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Resumo/Abstract

As Ultimas décadas tém sido marcadas por pressdes as grandes corporagdes para a adogdo de praticas
empresariais sustentdveis. A Responsabilidade Social Corporativa (RSC) vem sendo amplamente
discutida e foram desenvolvidos indicadores para mensurar o comprometimento empresarial nesta
seara, dentre os quais estd indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Assim, o presente estudo
cuidou de verificar o impacto das praticas de sustentabilidade empresarial no valor de mercado das
empresas do setor de energia elétrica, listadas na B3 e integrantes do ISE, em comparagdo com as
empresas do setor de energia elétrica listadas na B3, mas que ndo integram a carteira ISE, no periodo de
2005 a 2022. Os resultados apontaram uma relagdo negativa entre responsabilidade social corporativa e
o valor de mercado das empresas do setor de energia elétrica, medido pelas varidveis Market-to-Book e
Q de Tobin. Essa relagdo negativa e estatisticamente significativa é o contrario do esperado, pois
supunha-se que as praticas de sustentabilidade empresarial fossem reconhecidas pelo mercado como
impulsionadoras de valor. Esses resultados corroboram a vertente teérica da Teoria dos Shareholders,
que preconiza que a responsabilidade maxima de uma organizagdo é a geragdo de lucros e riqueza para
seus acionistas sob pena de colocar em risco a sobrevivéncia da empresa.
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Responsabilidade Social Corporativa e Valor de Mercado nas Empresas do Setor
de Energia Elétrica listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial

Resumo

As ultimas décadas tém sido marcadas por pressoes as grandes corporacdes para a adogdo
de préticas empresariais sustentaveis. A Responsabilidade Social Corporativa (RSC) vem
sendo amplamente discutida e foram desenvolvidos indicadores para mensurar o
comprometimento empresarial nesta seara, dentre os quais esta indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE). Assim, o presente estudo cuidou de verificar o impacto das praticas
de sustentabilidade empresarial no valor de mercado das empresas do setor de energia
elétrica, listadas na B3 e integrantes do ISE, em comparagdo com as empresas do setor de
energia elétrica listadas na B3, mas que ndo integram a carteira ISE, no periodo de 2005
a 2022. Os resultados apontaram uma relacdo negativa entre responsabilidade social
corporativa e o valor de mercado das empresas do setor de energia elétrica, medido pelas
varidveis Market-to-Book e Q de Tobin. Essa relacdo negativa e estatisticamente
significativa é o contrario do esperado, pois supunha-se que as praticas de
sustentabilidade empresarial fossem reconhecidas pelo mercado como impulsionadoras
de valor. Esses resultados corroboram a vertente tedrica da Teoria dos Shareholders, que
preconiza que a responsabilidade méxima de uma organizacdo € a geracdo de lucros e
riqueza para seus acionistas sob pena de colocar em risco a sobrevivéncia da empresa.

Palavras-chave: Responsabilidade empresarial; Sustentabilidade; VValor de Mercado

1 INTRODUCAO

A globalizagdo e a era digital transformaram o cenario econdmico e provocaram
impactos relevantes na atuacdo empresarial (Menz, Kunisch, Birkinshaw, Collis, Foss,
Hoskisson, e Prescott, 2021). No decorrer das Ultimas décadas, a sociedade tem
reivindicado um posicionamento ativo por parte das empresas, na busca por reducdo de
desigualdades sociais e mitigacdo da degradacdo ambiental (Alvarez, Zander, Barney &
Afuah, 2020).

Tinoco e Kraemer (2011) destacam que, neste cenario global de ampla
concorréncia, a expectativa dos clientes ndo se restringe apenas a busca de qualidade pelo
menor custo. O aumento do nivel de informacdo favoreceu a predisposicdo em consumir
produtos de empresas que respeitem o meio ambiente e transparecam responsabilidade
social. Nesse sentido, Alvarez et al. (2020), classificam o século XXI como o século das
empresas orientadas as partes interessadas. Por conseguinte, um tipo particular de
estratégia de investimento que ganha cada vez mais atencdo das partes interessadas no
ambiente de negocios contemporaneo é o investimento em sustentabilidade (Kim & Lee,
2020). O contexto atual exige que o desempenho de uma empresa seja mensurado ndo so
em termos financeiros, mas também levando em conta os fatores ambientais e sociais
(Alvarez et al. 2020). A busca por vantagem competitiva € uma prioridade em empresas
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que atuam em um ambiente global complexo. Por isso, a Responsabilidade Social
Corporativa, fortalece a legitimidade da empresa e assegura a criacdo de valor no longo
prazo (Lopez, Garcia & Rodriguez, 2007).

