formaliza um contrato entre elas. As
companhias que compdem o Nivel 1 apresentam informacdes diferenciadas ao mercado e
estimulam dispersdo do controle aciondrio, além de outras obrigacdes que vao além das
dispostas pela Lei n® 6.404/1976. J4 as de Nivel 2 cumprem os requisitos impostos para o Nivel
1 e ainda se comprometem com um leque maior de regras para ampliar suas préticas de
governanca, aumentando ainda mais os direitos do acionista minoritdrios. E as empresas do
Novo Mercado, por sua vez, cumprem as obrigacoes das empresas de Nivel 2 e ampliam ainda
mais suas praticas de governanga, tornando-se assim o grau mais elevado de GC da B3. Assim,
pode-se observar que ha uma relacdo ordinal entre a listagem dos segmentos especiais,
demonstrando uma hierarquia entre os segmentos, sendo o Novo Mercado o que possui maior
nivel de exigéncia quanto a GC e o Nivel 1 a menor exigéncia. (SANTOS et al., 2019).

Para evidenciar a relacdo entre GC e responsabilidade social, € importante que sejam
analisados os dados envolvidos nessa relacdo. Esses dados sdo fornecidos pela contabilidade
através de seus demonstrativos.



3.3 A contabilidade na geragdo de informacdes sociais
3.3.1 Balanco Social (BS)

O BS surgiu como um representante da evolug@o dos relatérios contdbeis em relacdo a
responsabilidade social. Esse relatério expde todo o processo de evolucdo social da institui¢do,
indicando todas as agdes adotadas pela empresa que deveriam ser associadas a sua
responsabilidade social. (TAIAROL; RAIMUNDINI; BEHR, 2011). Ha divergéncias quanto a
origem do BS, além da falta de confirmacao de datas especificas, que provavelmente ocorreu
nos anos 1970 (ROCHA; NEGRA, 2011; TORRES; SILVA, 2008).

No Brasil, fazendo um retrospecto sobre BS, o tema € pesquisado pela academia desde a
década de 1970. Em 1976 a Associacdo de Dirigentes Cristdos de Empresas (ADCE), deu inicio
a seus encontros anuais onde abordava discussdes sobre o tema. Logo em seguida, em 1977, foi
fundado o Instituto Brasileiro de Anélises Sociais e Econdmicas (IBASE) que discutia o tema
responsabilidade sdcio corporativa, juntamente com a ado¢do do BS. Em 1997 o fundador do
IBASE, Herbert de Souza (Betinho), junto ao jornal Gazeta Mercantil realizaram a Campanha
Nacional da Ac¢do da Cidadania contra a Fome, a Miséria e pela Vida, divulgando entdo o
Modelo IBASE de BS (IGARASHI et al. 2010). Contudo, o primeiro BS publicado no Brasil
foi da Nitrofértil, empresa estatal situada na Bahia, realizado em 1984 (IBASE, 2008).

Segundo Martins et al. (2013) as empresas brasileiras utilizam trés modelos de BS para a
divulgacdo o modelo do Instituto Brasileiro de Andlises Sociais € Econdomicas (IBASE), o
modelo do Instituto Ethos e o Global Reporting Initiative (GRI). Com o passar dos anos, as
empresas brasileiras viram a necessidade de aperfeicoar seus Balancos Sociais, comecando a
seguir o padrdo internacional de referéncia estabelecido pela Global Reporting Initiative (GRI).
Para facilitar esse processo em 2002 o Instituto Ethos criou o Guia de Elaboracdo do BS, que
relata entdo o modelo citado por Martins. (ETHOS, 2002).

O BS ndo é obrigatério no Brasil, porém o mercado brasileiro de hoje traz a
responsabilidade social como uma visdo ética e responséavel da instituicdo, se tornando assim
um instrumento vital para se manter competitivo e diferenciar a sua marca, agregando valor a
empresa como um todo. (MARTINS et al. 2013). Nesse contexto Taiarol, Raimundini e Behr
(2011) relatam que nos Estados Unidos e Europa a principal énfase do BS € a influéncia das
organizacdes no meio externo, enquanto no Brasil ela se d4 no meio interno, deixando as
questdes ambientais, por exemplo, em segundo plano.

Evidéncias dessa énfase sdo encontradas nos diferentes conceitos de BS entre
pesquisadores. Torres e Silva (2008) e Rocha e Negra (2011), que enxergam o BS como
apresentacdo do valor econdmico investido pelas empresas em agdes sociais. Martins et al.
(2013) por sua vez, trata a BS como instrumento de medida de responsabilidade social,
contendo principalmente, informagdes sociais € ambientais. Uma outra visdo é dada por
Fernandes, Tavares e Azevedo (2018), dividindo o conceito de BS em quatro vertentes: balango
ambiental, balanco de recursos humanos, demonstracdo do valor adicionado e contribui¢des
para a sociedade em geral. Um outro demonstrativo, com intuito de gerar informagdes de cunho
social € a DVA.

3.3.2 Demonstracdo de Valor Adicionado (DVA)

A DVA consta na literatura desde meados do Séc. XVIII (CUNHA; RIBEIRO: SANTOS,
2005). De forma voluntéria, as empresas comegaram a divulgar a DVA, ainda na Europa, onde
ainda ndo versa obrigatoriedade sobre a DVA, como € no Brasil, que foi criando legislacdes
que a tornasse obrigatoria (SANTOS; BOTINHA; LEMES, 2019).

