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RESUMO

Com o reconhecimento da importéncia do Capital Humano no desempenho das empresas do
setor elétrico, o objetivo desta pesquisa consistiu em analisar a influéncia do investimento em
Capital Humano no desempenho econémico-financeiro das empresas do segmento de energia
elétrica com acgdes cotadas pela B3 no periodo de 2013 a 2017. Para tal, foram analisadas as
possiveis relacdes entre os indicadores de investimento em recursos humanos, os indicadores
sugeridos pela literatura como os mais adequados para a medigdo do desempenho econémico-
financeiro das empresas do segmento de energia elétrica e as variaveis adequadas a categoria
do periodo em anélise, para o setor, que foram transformadas em numeéricas (dummy). Através
de andlise de regressdo maultipla foram determinados os modelos para as variaveis
dependentes do estudo. Os resultados obtidos permitiram inferir que o investimento em
Capital Humano através da distribuicdo de lucros e/ou resultados aos empregados, quando
dimensionados pelo Ativo Total dos respectivos periodos e empresas, impactam
positivamente no desempenho da organizacdo. Assim, cabe as empresas do setor avaliar e
desenvolver programas para a distribuicdo de lucros e/ou resultados aos funcionérios,
contribuindo positivamente para seu desempenho.
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ABSTRACT

With the recognition of the importance of Human Capital in the performance of companies in
the electric sector, the objective of this research was to analyze the influence of investment in
Human Capital on the economic-financial performance of companies in the electric energy
segment with shares quoted by B3 in the period from 2013 to 2017. For this, the possible
relationships between the indicators of investment in human resources, the indicators
suggested by the literature as the most adequate for the measurement of the economic and
financial performance of companies in the electric energy segment and the variables
appropriate to the category of the period under analysis for the sector that were transformed
into numerical (dummy). Multiple regression analysis determined the models for the variables
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dependent on the study. The obtained results allowed to infer that the investment in Human
Capital through the distribution of profits and/or results to the employees, when dimensioned
by the Total Assets of the respective periods and companies, positively impact the
performance of the organization. In this way, companies must evaluate and develop programs
for the distribution of profits and/or results to employees, contributing positively to their
performance.

Keywords: Human capital. Economic-financial performance. Investment.

1 INTRODUCAO

O investimento em capital humano, para Berchielli (2010), é capaz de propiciar ndo
apenas 0 aumento da produtividade, mas também a melhoria a longo prazo no perfil da
distribuicdo de renda. Quando hd um aumento no investimento em educacdo, normalmente
ocorrem também maiores gastos em saude e alimentagdo, resultando em maior desempenho.
Maior produtividade, maior mobilidade da forca de trabalho e menor pressdo demogréfica,
decorrente da reducdo da taxa de fertilidade, sdo os resultados mais frequentemente vistos do
investimento em capital humano.

Ha exigéncia dos agentes de producédo de energia, pois equipes sejam de operacao ou
manutencdo, exercem papel fundamental no processo quando asseguram a confiabilidade no
fornecimento de energia elétrica. O desempenho dos funcionarios deve ser monitorado para
que se possa manter sob controle a producdo de energia elétrica (SANTOS, 2013).

O Setor Elétrico Brasileiro (SEB), para Castro e Rosental (2016, p.1), “[...] detém uma
importancia estratégica na economia e sociedade em fungdo de suprir um bem publico
essencial para a producdo de bens e servigos, bem como para garantir o bem-estar e qualidade
de vida da populagdo.”, sendo o mais universalizado dos servigos ¢ atendendo a todos 0s
outros segmentos.

Entre estudos anteriores que mediram a influéncia do investimento em Capital
Humano, Berchielli (2010) verificou os parametros para determinar uma politica de
desenvolvimento econdmico através do investimento em capital humano, Graca, Bandeira e
Ramos (2011) examinaram a influéncia do investimento em capital humano no desempenho
econémico-financeiro de unidades hospitalares de Portugal, e Ferreira Junior (2016)
demonstrou a importancia do investimento em treinamento e desenvolvimento dos
funcionarios na satisfagdo de clientes e colaboradores.

Esses estudos determinaram a influéncia do investimento em capital humano em
diferentes indicadores e segmentos. Entretanto, o Capital Humano influencia diretamente na
asseguracdo da confiabilidade no fornecimento de energia e pode influenciar no desempenho
econdémico-financeiro das empresas do setor de energia elétrica, aspecto este Ultimo para o
qual ndo foram encontrados estudos.

Sendo assim, esta pesquisa visa a responder a seguinte questdo: Como o investimento
em Capital Humano influencia o desempenho econbémico-financeiro das empresas do
segmento de energia elétrica? Desta forma, o objetivo do é analisar a influéncia do
investimento em Capital Humano no desempenho econémico-financeiro das empresas do
segmento de energia elétrica com acdes cotadas pela B3 no periodo de 2013 a 2017.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo sdo abordados os conceitos como Capital Intelectual, Capital Humano,
Balanco Social, Desempenho Econémico-financeiro, o Segmento de Energia Elétrica, além de
outros estudos publicados na area.



2.1 CAPITAL INTELECTUAL

Peter Drucker iniciou o capital intelectual na Administracdo com um conceito
empirico que procurava analisar os elementos que eram intervenientes na geracao de valor das
empresas. E constatado que a primeira matéria a abordar o conceito de capital intelectual foi
editada por Thomas Stewart em 1994 na revista Fortune (GRACIOLI, 2005). No entanto,
segundo Edvinsson e Sullivan (1996), o termo capital intelectual foi publicado primeiramente
em 1969 por John Kenneth Galbraith, seguindo um conceito em que um grau de “agdo
intelectual” era incorporado e ndo simplesmente o intelecto.

Em um apanhado histérico acerca da definicéo de capital intelectual Oliveira e Beuren
(2003, p.92) entendem que:

O termo “capital intelectual” é encontrado na literatura sob varias outras formas
correlatas, tais como patrimdnio do conhecimento, gestdo do conhecimento,
competéncias e habilidade, ativos intangiveis, capacidade de inovacéo, inteligéncia
competitiva, gestdo de pessoas e processos, entre outras, sendo dificil encontrar um
denominador comum. Sao esses fatores dindmicos e ocultos que ddo sustentacdo a
empresa visivel, formada por edificios, maquinas, pessoas e produtos.