De acordo com Abdi, Li e Turull (2020) as empresas estdo interessadas em
descobrir se a promocéo de iniciativas ambientais, sociais e gerenciais também pode levar
a resultados econémicos benéficos para 0s seus negocios. A possibilidade de melhoria
financeira aliada a uma estrutura financeira e organizacional saudavel no longo prazo,
bem como uma imagem publica favoravel, sdo suficientes para motivar as empresas a
seguirem em frente rumo a sustentabilidade. Os autores ainda complementam que tanto
os investidores quanto os consumidores também séo atraidos pelo papel das questdes
ambientais e sociais, pois cada vez mais apoiam e capacitam as empresas no que diz
respeito a manter acGes e produtos mais sustentaveis (Abdi, Li & Turull, 2020).

Kim e Lee (2020) relatam que a medida que os fatores de sustentabilidade se
desenvolvem ao longo do tempo, investidores institucionais e gestores de ativos 0s
analisam na tentativa de discernir empresas atraentes nas quais vale a pena investir. Como
resultado, mais empresas estdo incorporando os principios de sustentabilidade em suas
analises financeiras e nas estratégias de desenvolvimento.

Zingales (2017), acrescenta que a Unica pressdo genuina que o mercado nos
Estados Unidos exerce em grandes corporacdes advem dos investidores ativistas.
Investidores ativistas proeminentes, como fundos de hedge, fundos de pensé&o e acionistas
individuais e familiares influentes, muitas vezes trabalham para reformular as politicas e
estratégias corporativas (Barko, Cremers & Renneboog, 2022).

No Brasil, desde 2005, a B3 criou o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
que possui como objetivo ser o indicador do desempenho médio das cotacdes dos ativos
de empresas selecionadas pelo seu reconhecido comprometimento com a sustentabilidade
empresarial e ainda, apoiar os investidores na busca por investimentos socialmente
responsaveis e induzir as empresas a se empenharem nas melhores préaticas de
sustentabilidade (B3, 2022).

Conforme ressaltam Abdi, Li e Turull (2020) tem havido um debate ativo
questionando a relevancia financeira de iniciativas de sustentabilidade propondo
abordagens tedricas e empiricas para lidar com o tema. Apesar disso, as consequéncias
da implementagcdo de medidas de sustentabilidade ainda sdo controversas e escassas.
Diante disso, e pressupondo que as praticas sustentaveis das empresas sdo capazes de
afetar o seu valor de mercado, a pergunta de pesquisa deste trabalho é: Quais os impactos
das préaticas empresariais ratificadas pelo indice de Sustentabilidade Empresarial no
valor de mercado de uma companhia?

A partir do problema apresentado, o objetivo deste artigo € investigar se o fato de
uma empresa estar listada na carteira ISE influencia no seu valor de mercado. Destarte, 0
presente estudo pretende comparar empresas do setor de energia elétrica, listadas no ISE,
com as demais empresas do setor elétrico ndo listadas no ISE. A amostra compreende
empresas que tem praticas de RSC ratificadas pelo indice de Sustentabilidade
Empresarial e aquelas que, por ndo estarem abarcadas pela carteira, ndo cumprem 0s
requisitos necessarios a incluséo.

Ressalta-se que a escolha do setor de energia elétrica, se justifica pois, além de
estar relacionado as atividades que afetam o meio ambiente, uma vez que a producéo
energética ocorre em detrimento de recursos naturais, € um setor importante para as
demais atividades econdmicas e sociais do pais, uma vez que essas empresas utilizam
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insumos de Varios setores econdmicos além de servir de insumo para a maioria deles,
revelando uma interdependéncia mdtua entre as atividades econdmicas e a energia
(Bhattacharyya, 2007).

N&o obstante 0 exposto, como o setor de energia € imprescindivel para a expansdo
econdmica do pais, esta pesquisa se mostra relevante para aferir a transparéncia e o
engajamento destas empresas na promogdo de agdes voltadas a sustentabilidade. Além
disso, & um setor

Portanto, este estudo se mostra relevante por ambicionar entender como a adocao
de praticas empresariais sustentaveis pode impactar na imagem, desempenho e no valor
da empresa. Ademais, € um topico importante tanto para 0 ambiente académico, quanto
para 0 mercado de trabalho e para o mercado de capitais brasileiro.