No Brasil, a Lei 11.638/07 modificou a Lei das Sociedades por A¢des — Lei 6.404/76 —
declarando assim a obrigatoriedade da publicacdo da DV A para todas as empresas de sociedade
andnimas (SAs) de capital aberto. (SANTOS; SILVA, 2009). A partir de entdo o Comité de
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Pronunciamento Contabeis aprovou o CPC n°. 09, que tem como objetivo “(...) estabelecer
critérios para elaboragdo e apresentagao da Demonstracao do Valor Adicionado (DVA), a qual
representa um dos elementos componentes do BS e tem por finalidade evidenciar a riqueza
criada pela entidade e sua distribui¢do, durante determinado periodo.” (CPC 09, p.2, 2008).

Kloppel, Schnorrenberger e Lunkes (2013) conceituaram DVA como um relatdrio
contdbil que objetiva a demonstracdo da riqueza gerada pela empresa e sua distribuicdo, onde
evidencia suas informacdes de forma mais simples e objetiva para que pessoas sem
conhecimento prévio de contabilidade possam compreender. Ja Londero e Bialoskorski (2016)
identificaram que a DVA ¢ formada por dois grupos: um demonstra a formac¢dao do valor
adicionado, que mede o quanto a empresa consegue gerar de valor e como esse valor é
constituido; e o segundo demonstra a distribuicao do valor adicionado aos principais grupos de
stakeholders, detalhando os valores distribuidos aos grupos.

De acordo com Conseza (2003) e Dallabona, Kroetz e Mascarello (2014), o grupo de
stakeholders pode utilizar a DVA para diferentes fins, pois esta demonstragdo permite a
visualizacdo, de forma clara, sobre a geracdo e distribui¢cdo de renda, dando suporte para a
andlise do processo econdmico de forma micro e macro.

3.4 Mudangas estruturais do setor de energia elétrica

Ao longo dos anos o setor elétrico brasileiro passou por muitas mudangas estruturais.
Entre 1960 e 1980 o setor era constituido de grandes organizagdes controladas pelo poder
publico. Sendo modificado nos anos 1990, quando o governo instituiu o Programa Nacional de
Desestatizacdo (PND) e a aprovacio da Lei das Concessdes, momento em que se iniciou o
processo de privatizacao do setor elétrico brasileiro. (SOUZA et al., 2015).

Com as privatizagdes, a equidade tariféria foi extinta. O que encadeou na necessidade do
Projeto de Reestruturacdo do Setor Elétrico Brasileiro (RE-SEB), criado pelo Ministério de
Minas e Energia, que definiu como principais necessidades do setor: divisdo das empresas de
energia elétrica em segmentos de geracao, transmissdo e distribui¢do; incentivo a competi¢ao
nos setores de geracdo e comercializac¢ao; e consolidacdo da regulacio por parte do Estado nos
setores tidos como monopolios naturais, tais como os segmentos de distribui¢do e transmissao
de energia elétrica (CRUZ; ASSIS, 2009). Nesse contexto em 1997 nasceu a Agéncia Nacional
de Energia Elétrica (ANEEL), autarquia vinculada ao Ministério de Minas e Energia, criada
pela Lei n°® 9.427/1996 e pelo Decreto n° 2.335/1997, que objetiva regular o setor elétrico
brasileiro (ANEEL, 2019).

No Brasil, o setor de energia elétrica € considerado uma industria sensivel, levando em
consideragdo que a construcdo de usinas hidrelétricas e a operacdo das termoelétricas e
nucleares, sao a0 mesmo tempo, o motor do desenvolvimento econdmico e produtor de elevado
nivel de impactos ambientais. Essa sensibilidade faz com que as empresas sejam mais
controladas pela legislacio e publiquem maior quantidade e qualidade de informacgdes
ambientais, a fim de evitar san¢Oes governamentais e legais. Fator que acaba caracterizando a
preocupacdo com a responsabilidade social nas empresas do setor como causadas pela
regulamentacdo ou pressdo dos meios de comunicagdao (BRAGA et al. 2011).

Outro item a ser discutido € a Lei n° 12.783/2013, que permite as empresas de energia, de
forma antecipada, a renovacdo de seus contratos de concessdo, permitindo a regulacdo da
ANEEL sobre os precos praticados. Assim, se faz presente a concep¢do de que o setor
supracitado tenha regulacdo presente e atuante. (SILVA et al., 2017). Vérios 6rgdos estdo
ligados direta ou indiretamente nessa ampla legislacao, entre elas a Associa¢do Nacional de
Consumidores de Energia (ANACE), Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE),
Ministério de Minas e Energia (MME), Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE),
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), Operador Nacional do Sistema (ONS),
Camara de Comercializacao de Energia Elétrica (CCEE) e a Eletrobras.