Vaz, Viegas e Maldonado (2016) destacam em sua pesquisa um modelo de trés
componentes para o capital intelectual. Este modelo aborda os elementos: capital humano;
capital estrutural; e capital relacional com seus diversos constructos. As caracteristicas da
criacdo de valor implicam a singularidade do gerenciamento do capital intelectual em cada
organizacdo. Ha a presungdo de que o capital humano atue como o bloco de construcdo do
capital organizacional da empresa, e de que a interacdo entre o capital humano e o capital
organizacional (estrutural) crie o capital de clientes (relacional).

O capital humano pode ser descrito como a competéncia da habilidade para os
relacionamentos e os valores do funcionério. O trabalho realizado com o capital intelectual,
em sua maioria procura converter a competéncia individual em coletiva e em um capital
organizacional que seja mais duradouro (EDVINSSON, 2003).

2.2 CAPITAL HUMANO

Segundo Antunes (2000, p.11), na visdo dos economistas “o ser humano ¢ considerado
capital por possuir capacidade de gerar bens e servicos, por meio do emprego da sua forca de
trabalho e do conhecimento, constituindo-se em importantes fontes de acumulacdo e de
crescimento econdmico.” Ainda, na visdo de Antunes (2000, p.12-13), o Ativo Humano ou
Capital Humano compreende os beneficios que o individuo pode propiciar para as
organizacdes, € natural que hoje em dia as empresas dediqguem maiores esforgos para
identificar aquelas pessoas que poderdo otimizar essa relacdo de causa e efeito. Quanto
melhor o capital humano/ativo humano de uma organizagdo, melhores resultados ela
alcancara no Capital Intelectual.

O capital humano, do qual a empresa ndo € proprietaria, € uma combinagdo de
conhecimentos, habilidades e capacidades dos funcionarios, além de incluir também valores,
cultura e filosofias organizacionais (HONRADO; CORREIA, 2010). Honrado e Correia
(2010, p.187) destacam ainda na definicdo de capital humano que,

o capital dos recursos humanos de uma organizacdo, composto pelas suas
competéncias, pelo valor acumulado das suas praticas, pela sua criatividade, pela sua
capacidade de relacionamento, pelos seus valores, etc., fazendo também parte deste
capital a cultura e os valores organizacionais da empresa. [...] este capital é fonte de
inovagdo e de renovagdo.

Stewart (1998) destaca que é preciso separar sentimento de objetividade na avaliacdo
do capital/ativo humano. O autor destaca ainda que as pessoas enchem a boca para falar sobre

a importancia do ativo humano, quando a verdade é que apenas alguns funcionarios realmente



podem ser considerados ativos valiosissimos, e outros apenas custos. E necessario descobrir
quem é quem.

O correto tratamento dado ao Capital Humano € o de investimento. Com formacéo o
CH pode ser potenciado através do aumento de suas qualificacBes, e assim permitir a empresa
inovar, aumentar seus resultados e criar valor (GRACA; BANDEIRA; RAMOS, 2011).

Para Berchielli (2010) um investimento em educacdo, em sua maioria, é acompanhado
de gastos em saude e nutricdo, para, mais tarde resultar em maior desempenho
socioecondbmico. A experiéncia no trabalho também é vista como um dos elementos
formadores do Capital humano. Para chegar a concluséo de que satde, nutri¢do e educacéo se
destacam no conjunto de investimentos em Capital Humano, afirma Berchielli (2010, p.92),

que
Como se sabe, os individuos, ao longo da vida, podem adquirir um certo contetido
de Capital Humano, que influencia diretamente seu desempenho pecuniario.
Aqueles com baixo contetido de Capital Humano tém baixa produtividade e, por
esse motivo, tendem a ser pessoas malsucedidas economicamente, em comparacao
com os individuos de alto contedo de Capital Humano. A produtividade, nesse
sentido, encontra-se relacionada com o nivel de remuneracéo pessoal, que determina
a capacidade do individuo consumir mais e melhor, em especial para consumir bens
e servicos ligados a educagdo, a saude e a nutricdo, que aumentam diretamente seu
conteddo do Capital Humano.

Os investimentos em Capital Humano representam expectativas de rendimentos
futuros, logo, seu valor ndo deve ser desprezado. Por ndo serem de propriedade da empresa,
0s recursos humanos podem se desligar desta a qualquer momento, o que revela a necessidade
de politicas para reter talentos e multiplicar os conhecimentos individuais entre o grupo de
trabalho. Assim, para diminuir possiveis perdas, € necessario alem de investir em educacéo e
capacitacdo dos funcionarios também manter politicas de desenvolvimento social atrativas
para reter e incentivar talentos (BACKES et al., 2004).

Na parte do Balanco Social destinada aos indicadores sociais internos s&o
apresentados os investimentos internos, sejam obrigatérios ou voluntarios, realizados pela
empresa com 0 objetivo de beneficiar e/ou atender ao corpo funcional. Estes investimentos
sdo em: alimentacdo; encargos sociais compulsorios; previdéncia privada; seguranca e
medicina no trabalho; salde; educacdo; capacitacdo e desenvolvimento profissional; cultura;
creches e auxilio creche; participagdo nos lucros e resultados; etc. (SANTOS; SILVA
JUNIOR, 2013).

2.3 DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

A avaliacdo econdmico financeira de empresas nada mais é do que uma metodologia
de analise para o entendimento da estrutura (econémico-financeira) da empresa, normalmente
a partir do balango patrimonial e da DRE (Demonstracdo do Resultado do Exercicio). Com a
avaliagdo do desempenho econdmico-financeiro é possivel chegar a indices e indicadores que
permitirdo avaliar os custos e os beneficios de um investimento (AVILA, 2014).

A partir da analise das demonstracdes contabeis & possivel avaliar o desempenho
econémico-financeiro das empresas, para enfim apresentar aos gestores informacdes que
possam auxiliar na tomada de decisdo. Para a avaliagdo do desempenho, as diversas
demonstragdes contabeis sdo consideradas como fontes de dados e os dados sdo entdo
compilados em indices. A analise historica destes indices permite verificar a evolucdo do
desempenho econémico e financeiro da empresa (BORTOLUZZI; LYRIO; ENSSLIN, 2008).

Cardoso e Sales (2015, p.9) destacam que “Em qualquer contexto, a andlise das
demonstragdes financeiras e do desempenho econdmico-financeiro apresenta-se como uma
exigéncia crescente das organizacdes.”. Os indicadores escolhidos para a determinagdo do
desempenho variam de empresa para empresa conforme o contexto, a escolha dos indicadores
inadequados podera resultar em analises incorretas.