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Teorias e Sustentabilidade

De acordo com Lopatta e Kaspereit (2014) existem trés abordagens de pesquisa
que podem ser vinculadas a pesquisa sobre sustentabilidade corporativa e valor da
empresa: a visdo baseada em recursos, a teoria da legitimidade e a teoria dos stakeholders.
A visdo baseada em recursos € vista como as ferramentas de vantagem competitiva da
empresa e considera 0s gastos com praticas de negocios ecologicamente corretas e
socialmente desejaveis como investimentos que levam a uma melhor reputacéo e, por sua
vez, a maiores lucros a longo prazo (Lopatta & Kaspereit, 2014). Esses recursos sao
quaisquer ativos que uma empresa emprega que a ajudam a atingir metas ou registrar o
melhor desempenho em seus principais fatores de sucesso (Bryson, Ackermann & Eden
2007). Nesta visdo, a sustentabilidade empresarial contribui para a criagdo da reputagéo
do recurso essencial e pode ser considerada uma préatica de gestao que reduz os custos de
fabricacéo, produz vantagens competitivas ao aumentar a eficiéncia da producéo e reduz
os custos de conformidade e responsabilidade (Klassen & McLaughlin 1993; Hart, 1995).
Do ponto de vista da teoria da legitimidade, a sustentabilidade corporativa pode
ser vista como uma préatica de gestdo que garante continuidade ao preservar a legitimidade
organizacional de uma empresa (Lopatta & Kaspereit, 2014). A legitimidade ¢é definida
por Suchman (1995) como “uma percepcao generalizada ou suposicdo de que as agdes de
uma entidade sdo desejaveis, ou apropriadas dentro de algum sistema socialmente
construido de normas, valores, crencas e definicdes”. Se o comportamento de uma
empresa estiver em desacordo com esse sistema, existe o perigo de clientes ou
fornecedores se recusarem a fazer negdcios com essa empresa. Ou seja, a capacidade da
empresa de fazer negocios depende da imagem publica na sociedade (Lopatta &
Kaspereit, 2014; Abdi, Li & Turull, 2020). Como a maioria dos investidores ndo consegue
avaliar individualmente a sustentabilidade de uma empresa, existem iniciativas para guia-
los, dentre as quais, destaca-se aquelas implementadas pelo ISE no Brasil. Assim, o ISE
pode ser uma ferramenta por meio da qual a entidade angaria legitimidade empresarial
para 0s impactos ambientais, sociais e de governanca causados por suas operagoes.

A teoria dos stakeholders, por sua vez, concentra-se no relacionamento entre uma
empresa e todos os 6rgdos envolvidos em seu dominio de negdcios, incluindo clientes,
investidores, comunidade etc. Com base nessa teoria, uma organizacdo deve trabalhar
para satisfazer seus stakeholders (Abdi, Li & Turull, 2020), que s&o aqueles que podem
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afetar ou sdo afetados pela realizagdo dos objetivos organizacionais (Freeman & Reed,
1983). Garvare e Johanson (2010) dizem que “a sustentabilidade global serd promovida
se a sustentabilidade organizacional for alcancada sem comprometer a capacidade das
partes interessadas em atender as suas necessidades, tanto presentes quanto futuras”.
Portanto, se conseguir atender com sucesso as demandas de seus stakeholders, a
sustentabilidade empresarial podera ser alcancada (Abdi, Li & Turull, 2020).

Em resumo, ha um suporte tedrico para sustentar que empreender em préaticas de
sustentabilidade empresarial pode ser vantajoso para as empresas e esse proveito pode
resultar em maiores valores de mercado se os investidores deste mercado perceberem as
praticas das empresas e valorizarem tais praticas como sustentaveis para 0s negocios. Para
evidenciar essas praticas a Bolsa de Valores do Brasil criou, em 2005, o ISE — indice de
Sustentabilidade Empresarial.

2.2 indice de Sustentabilidade e Estudos Anteriores

A evolucdo conceitual e cultural da teoria classica da firma ocorreu a partir da
superacdo de estratégias corporativas que visavam apenas maximizar os interesses
econémicos dos acionistas (Lopez, Garcia & Rodriguez, 2007). Neste contexto, as
empresas se conscientizaram do potencial que tém em incorporar 0s anseios das partes
interessadas, ainda que em detrimento de seus interesses imediatos, para construir
vantagens de longo prazo.