Em 2001, a ANEEL criou o Manual de Contabilidade do Servico Ptblico de Energia
Elétrica, estabelecendo, entdo, a obrigatoriedade do BS para todas as empresas de energia
elétrica do Brasil. No Manual também fica estabelecido, pela primeira vez, que o modelo a ser
utilizado para a sua concepg¢ao deve ser, preferencialmente, o modelo IBASE (RIBEIRO et al.,
2017). Porém, em 2015, o Manual de Contabilidade do Servico Publico de Energia Elétrica, é
modificado trazendo para obrigatoriedade ao Manual de Elaboracdo do Relatério Anual de
Responsabilidade Socioambiental e Econdmico-Financeiro das Outorgadas do Setor de Energia
Elétrica, onde entende-se que o modelo a ser utilizado deve ser o GRI. (RIBEIRO et al., 2017).

4. METODOLOGIA

O estudo desenvolvido apresenta um corte transversal, é empirico e descritivo, com
abordagem predominantemente quantitativa. A tipologia de estudo se deu de acordo com as
indicacdes de Vergara (2008).

4.1 Abrangéncia

O tema central do estudo € a governanga corporativa, e dentro desse assunto estdo os
niveis de governanca adotados pela B3. Com a premissa de que uma melhor governanca se
obtém com ag¢des de responsabilidade social, o objeto de estudo € a relacdo entre acOes de
responsabilidade social e os niveis de governanga. Tais a¢des tem seus resultados descritos em
demonstragdes contdbeis, tais como a DVA e o BS, publicados anualmente pelas organizacoes.

A abrangéncia do estudo se estende para as organizacdes de capital aberto do setor
elétrico listadas na B3, cobrindo todas as organizacdes deste setor, independentemente do nivel
de governanca. Apesar desta abrangéncia, algumas andlises sdo voltadas para determinados
niveis de governanga. Essas restricOes se devem aos diferentes niveis de exigéncias que a B3
estipula para as empresas. Apesar dos resultados se voltarem para um setor especifico de
atuacdo no mercado, os processos metodoldgicos e de andlise podem ser replicados para uso
em outros estudos que pretendem avaliar setores distintos.

O setor de energia elétrica foi escolhido, além da importancia estratégica para o pafs,
devido a particularidade relacionada a este setor, no que diz respeito ao BS. As organizagdes
deste setor sdo obrigadas a publicar tal demonstrativo. Portanto, neste setor, hd uma
possibilidade maior de obter essa demonstragdo para compor os dados da pesquisa.

4.2 Coleta de dados

Em um primeiro momento, foi investigado a existéncia de uma lista contendo somente as
empresas do setor elétrico brasileiro de capital aberto. No site oficial da B3, as organizacdes
sdo divididas por setor, facilitando este primeiro filtro. A classificacdo da B3 permite obter a
lista do setor de energia elétrica, que faz parte do subsetor de mesmo nome e do setor de
utilidade publica. No setor de energia elétrica ha 58 organizacdes listadas. A estratégia de coleta
em um primeiro momento, foi obter todas as DV As e balancos sociais de cada empresa listada
no segmento. Portanto, ha possibilidade trabalhar com o censo, ou seja, os dados de toda a
populacdo estudada.

Das 58 empresas, 56 apresentavam o DVA em condi¢des de exportar. No entanto, a
empresa AES SUL néo disponibilizou até 0 momento da coleta os relatorios contdbeis no site
da B3. Com a empresa CEEE-GT (Cia Estadual de Distrib. Energ. Elet.), os relatérios de
contabilidade foram disponibilizados em arquivos com extensdo desconhecida e, portanto, o
acesso a DVA ficou comprometido. Ao todo, 56 DV As foram obtidas, das 58 empresas listadas.
Em relacdo ao BS, novos desafios foram sendo apresentados. Nos relatdrios contdbeis, héd para
cada empresa o relatério de administracdo. Neste relatério, esperava-se encontrar o BS,
seguindo um dos trés modelos de padronizagdo. No entanto, foi sendo percebido que vdrias
empresas deixavam de apresentar o BS no relatério de administragdo, de acordo com os
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modelos. Ao buscar em fontes externas a B3, a demonstragdo foi encontrada para algumas
empresas, mas para a maioria, apenas balancos sociais mais antigos foram encontrados, de antes
de 2016. Ressalta-se que as informacdes qualitativas do BS, estavam presentes no relatério de
administracao.

Portanto, entre as empresas que de fato incluiram o BS no relatério de administragdo ou
apresentaram o BS no site oficial da empresa em arquivo tnico, estdo 25 delas. Este nimero
corresponde a 43% das empresas listadas para o setor. Como se trata de uma populacao
homogénea, do mesmo setor e que negocia agdes na B3, este percentual é suficiente para
garantir representatividade. Apesar das demais terem apresentado o BS nos seus respectivos
relatdrios de sustentabilidade, o acesso a estes relatérios foi limitado, inviabilizando a obtengao.

4.3 Variaveis da pesquisa

Entre as transformacdes dos 2 bancos de dados gerados, estdo os célculos de valores
percentuais de cada dado monetério e a criacdo da varidvel qualitativa referente ao nivel de
governanca de cada empresa. Os valores percentuais foram adotados para padronizar a escala
monetdria. Assim, empresas maiores serdo avaliadas, conforme a magnitude de suas receitas,
respeitando as propor¢des e permitindo a comparacao de resultados entre empresas.