Nunes (2016, s.p.) destaca que,



A expressdo Indicadores Econdmicos e Financeiros designa todo o tipo de
indicadores baseados em dados econémicos e financeiros de determinada entidade e
podem ser expressos em valores monetarios absolutos, valores relativos, taxas de
variacgéo, tempo, entre outros. Embora todos os indicadores devam ser olhados de
forma integrada, é habitual separd-los em indicadores econémicos e em indicadores
financeiros. No caso dos indicadores econdmicos, estes procuram avaliar a
capacidade da empresa em gerar valor de forma a remunerar adequadamente todos
guantos nela participam, nomeadamente 0s seus accionistas, trabalhadores, entre
outros. Alguns exemplos de indicadores econémicos sdo os diversos indicadores de
rendibilidade, eficiéncia e produtividade. Quanto aos indicadores financeiros, estes
procuram avaliar a capacidade da empresa em honrar atempadamente 0s seus
compromissos financeiros para com terceiros e incluem, numa perspectiva de longo
prazo, os indicadores de estrutura financeira e solvabilidade e, numa perspectiva de
curto prazo, os indicadores de liquidez.

Para Martins (2017), quando s&o utilizados os indices, estdo sendo utilizadas medidas
para apurar o desempenho econémico-financeiro das empresas. Os indices calculados sdo
capazes de fornecer parametros para avaliar as empresas e assim elaborar diagnosticos da
situacdo em que as empresas se encontram. Ainda segundo a autora, existem trés principais
grupos de indicadores financeiros, séo estes, o endividamento, a liquidez e a rentabilidade.

2.4 SEGMENTO DE ENERGIA ELETRICA

O Setor Elétrico Brasileiro (SEB) é estrategicamente importante para a economia e
para a sociedade, pois além de suprir um bem publico que visa garantir bem-estar e qualidade
de vida para a populacdo, também é essencial a producdo de bens e servi¢os. Ser um
segmento intenso em producdo de capital e de longo prazo para a maturacdo dos
investimentos caracteriza interacdo e dependéncia de politicas publicas sob o ponto de vista
econdmico (CASTRO; ROSENTAL, 2016).

O governo perseguia uma reducdo tarifaria de 20% em 2012. Para atingir tal objetivo
lancou um programa de antecipacdo da renovacdo das concessdes as empresas do setor
elétrico, que teriam prazos de atua¢do maior em troca de uma reducao nos precos. A medida
adotada pelo governo para forcar a queda no preco da energia elétrica, tanto para familias
quanto para empresas, atingiu a maioria das empresas do setor com excecao de trés grandes
estatais estaduais: Cesp; Cemig; e Cepal. O pais sofreu com a falta de chuvas e aumento do
consumo a partir de 2013, no entanto, foi em 2014 que a estiagem ficou mais forte e alguns
dos reservatorios chegaram aos seus piores indices desde o racionamento ocorrido em 2001
(BATISTA, 2014). Foi segundo Silva (2017), apenas em 2015 que foi liberado o repasse dos
custos de producdo da energia elétrica para o consumidor final, isso através de um
extraordinario reajuste de tarifas.

Ribeiro, Macedo e Costa Marques (2012, p.74) em uma analise da relevancia de

indicadores do setor elétrico brasileiro destacam que,

em relacdo a perspectiva financeira, pode-se perceber que o indicador mais
importante é a Cobertura de Juros, seguida pelo Retorno sobre o PL e pelo Perfil de
Endividamento. Esses trés indicadores de maior importancia respondem por
aproximadamente 62% da importancia total da perspectiva financeira. Ja na
perspectiva operacional, observa-se certo equilibrio entre os indicadores, como uma
leve vantagem para os indicadores de Margem Ebitda, FEC e DEC, que sdo os trés
mais importantes.

Segundo Ribeiro, Macedo e Costa Marques (2012) os mais importantes indicadores
para as empresas do segmento de energia elétrica s&o: na perspectiva financeira, o indice de
Cobertura de Juros, o Retorno sobre o Patriménio Liquido e o Perfil do Endividamento; ja na
perspectiva operacional, a Margem EBITDA, a Frequencia Equivalente de Interrupgdo por
Unidade Consumidora (FEC) e a Duracdo Equivalente de Interrupcdo por Unidade
Consumidora (DEC). Estes sdo os indicadores que melhor descrevem a situacdo da empresa,
seja financeiramente ou sob o ponto de vista operacional.



Santos (2013) destaca que com a definicdo de um teto para o pre¢o da energia elétrica
pelo Poder Concedente os agentes tiveram de adequar seus custos, para que uma margem
minima de rentabilidade fosse mantida, o que implica na revisdo dos custos incidentes na

manutencao e operacgédo das usinas.
No “rever” estd implicito desde a redugdo de despesas até a reformulagdo do quadro
de pessoal. Entdo, a partir de 2015, teriamos uma nova realidade, em que seria
necessario manter os indices de desempenho das instalacfes, provavelmente com
um quadro de pessoal menor que o atual, e com mais pressdo para otimizacdo da
produtividade. (SANTOS, 2013, s.p.)

Assim os agentes de producgdo sdo mais exigidos para a confiabilidade e continuidade
da energia que é produzida, fazendo com que as equipes de operacdo e manutencdo exergcam
importante papel no fornecimento de energia elétrica. Por isso se deve monitorar
sistematicamente o desempenho das equipes para que 0s concessionarios mantenham sob
controle o processo de producédo de energia (SANTOS, 2013).

2.5 ESTUDOS RELACIONADOS

Berchielli (2010) buscou verificar através do investimento em Capital Humano os
parametros para a determinacdo de uma politica de desenvolvimento econdmico. O
investimento em Capital Humano possibilita 0 aumento da produtividade e da mobilidade da
forca de trabalho. O autor observou também que investimentos em Capital Humano que sdo
direcionados para mulheres produzem melhores resultados do que aqueles direcionados para
0s homens.

Graca, Bandeira e Ramos (2011) investigaram a influéncia do investimento em Capital
Humano na criacdo de valor de Unidades Hospitalares E. P. E. Portuguesas. No estudo foi
medido o impacto dos indicadores de investimento em capital humano (varidveis
independentes) nos indicadores de desempenho econdmico-financeiro (variaveis dependentes)
atraves da regressao linear multipla. Percebe-se que o investimento em Capital Humano
influencia positiva e negativamente no desempenho das empresas.