Bellen (2005) apud Beato (2009), afirma que uma forma de atender a demanda
pela mensuracdo da sustentabilidade seria a aplicacdo de sistemas de indicadores. Nesse
sentido, a fim de possibilitar a comparabilidade entre companhias e conferir transparéncia
nas informacdes acerca da sustentabilidade, em 2005, foi criado o Indice de
Sustentabilidade Empresarial — ISE.

O ISE da B3 € o resultado de uma carteira teorica de ativos, elaborada de acordo
com os critérios estabelecidos que visa ser o indicador do desempenho médio das cotagdes
dos ativos de empresas selecionadas pelo seu reconhecido comprometimento com a
sustentabilidade empresarial. Apoiando os investidores na tomada de decisdo de
investimento e induzindo as empresas a adotarem as melhores praticas de sustentabilidade
contribuem para a perenidade dos negdcios (B3, 2022).

Embora o ISE seja o primeiro indicador financeiro de sustentabilidade criado no
Brasil, existem outros indices com a mesma finalidade no exterior. Um exemplo é o Dow
Jones Sustainability Index (DJSI), que mensura o desempenho de empresas listadas na
Bolsa de Valores de Nova York. Ao estudar se as expectativas quanto aos beneficios
advindos da inclusé@o no ranking do DJSI se concretizavam, Zago, Jabbour e Bruhn (2018)
analisaram 123 empresas que compunham a listagem de 2013/2014 e concluiram que 0
efeito da inclusdo era nulo. Os achados ndo confirmaram a hipo6tese de maior retorno, mas
também néo indicaram uma reducdo no desempenho financeiro atrelado a participacao
no indice.

Lado outro, Durand, Paugam e Stolowy (2019), examinaram as empresas listadas
no DJSI entre 2005 e 2015 e concluiram que a permanéncia na carteira leva a um aumento
no patrimdnio mantido por investidores de longo prazo, embora ndo impactem
diretamente no preco das agodes.

Schmutz, Tehrani, Fulton e Rathgeber (2020) analisaram o impacto ocasionado
pela inclusdo ou exclusdo de empresas consideradas poluidoras da Unido Europeia e
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Estados Unidos no rol do DJSI no ano de 2015. Os achados revelaram um impacto
negativo sobre o valor de mercado destas empresas quando adicionadas ao DJSI.

Abdi, Li e Turull (2020) examinaram até que ponto a implementacdo de
divulgacbes ambientais, sociais e de governanca influencia o valor da empresa e 0
desempenho financeiro das companhias aéreas, em todo 0 mundo, entre 2013 a 2019. Os
resultados apontaram uma relacdo positiva entre os pilares ambiental e de governanca,
com market-to-book e Tobin's Q como proxies para valor da empresa e desempenho
financeiro, respectivamente. Esta constatacdo implica que um aumento em ambos 0s
pilares leva a um maior valor de mercado e eficiéncia financeira para as companhias
aéreas investigadas.

No contexto nacional, Santos, Leite Filho e Santos (2021), estudaram se o
desempenho econdmico-financeiro de 67 companhias integrantes do ISE no periodo de
2006 a 2017 foi impactado pela adesdo ao indice. Os resultados permitiram afirmar que
as empresas que integravam o ISE possuiam indicadores de rentabilidade maiores. Os
autores aferiram, ainda, que a adesdo “alta” e “parcial”, ndo apresentava diferencas
significativas de rentabilidade, quando comparados entre si, enquanto o nivel de adesdo
“baixo” apresentava alteragdes mais perceptiveis.

Ao analisarem a reacdo do mercado a entrada ou saida do ISE, Kruel e Vieira
(2021), estudaram cinco indicadores de liquidez de companhias que aderiram ou foram
excluidas da carteira ISE de 2005 a 2009. Os autores encontraram evidencias que no
periodo anterior e posterior a data do evento (saida, entrada), existe um comportamento
anormal dos precos, indicando taxas de retorno superiores as esperadas para empresas
que passam a integrar a carteira e inferiores a que saem do indice. Os achados evidenciam
que os investidores reagem positivamente a entrada das acfes no ISE e negativamente a
saida.

Por todo exposto, acredita-se que possuir praticas de Responsabilidade Social
Corporativa, ratificadas pelo ISE, pode levar a um impacto no valor de mercado nas
empresas de energia elétrica listadas na B3 e aderentes ao ISE.