A DVA e o BS sdo compostas por diversas informagdes, organizadas em grupos de
contas. Para este estudo, as informacdes necessdrias sdo aquelas ligadas a responsabilidade
social, tanto presente na DVA como no BS. As varidveis extraidas para uso no estudo foram
baseadas em Darosi (2014), Pinho ef al. (2007) e Ribeiro et al. (2017).

O estudo de Darosi (2014) facilita a construcdo da varidvel dependente deste estudo, ao
fazer uso dos segmentos especiais da B3 como categorias de uma varidvel qualitativa. Além da
varidvel dependente, os estudos também auxiliam na selecdo de varidveis a serem extraidas do
BS. O foco das informacgdes se dd em fatores internos, externos e ambientais. Portanto, €
realizada uma sele¢do de informacdes na DVA e no BS fteis para avaliar responsabilidade
social. Essas varidveis estdo dispostas no Quadro 1.

Quadro 1: Varidveis da pesquisa

Extraido Variavel Baseado em
Dados oficiais da B3 - Segmentos especiais da B3: N1, N2 e NM DAROSI (2014)
- Indicadores internos PINHO et al. (2007);
FPB — Folha de pagamento bruta (%) RIBEIRO et al. (2017)

RL - Receita liquida (%)

VAT — Valor adicionado total (%)
- Indicadores externos

LO - Lucro operacional (%)

RL - Receita liquida (%)

VAT — Valor adicionado total (%)
- Indicadores ambientais

LO - Lucro operacional (%)

RL - Receita liquida (%)

VAT — Valor adicionado total (%)
- Receita liquida RIBEIRO e SANTOS
- Valor adicionado total a contribuir (2004)
- % Valor adicionado total a contribuir/receita
liquida
- Remuneragao de capital préprio
- Remuneracao de capitais de terceiros
- Impostos, taxas e contribui¢cdes
- Pagamento de pessoal
Fonte: Elaborado pelos autores, 2020.

BS

DVA




5. ANALISE DE RESULTADOS

A varidvel do nivel de governanca foi inserido na base de dados. A classificagdo para o
setor elétrico conta com cinco categorias, entre elas o segmento tradicional (ST) e o mercado
balcdo (MB). As categorias de interesse, no entanto sdo: Nivel 1 de governanga (N1), Nivel 2
de governanga (N2) e Novo Mercado (NM). A disposicao dos dados ao longo dos niveis de
governanga mostra que as varidveis de interesse representam 40,27% dos dados obtidos, sendo
a soma de NM, N1 e N2. A maior parte das empresas listadas ainda ndo aderiu aos niveis de
governanca, sendo representados por 52,09% dos dados.

Para tracar o perfil das empresas, a andlise em um primeiro momento foi dividida pelas
bases formadas pelas DVAs e pelos BSs. Em seguida, um perfil dos segmentos da B3 ¢é
apresentado. Os tépicos finais consistem na prepara¢do e na validacdo do modelo de regressao
logistica.

5.1 Perfil da DVA

NA DVA, foram identificados outliers e dados perdidos nos valores monetdrios das
contas, porém, com um efeito minimo de enviesamento. No entanto, percebe-se um alto desvio
dos valores monetdrios das contas. Em um setor homogéneo, espera-se que as empresas tenham
caracteristicas semelhantes entre si, no entanto, estas apresentam discrepancia quanto ao
tamanho das empresas. Como a varidvel de interesse na DVA diz respeito aos valores totais a
distribuir, esta varidvel foi transformada em uma variacdo percentual dos valores totais a
distribuir, através da razao com a receita.

Apesar de nio serem utilizadas em andlise subsequentes, as varidveis com valores
monetdrios definem o perfil das empresas do setor. Percebe-se que pelas médias dos anos de
2016 a 2018, a Eletrobras obteve a maior receita, seguido da CPFL Energia. De forma clara, é
natural que os valores a distribuir daqueles que possuem mais receita, sejam maiores. No
entanto, esta visualizacdo permite compreender quais as empresas maiores, mas nao aquelas
que tem proporcionalmente contribuido mais.

Sendo mais especifico, a variagdo percentual da distribui¢do ndo diz respeito em que dreas
ocorre a distribuicdo. Entre as dreas, estas sdo 5: Pessoal, Impostos, taxas e contribuicdes,
Remuneracgdo de capital de terceiros, Remuneracgao de capital proprio e Outros. No que se refere
a conta de Pessoal, as empresas CEEE GT e a EMAE, com 66% e 40% do valor total a
contribuir, sdo as que melhor contribuem nesta drea. No entanto, ter uma concentragdo de
distribuicdo em uma conta ndo garante qualidade na distribuicdo. A qualidade da distribuig¢do,
sob a perspectiva de que ha receptores na destinacdo desses recursos, ¢ medida por um
equilibrio na distribui¢do entre os diversos grupos de contas da DVA. Portanto, empresas como
a CESP e a ENEVA apresentam uma melhor distribui¢io. Com excecdo da conta Outros, o
equilibrio entre o Pessoal, Impostos, Capital de terceiros e Capital de terceiros, garante equidade
nos valores a distribuir, garantindo que publicos distintos sejam beneficiados pela empresa, sob
o ambito do papel social e protagonistas das empresas na sociedade.