Ferreira Junior (2016) demonstrou a importancia do capital humano para as
organizacbes modernas, além da valorizacdo e dos beneficios futuros tanto para a empresa
como para o individuo. O autor conclui que € necessaria a constante atualizacdo dos
funcionarios, para na condi¢do de pecas chave da empresa possibilitarem o alcance das metas
e objetivos com mais qualidade.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Na classificacdo quanto a abordagem do problema, a pesquisa foi classificada como
quantitativa, uma vez que esta visava encontrar nexos entre as variaveis relacionadas ao
objeto de estudo. De acordo com Martins e Thedphilo (2009), pesquisas quantitativas tém os
dados e as evidencias coletadas quantificaveis e mensuraveis, sendo submetidos a analises e
interpretacdes orientadas pelo entendimento e conceito de técnicas e métodos estatisticos.

A pesquisa é classificada como descritiva quanto ao objetivo uma vez que visa a
identificar, registrar e analisar as variaveis que se relacionam com o fenémeno, sendo que
pode ser entendida como um estudo de caso, em que, apds coletar os dados, é realizada a
analise das relacdes entre as variaveis para posteriormente determinar os efeitos resultantes
em uma empresa (PEROVANO, 2014). Para Parra Filho e Santos (2011), a pesquisa
descritiva pode ser documental, levantamento, etc, no entanto, deve estudar correlagéo de no
minimo duas variaveis.

Quanto aos procedimentos técnicos utilizados o estudo podera ser classificado como
documental. Para Gil (2011) a pesquisa documental utiliza materiais que ainda ndo receberam
tratamento analitico ou que poderao ser reelaborados em acordo com 0s objetivos da pesquisa.
A pesquisa, de abordagem documental, se deu a partir da coleta de demonstrativos financeiros



e dos balancgos sociais disponibilizados em portais eletronicos pelas empresas analisadas para
0s periodos em analise.

Foram coletados relatorios, demonstrativos financeiros e balancos sociais publicados
pelas empresas do segmento de energia elétrica com acbes cotadas pela Brasil Bolsa Balcao
(B3) referentes aos exercicios de 2013 a 2017. Periodo que compreende desde o inicio da
crise do setor de energia elétrica registrada no Brasil até os dados mais recentes publicados. A
amostra considerada para este estudo é composta pelas empresas que disponibilizaram seus
Balancos Sociais para exercicios do periodo em analise, enumeradas no Quadro 1:

Quadro 1 — Empresas participantes do estudo

Empresas do segmento de energia elétrica

I

1. Aes Tiete Energia Sa 17. Elektro Redes S.A.

2. Alupar Investimento S/A 18. Emae - Empresa Metrop.Aguas Energia S.A.

3. Cemig Distribuicao S.A. 19. Energisa Mato Grosso Do Sul - Dist De Energia S.4
4. Centrais Elet Bras S.A. — Eletrobras 20. Energisa Mato Grosso-Distribuidora De Energia S/
5. Centrais Elet De Santa Catarina S.A. 21. Energisa S.A.

6. Centrais Elet Do Para S.A. — Celpa 22. Engie Brasil Energia S.A.

7. Cesp - Cia Energetica De Sao Paulo 23. Equatorial Energia S.A.

8. Cia Energetica De Brasilia 24. Itapebi Geracao De Energia S.A.

9. Cia Energetica De Pernambuco — Celpe 25. Light S.A.

10. Cia Energetica Do Rio Gde Norte - Cosern 26. Light Servicos De Eletricidade S.A.

11. Cia Estadual De Distrib Ener Elet-Ceee-D 27. Neoenergia S.A.

12. Cia Estadual Ger.Trans.Ener.Elet-Ceee-Gt 28. Rede Energia Participagfes S.A.

13. Cia Paranaense De Energia — Copel 29. Rge Sul Distribuidora De Energia S.A.

14. Edp - Energias Do Brasil S.A. 30. Rio Paranapanema Energia S.A.

15. Edp Espirito Santo Distribuicdo De Energia S.A. 31. Termopernambuco S.A.

16. Edp Séao Paulo Distribuicdo De Energia S.A. 32. Transmissora Alianca De Energia Elétrica S.A.

Fonte: elaborado a partir dos dados obtidos na pesquisa (2018).

Nos sites das empresas e portais eletrénicos diversos foram coletados o0s
demonstrativos financeiros e 0s balangos sociais necessarios a pesquisa e que foram
disponibilizados, possibilitando o calculo dos indicadores/variaveis da pesquisa. Apenas
foram analisados os exercicios das empresas para 0s quais estavam disponiveis os balangos
sociais. O estudo contou com uma amostra formada por um total de 141 observacGes para as
32 firmas participantes da pesquisa. As variaveis aplicadas no estudo podem ser observadas
no Quadro 2.

Quadro 2 — Variaveis do estudo

Sigla ‘ Descricao ‘ Baseado em ‘ Formulas
Variaveis dependentes
- RIBEIRO; MACEDO;
ICJ Indice de Coberturade | *~qg7A MARQUES EBIT / Despesa com Juros
Juros
(2012)
RIBEIRO; MACEDO;
ROE Retorno sobre o COSTA MARQUES Lucro Liquido / Patriménio Liquido
Patrimonio Liquido (2012)
RIBEIRO; MACEDO; . . . .
PD Perfil da Divida COSTA MARQUES | Passivo Clrculante | é%ﬁi‘l}’l‘;ﬁg“'am‘a
(2012)
M. RIBEIRO; MACEDO; . Lo
EBITDA Margem EBITDA COSTA MARQUES EBITDA / Receita Liquida