3 METODOLOGIA

Para compor a amostra do estudo, foram selecionadas as empresas de capital
aberto do setor de energia elétrica listadas na B3, no periodo de 2005 a 2022. As
informacfes contabeis e de mercado serdo extraidas do banco de dados Refinitv®,
excluindo informacdes de Patrimonio Liquido negativo por afetar o calculo do MTB. O
recorte temporal da pesquisa foi motivado pela disponibilidade das informacdes sobre a
carteira de empresas pertencentes ao ISE que ocorreu a partir de 2005. No Quadro 1 estdo
relacionadas as empresas que fizeram parte deste estudo.

Quadro 1 — Definicdo da Amostra

Seq. | Empresa Seq. | Empresa
1 AES Brasil Energia SA 19 E'rspresa Metropolitana de Aguas e Energia

Afluente Transmissdo de Energia Elétrica

2 20 | Energias do Brasil SA

SA
3 Alupar Investimento SA 21 | Eneva SA
4 Auren Energia AS 22 | Energisa SA
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. . Energisa Mato Grosso Distribuidora de
5 Ampla Energia e Servicos SA 23 Energia SA
. - - Equatorial Maranhao Distribuidora de
6 Companhia Energética de Brasilia CEB 24 Energia SA
Companhia de Eletricidade do Estado da . S .
7 Bahia Coelba 25 | Equatorial Para Distribuidora de Energia SA
Companhia Estadual de Distribuicéo de : :
8 Energia Elétrica 26 | Equatorial Energia SA
9 Centrais Elétricas de Santa Catarina SA 27 | Rio Paranapanema Energia SA
Celesc
10 | Energy of Minas Gerais Co 28 | Companhia Celg de ParticipacGes
11 | Companhia Energética do Ceara 29 |Light SA
12 | Comerc Participagdes SA 30 | Eletrobras Participaces SA
13 | CPFL Energia SA 31 | Omega Energia SA
14 | Companhia Paranaense de Energia 32 | Neoenergia SA
Companhia Energética do Rio Grande do . L
15 Norte Cosern 33 | Rede Energia ParticipacGes SA
16 | Engie Brasil Energia SA 34 | Renova Energia SA
17 | Elektro Redes SA 35 | Transmissora Alianca de Energia Elétrica SA
. Companhia de Transmisséo de Energia
18 | Eletrobras 36 Elétrica Paulista

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de informagdes da Refinitv®

Das 36 empresas utilizadas neste estudo, 12 empresas sdo listadas no ISE e 24
empresas ndo estdo listadas no ISE, o que corresponde a 33% do total da amostra com
empresas que possuem préticas de sustentabilidade empresarial ratificadas pelo ISE. Isso
ndo significa que as outras empresas ndo possuam praticas de sustentabilidade
empresarial. As suas préaticas ndo foram ratificadas pelo ISE.

3.2. Variaveis Dependentes e Independentes

Com objetivo de verificar o impacto das praticas de sustentabilidade empresarial
no valor de mercado das empresas pertencentes ao ISE, consoante com Abdi, Li & Turull
(2020) utilizou-se como variavel dependente o indice Market-to-Book, que mede a
relacdo entre o valor de mercado de empresa e o valor contabil do patrimdnio liquido e Q
de Tobin que mede a relacédo entre o valor de mercado da empresa e 0s ativos totais.

A ideia € que se as praticas de sustentabilidade forem percebidas por investidores
engajados com as questdes de sustentabilidade empresarial, o valor de mercado tende a
se descolar do valor contabil tanto do patriménio liquido como dos ativos totais.

Consoante aos trabalhos de Abdi, Li & Turull (2020), Kim & Lee (2020) e Ortas,
Alvarez e Garayar (2015) este estudo utiliza a lucratividade, a alavancagem, a taxa de
pagamento de dividendos e o tamanho como variaveis de controle que podem afetar a
valor de mercado de uma empresa. O Retorno sobre os Ativos (ROA) é utilizado como
proxy para a lucratividade de uma empresa, assumindo empresas com maior lucratividade
provavelmente alcancardo melhor desempenho de mercado. O indice de alavancagem
(ALAV) é amplamente sugerido em diferentes setores para controlar a estrutura de capital
de uma empresa, assumindo que as empresas mais endividadas revelam maior risco,
podendo impactar o seu valor de mercado dependendo das caracteristicas e preferéncias




dos investidores presentes no mercado de capitais. Geralmente, os investidores s&o
avessos ao risco e relutam em investir em acfes de uma empresa que aparenta ser
arriscada (DeAngelo et al., 2004).