5.2 Perfil do Balanco Social

As informagdes constantes nesta demonstracdo que interessam para a pesquisa, Sao 0s
pontos 2 — indicadores internos, 3 —indicadores externos e 4 —indicadores ambientais, segundo
os grupos de contas do BS. Para cada grupo de indicadores, € possivel tragar o perfil de acordo
com a distribuicdo de valores para cada area. Assim como na andlise dos dados da DVA, o
perfil de cada empresa € formado pela qualidade da distribuicdo dos valores. No BS, ndo é
preciso criar um indicador de variacao percentual, pois j4 hd em seu escopo algumas varidveis
para grupo de indicador, que s@o varidveis com escala percentual.

A andlise de valores perdidos e dados extremos mostrou valores que demonstram
capacidade irriséria de enviesar as estimativas. Com excecdo dos indicadores de Valor
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Adicionado Total (VAT), cujos dados omissos beiram a 60%. Devido ao uso de trés modelos
diferentes e aceitos para compor o BS, este problema ndo pode ser atribuido diretamente as
empresas, ja que o uso de algum modelo pode deixar opcional o uso do VAT.
Conclusao/Contribuigao.

Dentre as contas do BS no grupo de indicadores internos, em todas foram analisadas as
variagdes percentuais, sendo elas: Alimentagdo, Encargos sociais, Previdéncia privada, Sadde,
Capacitagdo e desenvolvimento profissional, Creches, Participacdo nos lucros ou dividendos e
Outros. De acordo com os resultados, a maior parte dos indicadores internos € destinada para
pagamento de encargos sociais compulsérios. Como as contas podem conter itens exigiveis, e
em diferentes niveis para as empresas, ¢ invidvel indicar a empresa que melhor distribui para
indicadores internos. No entanto, para garantir uma melhor distribuicio, no ambito da
responsabilidade social, todas as contas devem ser contempladas com uma fatia dos valores a
distribuir. Algumas dessas contas, como educacao, cultura, esportes, transportes, segurancga e
saude no trabalho tem sido negligenciada, neste sentido. Também ha valores infimos, para as
contas de capacitacdo e desenvolvimento profissional e creches ou auxilio-creche.

O mesmo procedimento foi adotado para as contas do BS referentes a indicadores
externos, sendo eles: Educagdo, Cultura, Saide e Saneamento, Esporte, Desenvolvimento
social, Pesquisa e desenvolvimento tecnoldgico e Outros. De acordo com os resultados, a conta
de pesquisa e desenvolvimento tem sido mais focada pelas empresas do setor elétrico. Assim
como na conta de indicadores internos, héd contas sendo negligenciadas e uma falta de equilibrio
geral na distribui¢do por empresa. O que pode ser enfatizado sdo alguns investimentos que
fogem a este padrdo, como o da NEOENERGIA e COELBA em relagdo a conta de
desenvolvimento social, a da CEEE-D em educacdo e, a da ELETROBRAS em saneamento.

O terceiro grupo de BS consiste nos indicadores ambientais, sendo eles os passivos e
investimento relacionados a atividade da empresa. Ficou evidenciado que ha um investimento
mais direcionado para as atividades da empresa. Algumas empresas cujo percentual ¢ 0 em
ambas as contas, ndo declararam este grupo de contas, ainda que tenham apresentado o BS.
Salienta-se que nos trés modelos de BS, a conta de passivos e contingéncias ambientais esta
presente, ainda que haja baixa destina¢do de recursos por parte das empresas.

5.3 Associacdo e preparacdo das varidveis

Para compor a base de dados da regressdo, as varidveis foram selecionadas das duas
bases primarias (DVA e BS). Originalmente, as varidveis a serem utilizadas no BS consistiam
em nove: trés referentes aos indicadores internos, trés referente aos indicadores externos e trés
referentes aos indicadores ambientais.

Pelos resultados do perfil do BS, a porcentagem aplicada a cada grupo do valor
adicionado total (VAT) obteve dados insuficientes, devido a ndo declaragdo das empresas em
relacdo a este indice. Portanto, o uso do VAT em cada grupo do BS, teve que ser cortado da
andlise de associagdo e do consequente modelo de regressdo. Problemas no tamanho da amostra
podem influenciar negativamente as estimativas, provocando erros ao rejeitar ou ndo hipéteses
nulas. E notavel que mesmo com a retirada do VAT, em estudos semelhantes, o VAT deve ser
considerado, havendo dados suficientes. Para esta pesquisa, com auséncia preocupante de dados
do VAT, mesmo com a utiliza¢do do bootstrapping, ndo houve preservacao das estimativas dos
parametros média e desvio, sendo a VAT retirada do estudo.

Ainda, buscou-se adequar a quantidade de varidveis em relagdo a amostra. Ao todo, ha
23 empresas do setor elétrico nos segmentos especiais da B3. Com os resultados de 3 anos para
a maioria das empresas, hd ao todo 58 observacdes na amostra. Maroco (2014) sugere que para
testes inferenciais, principalmente modelos de regressdao, é adequado obter de 10 a 20
observacdes por varidvel. Buscando atender esta premissa, foi investigado quais varidveis do



BS que melhor poderiam representar cada grupo do BS utilizado nesta pesquisa: indicadores
internos, externos e ambientais.