(2012)
Frequéncia Equivalente | RIBEIRO; MACEDO; Numero de vezes que uma unidade
FEC de Interrupgéo por COSTA MARQUES consumidora ficou sem energia elétrica
Unidade Consumidora (2012) para o periodo considerado
Duragdo Equivalente de | RIBEIRO; MACEDO; Tempo que uma unidade consumidora
DEC Interrupcédo por Unidade | COSTA MARQUES | ficou sem energia elétrica para o periodo
Consumidora (2012) considerado
Variaveis Independentes
Remuneracdo Indireta (Alimentacao,
e o,
REMI1 dgos Empregados SANTOS; SILVA seguranca no trabalho, educacéo, cultura,
imensionada pela JUNIOR (2013) s x :
Receita Liquida capacitagdo e desenvolvimento
profissional e creches e/ou auxilio
creche) / Receita Liquida
Participacdo nos Lucros
PLR1 ou Resultados SANTOS; SILVA Despesa de participagdo nos lucros e/ou
dimensionada pela JUNIOR (2013) resultados / Receita Liquida
Receita Liquida
Remuneracgdo Indireta (Alimentacao,
x . encargos sociais compulsarios,
REMI Re;r:)t;nérrﬁg?gg?ddc:;eta SANTOS: SILVA previdéncia pkr)ivlf;\]da, sdaL’Jde,~saL’1deI e
dimensionada pelo Ativo JUNIOR (2013) seguranca no trabalho, educaao, cultura,
Total capacitacdo e desenvolvimento
profissional e creches e/ou auxilio
creche) / Ativo Total
Participag¢do nos Lucros
PLR? ~ou Resultados _ SANTOS; SILVA Despesa de participagép nos lucros e/ou
dimensionada pelo Ativo JUNIOR (2013) resultados / Ativo Total
Total
Varidvel dummy que assume valor 1
x - BOUZADA (2008) quando a observagao se encontrar no
RTEE Redugao tarifaria BATISTA (2014) periodo de redugég tarifaria; O para os
demais casos.
Variavel dummy que assume valor 1
. BOUZADA (2008) quando a observagéo se encontrar no
EST Estiagem BATISTA (2014) periodo de estiagem; O para os demais
Casos.
Variavel dummy que assume valor 1
ATEE Reajuste (aumento) BOUZADA (2008) quando a observagao se encontrar no
tarifario SILVA (2017) periodo de reajuste (aumento) tarifario; O
para 0s demais casos.

Fonte: elaborado a partir dos dados obtidos na pesquisa (2018).

Foi medida a correlacdo de todas as variaveis independentes com cada variavel
dependente adotada para a pesquisa em duas etapas, uma etapa desconsiderando as variaveis
REMI2 e PLR2 e outra desconsiderando as variaveis REMI1 e PLR1.. A correlacdo entre as
variaveis mediu a relacdo a partir de um coeficiente de correlacdo, estabelecendo uma razéo
de variabilidade das mesmas para que se possam prever valores futuros da variavel resposta
para valores especificos das variaveis explicativas.

Para determinar a multicolinearidade do modelo foi realizado o Teste do Fator de
Inflacdo da Variancia (FIV), para o qual, um resultado préximo de O indica que a variavel é
altamente colinear e resultado igual a 1 ou -1 indica a auséncia de colinearidade (MATQOS,
1997). O Teste de Breusch-Pagan-Godfrey foi realizado para determinar a ocorréncia de
heterocedasticidade, prosseguiu-se entdo com a Corre¢cdo Robusta de White para correcdo da
heterocedasticidade, a correcdo foi percebida com o aumento do resultado para o Teste de
Distribuicdo F, que quanto maior indica melhor ajustamento do modelo (HOFFMANN,
2016). Entre os resultados da regressdo antes e depois da Corre¢do Robusta de White, foram




considerados 0s que apresentaram maior valor para o Teste de Distribui¢do F. Os valores-p da
estatistica teste-t quando inferiores 0,05 indicam que a hip6tese nula € rejeitada a 95% de
confianca (MATQOS, 1997).

4 ANALISE DOS DADOS

Esta secdo apresenta a relevancia percebida dos indicadores para os modelos
propostos, a partir dos valores-p para a estatistica teste-t, e os resultados das analises de
regressdo para a presenca de multicolinearidade, o Teste de distribuicdo F antes e depois da
Correcdo Robusta de White, a estatistica teste-t, os coeficientes de correlacdo e a relacéo
destes com os estudos relacionados ao estudo.

4.1 RELEVANCIA DOS INDICADORES

Esta secdo apresenta uma anélise da relevancia das variaveis explicativas para prever
as variaveis respostas. Os valores-p quando inferiores a 0,05 significam que a hipdtese nula é
rejeitada a 95% de confianca e que a variavel é importante para prever o respectivo indicador
de desempenho. A Tabela 1 traz os valores-p da estatistica teste-t para as variaveis REMIL,
REMI2, PLR1 e PLR2 em relacdo aos modelos determinados para ICJ, ROE, PD, M.
EBITDA, FEC e DEC.

Tabela 1 — Resultados estatistica teste-t

Variavel ICJ ROE PD M. EBITDA FEC DEC
Valor-p teste-t | Valor-p teste-t | Valor-p teste-t | Valor-p teste-t | Valor-p teste-t | Valor-p teste-t

REMI1 0.976 0.815 0.599 0.903 0.828 0.917

PLR1 0.363 0.384 0.317 0.004 0.959 0.952

REMI2 0.906 0.91 0 0.704 0.316 0.317

PLR2 0.583 0.167 0.053 0.567 0.019 0.034

Fonte: elaborada a partir dos dados obtidos na pesquisa (2018).

Santos e Silva Junior (2013) destacaram que € na parte do balanco social, destinada a
apresentacdo dos indicadores sociais internos, que podem ser encontrados os investimentos
em Capital Humano com o objetivo de beneficiar e atender ao corpo funcional. Na realizacdo
dos testes, deste estudo, foram adotados os indicadores Remuneragéo Indireta, como resultado
da soma dos investimentos em alimentacdo, encargos sociais compulsorios, previdéncia
privada, seguranga e medicina no trabalho, salde, educacédo, capacitacdo e desenvolvimento
profissional, cultura e creches e auxilio creche, e Participacdo nos Lucros e Resultados, que
foram dimensionados pela Receita Liquida e pelo Ativo Total dos respectivos periodos com o
objetivo de controlar o tamanho das empresas. Entre os indicadores de investimento em
Capital Humano adotados neste estudo, apenas a Participacdo nos Lucros e/ou Resultados
apresentou correlagdo com mais de um indicador de desempenho econémico-financeiro das
empresas nos periodos analisados, j& a Remuneracdo Indireta apenas quando dimensionada
pelo Ativo Total apresenta correlacdo com o Perfil do Endividamento.

Segundo Cardoso e Sales (2015), os indicadores para determinar o desempenho
variam conforme o contexto das empresas, sendo que, quando a escolha dos indicadores for
inadequada os resultados das andlises serdo incorretos. Ribeiro, Macedo e Costa Marques
(2012) revelaram que os indicadores mais importantes para as empresas do segmento de
energia elétrica, alinhados as perspectivas financeira e operacional, s3o o indice de Cobertura
de Juros, o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido, o Perfil do Endividamento, a Margem
EBITDA, a Frequencia Equivalente de Interrupcdo por Unidade Consumidora (FEC) e a
Duracéo Equivalente de Interrupgdo por Unidade Consumidora (DEC). Entre os indicadores
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de desempenho das empresas, apenas o Perfil do Endividamento, a Margem EBITDA, a FEC
e a DEC puderam ser explicados pelas variaveis independentes.