Da mesma forma, a taxa de payout (DIV) foi proposta como varidvel de controle
por ter implicacBes nas decisfes financeiras de uma empresa e ser considerado uma forma
de transmitir a riqueza aos acionistas, bem como sinalizar aos investidores sobre a
situacdo financeira de uma empresa (Moon, Lee & Dattilo, 2015). Outra varidvel de
controle é o tamanho (LNAT) que em teoria com base em economias de escala, as grandes
empresas tém melhor desempenho do que as pequenas empresas porque as grandes
empresas tendem a obter maior eficiéncia em suas operacfes. Além disso, essa variavel
deve ser relevante devido ao possivel surgimento de economias de escala relacionadas a
investimentos e iniciativas de cunho ambiental e social (Ortas, Alvarez & Garayar, 2015).
O resumo das variaveis a serem utilizadas neste estudo esta sumarizado no Quadro 2.

Quadro 2 — Definicédo das Variaveis

Sigla Proxy Tipo de Variavel Formula
MTB | Market-to Book Dependente Valor de Mercado dividido pelo
Valor do Patriménio Liquido
QT | Qde Tobin Dependente Valor de Mercado dividido pelo
Valor do Ativo Total

ROA | Retorno sobre os Ativos Independente Lucro Liquido / Ativo Total Médio

ALV | Alavancagem Independente Valor dos Passivos / Ativo Total
DIV | Taxade Pagamento de Independente Dividendos Pagos + Juros Sobre o

Dividendos Capital Préprio) / Lucro Liquido do
periodo anterior
TAM | Tamanho das Empresas Independente Logaritmo Natural do Ativo Total

Fonte: Elaborado pelos autores
3.2. Modelo Empirico

Para verificar o impacto das préaticas de sustentabilidade empresarial no valor de
mercado das empresas do setor de energia elétrica pertencentes ao ISE sera utilizado um
modelo estatistico estimado com os dados em painel, adaptado de Abdi, Li & Turull
(2020), Kim & Lee (2020) e Ortas, Alvarez e Garayar (2015), conforme Equacdo 1,
utilizando as variaveis descritas no Quadro 2.

MTBit = o+ B1Dit + B2ROAit—1 + B3ALVit—1 + B4DIVit—1 + BsLNAT it—1 + €t
«y

QTit = Bo+ B1Dit + B2ROAit—1 + B3ALVit—1 + BaDIVie—1 + BsLNAT it—1 + €t 2

A variavel de interesse D é uma variavel dummy gque assume 1 caso as empresas
do setor de energia elétrica estejam listadas no ISE e O para as empresas do setor de
energia elétrica que ndo estejam listadas no ISE. Espera-se que o Bl seja positivo e
significativo estatisticamente, revelando que possuir praticas de sustentabilidade
empresarial leva a uma maior valorizagdo do valor de mercado das empresas aderidas ao
ISE.
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Para estimar a Equagéo 1, foi utilizada a técnica de regressdo maltipla com dados
em painel, pooled, com testes para verificar a especificacdo e a auséncia de variaveis nos
modelos, alem do teste VIF (Variance Inflation Factor) utilizado para verificar a presenca
ou ndo da multicolinearidade nos modelos.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

As variaveis utilizadas neste estudo foram coletadas entre o 4° trimestre de 2005
até o 3° trimestre de 2022, perfazendo um total de 68 trimestres, com pouco mais de 1900
observacOes, configurando em um painel desbalanceado. Na Tabela 1 sdo apresentadas
as estatisticas descritivas das variaveis.

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas das Variaveis Utilizadas

Variaveis Obs. Q1 Mediana Q3 Média E:g;gg
MTB 1917 0,8081 1,4581 2,2875 1,9723 5,6548
QT 1946 0,0675 0,1664 0,5193 0,8925 19,214
ROA 2034 0,0004 0,0043 0,1111 0,0017 0,0525
ALV 2484 0,1456 0,8056 0,9153 0,7217 0,7674
DIV 2044 0,0000 0,0000 0,3077 0,3395 5,2288
LNAT 1946 20,645 22,924 24,407 22,702 2,7894

Fonte: Elaborado pelos autores

As informag0es dispostas na Tabela 1 permitem inferir que o mercado de capitais
brasileiro avalia as empresas do setor de energia elétrico de maneira superior ao valor
contabil das empresas, expressas pelo Patrimdnio Liquido. Em média, o0 Market-to-Book
ficou em 1,97, o que revela um valor de mercado superior ao valor contabil em 97%. O
Q de Tobin, ao contrario, ficou um pouco abaixo de 1, revelando que o valor de mercado,
corresponde, em média, a 89,25% do valor dos ativos das empresas do setor elétrico
brasileiro. Tomando como base o indice MTB, percebe-se que o mercado avalia
satisfatoriamente as empresas do setor de energia elétrica, possivelmente pelo fato de ser
um setor que possui uma estabilidade em termos de receitas e ainda pagar dividendos
regularmente, que em média foi de 33,95% entre 2005 e 2022. Na Tabela 2 estdo
apresentadas as correlacdes entre as variaveis utilizadas nos modelos de regressao.