A disposicdo, para representar os indicadores externos havia a variacdo percentual da
folha de pagamento bruta (FPB) e o lucro operacional (LO). Pela alta correlacdo destacada entre
estas varidveis, apenas uma seria suficiente para integrar o modelo de regressio. E
compreensivel que a variacdo da FPB consegue representar melhor a destinagdo de recursos
para as contas dos indicadores internos, pois o LO pode apresentar variacdes que diversas,
origindrias de fontes que nao nutrem relacdo com as contas presentes neste grupo.

Da mesma forma, o grupo de indicadores externos e o grupo de indicadores ambientais,
tinham a disposic¢ao a variacdo percentual do LO e a variagdo percentual da receita liquida (RL).
A RL consegue expressar melhor o resultado de uma determinada empresa, com menos efeitos
do que a LO poderia sofrer. Assim, as varidveis utilizadas no modelo de regressdo, que em
conjunto representam as acdes de responsabilidade social de uma empresa, podem ser
visualizadas no quadro a seguir. Salienta-se que todas as varidveis quantitativas seguem uma
escala de porcentagem, imunizando o efeito de magnitude dos valores monetarios.

Quadro 2: Varidveis do modelo de regressao

Varidvel Representa Fonte
Quantitativa continua: VA_contrib% Valor total a distribuir DVA
Quantitativa continua: FPB Indicadores Internos BS
Quantitativa continua: RL ind. Ext. Indicadores externos BS
Quantitativa continua: RL ind. Amb. Indicadores ambientais BS
Qualitativa ordinal: Segmento da B3 Segmentos especiais da B3: N1, B3
N2 e NM

Fonte: Dados da pesquisa (2020)

De forma exploratdria, a relacio entre as varidveis pode ser calculada através de uma
medida de correlacdo. Maroco (2014) sugere que para varidveis quantitativas e qualitativas
ordinais, seja adotada a correlagio de Spearman. E uma medida similar a correlacio de Pearson,
que varia de -1 a 1, mostrando a direcdo e forca da relagcdo entre duas varidveis. Os resultados
das correlagdes em pares podem ser visualizados na Tabela 1.

Tabela 1: Correlacdes de Spearman entre as varidveis do estudo
FPB Indicadores RL indicadores RL indicadores

VA_contrib.% internos externos ambientais
Correlagdo de  Segmento r -0,266 0,667 -0,258 0,751
Spearman especial da €110 0,044 0,000 0,051 0,000
B3 N 58 58 58 58

Fonte: Dados da pesquisa (2020)

E perceptivel que hd uma correlagio forte entre os segmentos da B3 com a FPB dos
indicadores internos (0,667). Da mesma forma, também hd uma correlagcdo forte com a RL de
indicadores ambientais (0,751). Portanto, a ascensdo nos niveis especiais de governanga tem
uma correlagdo mais forte com estas varidveis, indicando um provavel protagonismo no modelo
de regressdo. A variacdo do valor adicionado a contribuir, bem como a RL de indicadores
externos, obteve uma correlacao fraca e negativa. Este resultado pode ndo ser interessante em
um modelo de regressdo, pois sugere que tais varidveis, por ndo ter associagao,
consequentemente ndo nutrem uma relagdo de causalidade com os segmentos especiais da B3.

5.4 Modelo de regressao de responsabilidade social nos segmentos especiais da B3
As varidveis criadas anteriormente, a partir do perfil relacionado a cada banco de dados
(DVA e BS), aliado a preocupacio com as premissas da técnica, principalmente com questoes
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de amostragem, possibilita a validacdo empirica de um modelo de regressao. Tal técnica, que
consiga descobrir se as agdes de responsabilidade social, sendo representadas por varidveis
criadas a partir da DVA e do BS, influenciam a ascensdo nos segmentos especiais da B3,
ordenados por niveis de governanca (N1, N2 e NM respectivamente). Esse procedimento é
realizado com empresas do setor de energia elétrica, cujas particularidades influenciam a
composi¢ao dos dados, a teoria associada ao tema, bem como os resultados encontrados.

Para avaliar as acdes de responsabilidade social com os niveis de governanca da B3, foi
verificado se hd um efeito estatisticamente significativo sobre as probabilidades de resposta a
questdo: “mais recursos de ac¢des de responsabilidade social sdo destinados pelas empresas do
setor de energia elétrica, a medida que o nivel de governanga ¢ maior”. Com a presenca de uma
varidvel dependente sendo qualitativa ordinal, recorreu-se ao uso de uma regressao logistica
ordinal com fun¢do logit (MAROCO, 2014). A escolha da funcio logit se deu pela distribui¢ao
e frequéncias das classes da varidvel dependente.

E possivel de forma exploratéria verificar as médias das varidveis independentes por
segmento, conforme € mostrado na Tabela 2. Percebe-se que para os indicadores internos, o
nivel de investimento é maior para empresas do novo mercado, bem como os indices relativos
de investimento direcionados para os indicadores ambientais. Os indicadores externos tém
indices menores nos niveis N2 e NM, se comparado ao N1. Outro resultado relevante se da pelo
alto desvio do valor adicionado, referente ao nivel N2, chegando a 60% de variagao.