4.2 ANALISE DE REGRESSAO

O objetivo desta secdo é apresentar os resultados, bem como suas interpretacdes,
obtidos nas analises de regressao aplicadas no estudo. S&o analisados a multicolinearidade, o
Teste de Distribuicdo F, a Correcdo Robusta de White, a estatistica teste-t e o coeficiente de
correlacdo com o fim de estabelecer a existéncia e a intensidade de correlacdo entre as
variaveis dependentes e independentes deste estudo.

A analise de regressio do Indice de Cobertura de Juros ocorreu em duas etapas,
primeiramente adotando as variaveis independentes REMI e PLR divididas pela receita
liguida (REMI1 e PLR1), e, posteriormente, divididas pelo ativo total (REMI2 e PLR2). As
variaveis dummy, por assumir valores 1 para ocorréncia e 0 para ndo ocorréncia, apresentam
0s mesmos valores nos dois testes. A Tabela 2 apresenta os resultados desta analise.

Tabela 2 — Resultado da analise de regressao para ICJ

ICJRL ICJAT
Coeficiente | Valor-p teste-t FIV Coeficiente | Valor-p teste-t FIvV
Constante 75.823 0.413 - 59.033 0.572 -
REMI1 17.983 0.976 0.975 - - -
PLR1 -12685.34 0.363 0.984 - - -
REMI2 - - - 125.109 0.906 0.956
PLR2 - - - -15589.1 0.583 0.96
RTEE -242.909 0.041 0.843 -246.952 0.05 0.815
EST -14.685 0.896 0.831 -13.525 0.911 0.793
ATEE -22.747 0.84 0.833 -18.46 0.879 0.809
n° Obs. 118 111
F1 111 0.94
F2 0.59 0.61
R2 0.0473 0.0427
R2 ajt. 0.0047 -0.0029

Fonte: elaborada a partir dos dados obtidos na pesquisa (2018).

No modelo para ICJ percebe-se a presengca de multicolinearidade imperfeita com
tendéncia para auséncia de multicolinearidade. Nas duas regressdes o Teste de Distribui¢do F
apresentou reducdo do valor ap6s a Correcdo Robusta de White, logo, houve aumento da
heterocedasticidade levando a considerar nos dois casos a analise ndo corrigida pelo método.
Os valores-p da estatistica teste-t inferiores a 0,05 relativos a variavel explicativa RTEE
significam que a hipdtese nula é rejeitada a 95% de confianga nos dois casos, logo, a variavel
é importante para prever o ICJ, que apresenta relagdo linear negativa. Por se tratar de variavel
dummy, e assumir valor 1 para sua presenca e O para auséncia, pode-se inferir que quando
ocorrer a reducdo da tarifa de energia elétrica ira reduzir também o indice de Cobertura de
Juros das empresas do segmento. Assim como Santos (2013) destacou que a definicdo de um
teto para a tarifa de energia elétrica resultou na necessidade de adequacdo dos custos das
empresas do setor. N&o foi possivel alterar as despesas de juros decorrentes de
acontecimentos anteriores. A impossibilidade de reducdo/controle destas despesas corroborou
para 0 impacto percebido da reducéo tarifaria na analise do Indice de Cobertura de Juros.

A anélise do Retorno sobre o Patriménio Liquido mediu os coeficientes de correlacdo
com as variaveis REMI e PLR divididas pela receita liquida (REMI1 e PLR1), e
posteriormente divididas pelo ativo total (REMI2 e PLR2), as variaveis dummy, por



assumirem valor 1 para ocorréncia e 0O para ndo ocorréncia, apresentam os mesmos valores

nos dois testes. A Tabela 3 apresenta os resultados desta analise.

Tabela 3 — Resultado da analise de regressao para ROE

ROERL ROEAT
Coeficiente | Valor-p teste-t FIvV Coeficiente | Valor-p teste-t FIV
Constante 0.825 0.437 - -1.085 0.362 -
REMI1 -1.589 0.815 0.975 - - -
PLR1 -139.22 0.384 0.985 - - -
REMI2 - - - 1.347 0.91 0.956
PLR2 - - - 447.707 0.167 0.959
RTEE 1.46 0.28 0.843 1.623 0.254 0.815
EST 1.45 0.261 0.831 1.226 0.371 0.793
ATEE -0.066 0.959 0.833 0.029 0.983 0.809
n° Obs. 118 111
F1 0.62 0.81
F2 0.34 0.53
R2 0.0269 0.0372
R2 ajt. -0.0165 -0.0087

Fonte: elaborada a partir dos dados obtidos na pesquisa (2018).

No modelo para ROE percebe-se a presenga de multicolinearidade imperfeita com
tendéncia para auséncia de multicolinearidade. Nas duas regressdes o Teste de Distribuicdo F
apresentou reducdo do valor ap6s a Correcdo Robusta de White, logo, houve aumento da
heterocedasticidade levando a considerar nos dois casos a analise ndo corrigida pelo método.
Os valores-p da estatistica teste-t encontrados sao superiores a 0,05 nos dois testes, logo, as
variaveis independentes ndo contribuem para prever a variavel resposta nestes modelos. Deste
modo, independente de quanto for adicionado ou diminuido nas variaveis REMI1, REMI2,
PLR1 e PLR2 ou da ocorréncia das variaveis RTEE, EST e ATEE, o indicador Retorno sobre
o Patriménio Liquido (ROE) ndo devera alterar. Vale ressaltar que ndao foram encontrados
estudos anteriores que medissem o impacto do investimento em capital humano no ROE,
levando a considerar esta variavel como nao explicavel pelas variaveis explicativas propostas
neste estudo.

A analise de regressdo do Perfil da Divida ocorreu primeiramente adotando as
variaveis independentes REMI e PLR divididas pela receita liquida (REMI1 e PLR1), e
posteriormente divididas pelo ativo total (REMI2 e PLR2), as variaveis dummy, assumem
valor 1 para ocorréncia e 0 para ndo ocorréncia nos dois testes. A Tabela 4 apresenta os
resultados desta analise.