Tabela 2 — Correlacdo entre as Variaveis

Variaveis MTB QT ROA ALV DIV LNAT
MTB 1,000
QT 0,088 1,000
ROA -0,028 -0,181 1,000
ALV 0,021 -0,109 -0,394 1,000
DIV -0,005 -0,014 0,007 -0,007 1,000
LNAT -0,081 -0,372 0,198 -0,118 0,031 | 1,000

Fonte: Dados da Pesquisa

Analisando a Tabela 2, percebe-se que ndo ha variaveis com correlacao forte que
sugerem a ocorréncia de problemas de multicolinearidade nos modelos estatisticos que
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serdo estimados. Observa-se uma correlagdo negativa de -0,394 entre o endividamento
(ALV) e o Retorno sobre os Ativos (ROA), que apesar de fraca, aponta que quanto maior
for o endividamento menor serd o retorno sobre os ativos. Isso pode estar revelando o
peso das despesas financeiras nos lucros das empresas do setor elétrico brasileiro, tendo
em vista 0 ambiente de juros elevados no Brasil. Além disso, empresas maiores tendem a
ser mais rentaveis, uma vez que a correlacédo entre o tamanho das empresas (LNAT) e o
ROA foi positivo em 0,198. Na sequéncia, sdo apresentados e analisados os coeficientes
das Equac0es 1 e 2, conforme Tabela 3.

Tabela 3 - Coeficientes das Equacdes 1 e 2

Variaveis Equacao (1) Equacéo (2)

Dy -0,3242* (0,059) -0,3357** (0,038)
ROAi 1,3810 (0,585) 76,2275 (0,298)
ALV 0,2752 (0,399) 5,2630 (0,311)
DIV -0,0328 (0,428) 0,0773**(0,024)
LNAT: -0,2033** (0,019) -0,2335 (0,165)
Intercepto 6,6240*** (0,001) 1,3167 (0,425)
Teste VIF 1,09 1,09
Teste RESET 13,22***(0,000) 198,46***(0,000)
Teste Breusch Pagan 1627,70***(0,000) 70.199,82***(0,000)
Teste F 2,61**(0,023) 2,76**(0,017)
Variavel Dependente MTBi: QT

Observacoes 1382 1651

Notas: *** Significativo a 1%, **Significativo a 5% e * Significativo a 10% - Valor p reportado entre
parénteses. MTB = Valor de Mercado / Valor do Patriménio Liquido; QT = Q de Tobin = Valor de Mercado
/ Valor do Ativo Total; D = variavel dummy que assume 1 caso as empresas do setor de energia elétrica
estejam listadas no ISE e 0 para as empresas do setor de energia elétrica que ndo estejam listadas no ISE;
ROA = Lucro Liquido / Ativo Total Médio, DIV = (Dividendos Pagos + Juros Sobre o Capital Proprio) /
Lucro Liquido do periodo anterior); LNAT = Logaritmo Natural do Ativo Total. Fonte: Dados da pesquisa.

Antes de avaliar os resultados das regressdes propriamente ditas, é preciso avaliar
os testes de validagdo dos modelos. Inicialmente, o resultado do teste VIF ficou proximo
de 1, indicando que ndo ha problemas relevantes em relacdo a multicolinearidade para
todos os modelos. No entanto o teste de Breusch Pagan revelou problemas de
heterocedasticidade a qual foi tratada estimando as Equacdes 1 e 2 com erros padroes
robustos de White.