Tabela 2: Médias por segmento especial da B3

Segmento  Pardmetros VA_contrib.% FPB Indicadores RL indicadores RL indicadores
da B3 internos externos ambientais
N1 Média 50% 40% 40% 1%
Desvio 0,2635 0,1296 0,1707 0,0060
N2 Média 37% 39% 20% 1%
Desvio 0,6054 0,0416 0,0074 0,0051
NM Média 46% 71% 29% 3%
Desvio 0,0453 0,1793 0,0942 0,0186

Fonte: Dados da Pesquisa (2020).

O primeiro resultado mostra a distribuicao de frequéncias para cada segmento especial
da B3. A tabela mostra os trés niveis de governanca e a representatividade da amostra para cada
segmento. H4 mais observacdes de novo mercado, no entanto, as trés categorias t€m
representacio suficiente para serem utilizadas na anélise.

Foi avaliada a proporcao de participacdao na amostra dos segmentos da B3 para verificar
a adequabilidade do modelo se comparada ao modelo nulo, ou ao acaso, que arbitra uma taxa
de classificacdo de 50%. Ao reduzir o valor da estatistica -2LL e obter significancia abaixo de
0,05, destaca-se que o modelo de regressao obtido € melhor do que o modelo nulo.

Tabela 3: Ajustamento global e variancia explicada do modelo

Verossimilhanca Qui-
Modelo de log -2 quadrado Df Sig.
Somente intercepto 126,167
Final 50,133 76,034 4 0,000

R2 Cox & Snell: 0,730; R? de Nagelkerke: 0,824; R2 de McFadden: 0,603
Fonte: Dados da Pesquisa (2020).

Além desta avaliacdo de eficiéncia do algoritmo gerado, ha também o teste de qualidade
de ajustamento global do modelo. Para que o modelo se ajuste aos dados, € necessario nao
rejeitar a hipotese nula: “o modelo se ajusta aos dados”. O resultado obtido foi de 0,992, sendo

11



maior do que o erro permitido de probabilidade (Sig < 0,05). O poder de explicacdo do modelo,
por sua vez, apresenta as principais medidas do pseudo R? gerado em regressdes logisticas.
Todas as estatisticas calculadas sdo de moderadas para altas, em particular, o Rz de Nagelkerke,
atingindo 82,4% de variancia explicada.

Com as premissas atendidas, e os testes de ajustamento global sendo verificados, €
possivel avaliar as estimativas dos pardmetros, com seguranca acerca da fidedignidade dos
resultados. O teste foi conduzido com reamostragens via procedimento de bootstrapping
presente no SPSS. Assim, foi possivel calcular um intervalo de confianca dos coeficientes a
95%. Os resultados do modelo estdo representados na tabela a seguir.

Tabela 4: Estimativas dos parametros do modelo de regressdo ordinal
Intervalo de Confianga

95%
Estimati Limite Limite
va Erro Wald df Sig. inferior superior
Limite [Segmento = N1] 9,120 3,951 5,329 1 0,021 1,377 16,863
[Segmento = N2] 12,501 4,165 9,009 1 0,003 4,338 20,664
Localizacdo VA_contrib% -0,009 0,826 ,000 1 0,991 -1,629 1,610
FPB_int 18,120 7,681 5,565 1 0,018 3,065 33,174
RL_ext -3,538 4,154 0,725 1 0,394 -11,679 4,603
RL_amb 249,302 102,570 5,908 1 0,015 48,270 450,335

Funcdo de ligacdo: Logit.
Fonte: Dados da Pesquisa (2020).

Os coeficientes e a significancia do modelo ordinal ajustado -Ln(-Ln(P(Y <=k) = ak —
(18,120 FPB_int + 249,302 RL_amb) revelam que a FPB dos indicadores internos e a RL dos
indicadores ambientais contribuem para diferenciar os segmentos especiais da B3. De acordo
com o modelo, a medida que os recursos financeiros para os indicadores internos € ambientais
aumentam, maior serd a probabilidade de a empresa ser classificada com um nivel de segmento
mais alto. Através da estatistica Wald, com o resultado da significancia, € possivel afirmar quais
varidveis independentes de fato discriminam melhor os segmentos especiais da B3, para o setor
de energia elétrica, em relagdo as acdes de responsabilidade social.

Ressalta-se que € errado afirmar que os indicadores externos e a variagdo percentual do
valor adicionado a contribuir sejam menos importantes para avangar nos niveis de governanca.
Os resultados do perfil mostram um comportamento similar das organizacdes, independente do
segmento, em relagcdo aos investimentos no combate a fome e o desenvolvimento social, sendo
quase nulos. Estas sdo contas importantes para o avanco no nivel de governancga, e fazem parte
dos indicadores externos. No entanto, com valores quase nulos, a correlagdo entre esses
indicadores e os segmentos especiais da B3 fica comprometido. E se o cendrio € de baixo
investimento nessas contas, hd um comportamento homogéneo das empresas, impedindo que
esses indicadores, de fato, discriminem ou classifiquem adequadamente niveis de governanca.