Tabela 4 — Resultado da analise de regressao para PD

PDRL PDAT
Coeficiente | Valor-p teste-t FIV Coeficiente | Valor-p teste-t FIV

Constante 0.417 0 - 0.3539 0 -

REMI1 0.086 0.599 0.975 - - -

PLR1 -3.852 0.317 0.985 - - -
REMI2 - - - 0.3389 0 0.956
PLR2 - - - 15.8498 0.053 0.959
RTEE -0.0169 0.602 0.834 -0.01137 0.733 0.815
EST -0.004 0.897 0.831 -0.01197 0.73 0.793
ATEE 0.0022 0.944 0.833 0.0086 0.766 0.809
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n° Obs. 118 111
F1 0.32 1.52
F2 0.29 7.13
R2 0.0142 0.0675

R2? ajt. -0.0298 0.0231

Fonte: elaborada a partir dos dados obtidos na pesquisa (2018).

No modelo para PD percebe-se a presenca de multicolinearidade imperfeita com
tendéncia para auséncia de multicolinearidade. No modelo PDRL o Teste de Distribuicdo F
apresentou reducdo do valor ap6s a Correcdo Robusta de White, logo, houve aumento da
heterocedasticidade levando a considerar a analise ndo corrigida pelo método, ja no modelo
PDAT ocorreu aumento do valor F apds a correcdo, o que levou a considerar para este modelo
a andlise corrigida. Os valores-p da estatistica teste-t sdo inferior a 0,05 relativo a variavel
explicativa REMI2 e ligeiramente superior a 0,05 relativo a variavel explicativa PLR2 , logo,
as variaveis sdo importantes para prever o PD e apresentam relacdo linear positiva. Deste
modo, mantendo-se todo o resto constante, para cada ponto percentual adicionado de
remuneracdo indireta em relacdo ao ativo total (REMI2) ou participacdo nos lucros ou
resultados em relacdo ao ativo total (PLR2) o indicador Perfil do Endividamento aumenta
33% ou 1584%, respectivamente. Este achado estd em linha com os resultados de Berchielli
(2010), que verificou no investimento em capital humano, através de incentivos, a
determinacdo de uma politica de desenvolvimento econdémico.

A analise da varidvel Margem EBITDA adotou em primeira etapa as variaveis
independentes REMI e PLR divididas pela receita liquida (REMI1 e PLR1), e posteriormente
divididas pelo ativo total (REMI2 e PLR2), as variaveis dummy assumem valor 1 para
ocorréncia e 0 para ndo ocorréncia, apresentando assim os mesmos valores nos dois testes. A
Tabela 5 apresenta os resultados desta analise.

Tabela 5 — Resultado da analise de regressdo para M. EBITDA

M. EBITDARL M. EBITDAAT
Coeficiente \::slg_'tp FIV Coeficiente \@sltoer-tp FIV
Constante 0.1392 0.01 - 0.2336 0 -
REMI1 -0.0419 0.903 0.975 - - -
PLR1 23.998 0.004 0.984 - - -
REMI2 - - - 0.3386 0.704 0.956
PLR2 - - - -9.2713 0.567 0.96
RTEE 0.0268 0.694 0.843 0.0542 0.434 0.815
EST -0.0816 0.213 0.831 -0.0367 0.652 0.793
ATEE -0.0226 0.729 0.833 -0.0154 805 0.809
n° Obs. 118 111
F1 2.16 0.44
F2 1.16 0.51
R2 0.0879 0.0203
R2 ajt. 0.0472 -0.0263

Fonte: elaborada a partir dos dados obtidos na pesquisa (2018).

No modelo para M. EBITDA percebe-se a presenca de multicolinearidade imperfeita
com tendéncia para auséncia de multicolinearidade. No modelo M. EBITDARL 0 Teste de
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Distribuicdo F apresentou redugdo do valor ap6s a Correcdo Robusta de White, logo, houve
aumento da heterocedasticidade levando a considerar a analise ndo corrigida pelo método, ja
no modelo M. EBITDAAT ocorreu aumento do valor F apds a correcdo, o0 que levou a
considerar para este modelo a analise corrigida. O valor-p da estatistica teste-t é inferior a
0,05 apara a varidvel explicativa PLR1, logo, a varidvel é importante para prever a M.
EBITDA e apresenta relagéo linear positiva. Deste modo, mantendo-se todo o resto constante,
para cada ponto percentual adicionado de participacdo nos lucros ou resultados em relacéo a
receita liquida (PLR1) o indicador Margem EBITDA aumenta 22.98 pontos percentuais.

Graca, Bandeira e Ramos (2011), em alinhamento com os resultados desta pesquisa,
verificaram o impacto positivo de incentivos através do investimento em Capital Humano no
indicador de desempenho Margem EBITDA para as unidades hospitalares portuguesas. No
entanto, os testes aplicados para o setor de energia elétrica limitaram o incentivo que exerce
influéncia no seu desempenho econémico-financeiro apenas a distribuicdo de Lucros e/ou
Resultados aos funcionérios.

Os resultados da anélise de regressao da FEC (Frequéncia Equivalente de Interrupcao
por Unidade Consumidora) foram analisados em duas etapas, primeiramente adotando as
varidveis independentes REMI e PLR divididas pela receita liquida (REMI1 e PLR1), e
posteriormente divididas pelo ativo total (REMI2 e PLR2), as varidveis dummy, por
assumirem valores 1 para ocorréncia e 0 para ndo ocorréncia, apresentam os mesmos valores
nos dois testes. A Tabela 6 apresenta os resultados desta analise.

Tabela 6 — Resultado da anélise de regressdo para FEC

FECRL FECAT
Coeficiente Valor-[? teste- FIV Coeficiente Valor-? teste- FIV
Constante 8.0397 0.002 - 15.727 0.001 -
REMI1 11.9146 0.828 0.899 - - -
PLR1 -21.771 0.959 0.98 - - -
REMI2 - - - -141.801 0.316 0.895
PLR2 - - - -1320.14 0.019 0.893
RTEE 6.367 0.208 0.856 5.564 0.236 0.843
EST 4.641 0.13 0.781 4,874 0.127 0.804
ATEE 4616 0.098 0.808 4,134 0.12 0.819
n° Obs. 68 67
F1 0.89 15
F2 2.16 2.18
R? 0.0672 0.1095
R2 ajt. -0.0081 0.0365

Fonte: elaborada a partir dos dados obtidos na pesquisa (2018).