Analisando os coeficientes estimados nas Equacdes 1 e 2 e apresentados na Tabela
3, a variavel de interesse, dummy, se mostrou negativa e significativa estatisticamente a
um nivel de 10%, revelando que as praticas de responsabilidade empresarial referendadas
pelo ISE ndo sdo reconhecidas pelo mercado de capitais brasileiro, ao menos no setor
analisado. Ou seja, as praticas de responsabilidade empresarial estdo levando a uma
reducdo na relacdo entre o valor de mercado e as medidas contabeis Patriménio Liquido
(MTB) e 0 Ativo Total (Q de Tobin). Esses resultados estéo alinhados com o trabalho de
Schmutz et al. (2020) onde os achados revelaram um impacto negativo sobre o valor de
mercado das empresas quando adicionadas ao DJSI e contrarios aos resultados Abdi, Li
& Turull (2020).
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Em relacdo as varidveis de controle, a taxa de pagamento de dividendos
apresentou significativa estatisticamente a um nivel de 5% quando a variavel dependente
foi 0 Q de Tobin. Importante ressaltar o que sinal positivo desta variavel sinaliza que os
investidores valorizam a distribuicdo de dividendos das empresas de energia elétrica. O
mesmo ndo foi observado quando a variavel dependente foi o MTB. Por outro lado, o
tamanho das empresas impacta negativamente o valor de mercado, representado pela
varidvel QT. Vale ressaltar que as empresas do setor de energia elétrica sdo empresas
consolidadas no mercado e por isso o tamanho pode nao afetar a percepcédo do investidor
em termos de expectativa de crescimento de maneira positiva.

5 CONSIDERACOESFINAIS

Este artigo teve como objetivo verificar o impacto das préaticas de sustentabilidade
empresarial no valor de mercado das empresas do setor de energia elétrica, listadas no
ISE, em comparacéo com as empresas do setor de energia elétrica ndo listadas no referido
indice. Para atender o objetivo delineado, foi utilizado 36 empresas do setor de energia
elétrica, listadas na B3, sendo 12 dessas empresas integrantes do ISE. Para obter
evidéncias da relacdo entre valor de mercado e responsabilidade social corporativa foi
utilizado técnica estatistica de regressao com os dados dispostos em painel.

Os resultados apontaram uma relagdo negativa entre responsabilidade social
corporativa e o valor de mercado das empresas do setor de energia elétrica, no periodo de
2005 a 2022, medido pelas variaveis Market-to-Book e Q de Tobin. Essa relacdo negativa
e estatisticamente significativa € o contrario do esperado, pois esperava-se que as praticas
de sustentabilidade empresarial fossem reconhecidas pelo mercado como
impulsionadoras de valor.

Esses resultados vdo ao encontro das ideias de Friedman (1970), as quais
preconizam que a responsabilidade maxima de uma organizacéo € a geracdo de lucros e
rigueza para seus acionistas e que quaisquer acOes diferentes dessa podem colocar em
risco a sobrevivéncia da empresa. Ou seja, as préaticas de responsabilidade empresariais
ndo seriam requeridas na visdo da Teoria dos Shareholders. No entanto, conforme
ressaltam Alvarez et al (2020), as empresas do século XXI sdo orientadas as partes
interessadas. Essa visdo apenas do lucro ndo combina com a firma do novo século.

Cumpre ressaltar que o mercado de capitais brasileiro possui uma elevada
concentracdo acionistas. As empresas normalmente possuem poucos acionistas e isso
pode fazer com que a acdo desses acionistas seja direcionada para aquilo que eles
possuem interesse e ndo no interesse da sociedade em geral. Ou seja, 0s interesses de
poucos investidores podem suplantar os interesses das partes relacionadas.

Mesmo diante dessa limitacéo, este trabalho revela que os investidores brasileiros
parecem ndo valorizar as préaticas de responsabilidade corporativa. Isso podera ter
impactos nas estratégias das empresas no futuro. No entanto, cabe avaliar também que as
empresas que ndo estdo aderidas ao ISE podem ter praticas de sustentabilidade
corporativa tanto quanto aquelas que estéo listadas no ISE. Portanto, os resultados aqui
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apresentados podem servir para uma reavaliacdo da metodologia de avaliacéo das praticas
de responsabilidade empresarial utilizadas pela B3.

Por essa questdo do mercado de capitais brasileiro, esses resultados devem ser
interpretados com cautela uma vez que € possivel que com a passar do tempo 0 mercado
evolua e a percepcédo dos acionistas podera ser diferente no futuro. Diante disso, sugere-
se para pesquisas futuras, considerar realizar pesquisas em outros setores da economia
brasileira, bem como avaliar a possibilidade de realizar pesquisas comparando empresas
nacionais com outros mercados ou outras metodologias de avaliagéo de responsabilidade
social corporativa.
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