O mesmo pode ser interpretado para algumas contas da DVA, ja que o valor a contribuir
assume em maior proporcao, conforme pode ser visto no perfil, o pagamento de impostos, taxas
e contribuicOes. Esta caracteristica também € independente do segmento especial da B3, sendo
comum para todas as empresas do setor de energia elétrica. De fato, isto também contribui para
que a correlacdo seja baixa e consequentemente ndo ajude a discriminar os segmentos especiais
da B3.

O que pode ser afirmado € que no periodo estudado, as empresas que fazem parte dos
segmentos especiais, se diferenciam ao longo dos niveis N1, N2 e NM, de acordo com a
destinagdo de recursos para indicadores internos e para indicadores ambientais. No perfil dos
indicadores internos, foi possivel conhecer a distribuicdo de recursos por conta, sendo
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majoritariamente formada por varidveis que beneficiam o funciondrio ou colaborador. Os
indicadores ambientais, de acordo com o perfil, t€ém recursos destinados majoritariamente em
investimento ligados a atividade principal da empresa.

Ao término da andlise, buscou-se conhecer a porcentagem de classificacdo correta do
modelo de regressdo. Foi realizada uma tabulacio cruzada com a classificagdo atual da B3 com
a classificacdo prevista pelo modelo. Os resultados podem ser visualizados na tabela a seguir.

Tabela 5: Tabela de classificacdo do modelo de regressio
Categoria de resposta prevista

N1 N2 NM Total

Segmento da B3 N1 Contagem 13 6 0 19
% em Segmento da B3 68,4 % 31,6% 0,0% 100,0%

N2 Contagem 2 14 0 16

% em Segmento da B3 12,5% 87,5% 0,0% 100,0%

NM Contagem 2 0 21 23

% em Segmento da B3 8,7% 0,0% 91,3% 100,0%

Total Contagem 17 20 21 58
% em Segmento da B3 29,3% 34,5% 36,2% 100,0%

Fonte: Dados da pesquisa (2020)

De acordo com a tabela de classificacdo, no segmento N1, 68,4% foi classificado
corretamente. Seis observacgdes que fazem parte do N1 foram classificadas em N2, em razdo da
destinacdo proporcional de investimentos em indicadores internos e ambientais a um nivel
compativel com as empresas que de fato, pertencem ao segmento N2. O efeito contrario também
foi notado. Na classificacdo do segmento N2, duas observagdes apresentam um perfil
compativel com empresas do segmento N1. O mesmo pode ser verificado para duas
observacdes de novo mercado, com investimentos compativeis com empresas do segmento N1.

Apesar desses desvios na classificacao, € possivel inferenciar que o nivel de investimento
em acOes de responsabilidade social € maior a medida que as empresas avangam nos niveis de
governanca, afirmacdo valida para empresas do setor de energia elétrica listadas na B3. O
modelo de regressdo conseguiu classificar corretamente 82,4% dos casos, sendo melhor
ajustado para empresas dos segmentos N2 e NM.

6. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou relacionar as acdes de responsabilidade social com os niveis de
classificacdo adotados pela B3, com foco nos segmentos especiais, cuja ordem de ascensao
depende um maior nivel de governanca corporativa. Apds a andlise dos resultados, a hipdtese
central do estudo foi evidenciada, as acdes de responsabilidade social ajudam a diferenciar a
classificagdo dos segmentos especiais da B3. Foi evidenciado que entre os segmentos especiais,
o novo mercado € aquele com maiores indices de investimento, diferenciando-se dos niveis N1
e N2, principalmente pelos investimentos em indicadores internos e ambientais.

No modelo de regressdao obtido, € possivel discriminar os segmentos especiais da B3
através de varidveis criadas a partir da DVA e do BS. Os resultados mostrados indicam que
para o novo mercado, hd um maior investimento em indicadores internos e em indicadores
ambientais. Os niveis de investimento em indicadores externos € na variacdo percentual do
valor adicionado, evidenciaram que a diferenca de investimentos nesses indicadores, nio é
suficientemente grande entre os segmentos especiais. Portanto, hd um nivel de investimento
comum entre os segmentos especiais, no que se refere a indicadores externos e no valor
adicionado total.

Este estudo apresenta como limitacdo principal a falta de andlise sobre os relatdrios de
sustentabilidade das empresas do setor de energia elétrica brasileiro. Algumas das empresas
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listadas e que s@o objeto de estudo, apresentaram os resultados do BS em texto, dissipando as
informacdes que deveriam estar contidas em um dos modelos de apresentagdo do balango. Esta
andlise, mais acurada, invariavelmente passa pela producdo do BS em um dos 3 modelos
propostos de BS.

Em estudos futuros, uma abordagem mista, incluindo ferramentas analiticas de texto,
podem permitir o uso das informagdes contidas nos relatorios de sustentabilidade. Da mesma
forma, a coleta de anos anteriores das DVAs, deve gerar uma andlise mais robusta e que
transpareca a evolugdo econdmica da RSC no setor de energia elétrica. Ainda, um estudo que
compare o perfil de investimento em responsabilidade social das empresas do setor elétrico,
com empresas de outro setor, permite uma discussdo critica e consideracdes sobre a eficicia
das particularidades de regulamentacdo, que as empresas do setor elétrico sdo obrigadas a
atender.
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