No modelo para FEC percebe-se a presenca de multicolinearidade imperfeita com
tendéncia para auséncia de multicolinearidade. Nas duas regressdes o Teste de Distribuicdo F
apresentou aumento do valor apds a Correcdo Robusta de White, logo, houve reducdo da
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heterocedasticidade levando a considerar nos dois casos a analise corrigida pelo método. O
valor-p da estatistica teste-t é inferior a 0,05 apara a variavel explicativa PLR2, logo, a
variavel € importante para prever a FEC e apresenta relacdo linear negativa. Deste modo,
mantendo-se todo o resto constante, para cada ponto percentual adicionado de participacao
nos lucros ou resultados em relagdo ao ativo total (PLR2) o indicador FEC diminui 1320.14.

A andlise de regressdo da Duracdo Equivalente de Interrup¢do por Unidade
Consumidora (DEC) foram analisados adotando as variaveis independentes REMI e PLR
divididas pela receita liquida (REMI1 e PLR1), e divididas pelo ativo total (REMI2 e PLR2),
as variaveis dummy do estudo, assumem valor 1 para ocorréncia e 0 para ndo ocorréncia,
assim, apresentam 0s mesmos valores nos dois testes. A Tabela 7 apresenta os resultados
desta analise.

Tabela 7 — Resultado da analise de regressdo para DEC

DECRL DECAT
Coeficiente Valor-? teste- FIV Coeficiente Valor—? teste- FIV
Constante 15.872 0.001 - 26.756 0.001 -
REMI1 -9.361 0.917 0.899 - - -
PLR1 42.047 0.952 0.98 - - -
REMI2 - - - -225.892 0.317 0.895
PLR2 - - - -1815.97 0.034 0.893
RTEE 10.315 0.232 0.856 9.0355 0.262 0.843
EST 6.8856 0.147 0.781 7.2371 0.139 0.804
ATEE 6.6371 0.075 0.808 5.9058 0.1 0.819
n° Obs. 68 67
F1 0.9 1.37
F2 1.72 2.02
R2 0.0679 0.101
R2 ajt. -0.0073 0.0273

Fonte: elaborada a partir dos dados obtidos na pesquisa (2018).

No modelo para DEC percebe-se a presenca de multicolinearidade imperfeita com
tendéncia para auséncia de multicolinearidade. Nas duas regressdes o Teste de Distribuicéo F
apresentou aumento do valor ap6s a Correcdo Robusta de White, logo, houve reducdo da
heterocedasticidade levando a considerar nos dois casos a anélise corrigida pelo método. O
valor-p da estatistica teste-t é inferior a 0,05 para a variavel explicativa PLR2, logo, a variavel
é importante para prever a DEC e apresenta relacdo linear negativa. Deste modo, mantendo-se
todo o resto constante, para cada ponto percentual adicionado de participacdo nos lucros e/ou
resultados em relacdo ao ativo total (PLR2) o indicador DEC diminui 1815.97.

Esse achado, para as variaveis dependentes FEC e DEC, é corroborado pelo estudo de
Ferreira Junior (2016) que conclui que o investimento em funcionarios os torna pecas chave
das empresas para perseguirem o alcance de suas metas e objetivos com mais qualidade.
Desta forma, o maior investimento em Capital Humano resultard na maior qualidade no
fornecimento da energia elétrica e consequente reducédo dos indicadores FEC e DEC.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Mediante o reconhecimento da importancia de se investir no Capital Humano e do
impacto deste no desempenho econémico-financeiro das empresas do setor de energia elétrica,
0 objetivo deste estudo consistiu em analisar a influéncia do investimento em Capital Humano
no desempenho econdmico-financeiro das empresas do segmento de energia elétrica com
acOes cotadas pela B3 no periodo de 2013 a 2017.

Adotada uma metodologia baseada na regressao linear maltipla foi possivel especificar
a relagdo matemética entre os indicadores econdémico-financeiros, os indicadores de
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investimento em Capital Humano e as variaveis categéricas do periodo em analise para o
setor que foram transformadas em numéricas (dummy). A variavel dependente ROE (Retorno
sobre o Patriménio Liquido) ndo pdde ser explicada por nenhuma das variaveis independentes
aplicadas no estudo. Ja a varidvel Reducdo Tarifaria (RTEE) impactou negativamente no
indice de Cobertura de Juros (ICJ). A Remuneragio Indireta, como soma das despesas de
alimentacdo, encargos sociais compulsorios, previdéncia privada, satde, salde e seguranga no
trabalho, educacao, cultura, capacitacao e desenvolvimento profissional e creches e/ou auxilio
creche apenas apresentou relacdo com a variavel resposta Perfil do Endividamento (PD)
quando dimensionada pelo Ativo Total, embora tenha apresentado coeficiente de correlagdo
proximo a 0 neste.

A variavel explicativa PLR (Participacdo nos Lucros ou Resultados) quando
dimensionada pela Receita Liquida apenas teve efeito percebido no indicador Margem
EBITDA de forma positiva. No entanto, quando dimensionada pelo Ativo Total, influencia
positivamente o perfil do endividamento e negativamente FEC e DEC. Estes tltimos (FEC e
DEC), por se tratarem de indicadores que medem as falhas no fornecimento do produto
(energia elétrica), sdo claramente explicados em parte pela PLR, assim, o aumento na
distribuicdo de lucros e resultados aos funcionarios em relacdo ao ativo total devera contribuir
para a reducdo dos indicadores FEC e DEC.

Com base no modelo construido, os resultados deste estudo permitiram concluir que a
remuneracdo indireta aos funcionarios, composta por despesas de alimentacdo, encargos
sociais compulsorios, previdéncia privada, salde, saude e seguranca no trabalho, educacao,
cultura, capacitacdo e desenvolvimento profissional e creches e/ou auxilio creche, ndo
influencia de forma significativa no desempenho das empresas participantes em relacdo aos
indicadores aplicados no estudo. No entanto, a distribuicdo de lucros e/ou resultados aos
funcionarios influencia positivamente no perfil da divida, na margem EBITDA, na FEC e na
DEC. Logo, cabe as empresas e gestores avaliar e desenvolver programas para a distribuicdo
de lucros e/ou resultados aos funcionarios de forma a contribuir positivamente para 0s
resultados das organizacdes.

A aplicacdo do modelo e metodologia identificada neste estudo a outros setores de
atividade e periodos de tempo é sugestdo para novos estudos. Visto que, nesta investigacao
parte do referencial tedrico ndo foi comprovado pelos resultados, cabe investigar outros
segmentos para comprovacao da teoria.
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