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RESUMO

Este estudo teve como objeto identificar qual a relagao entre o Score ESG e valor de mercado
das empresas no setor de Energia Elétrica no periodo de 2019 a 2023. A amostra ¢ composta
por 40 empresas do setor que atuam no Brasil e estdo listadas na B3, com dados divulgados
entre 2019 e 2023, com a coleta dos dados referentes ao Market-to-book e suas variaveis de
controle sendo feitas a partir do sitio da Economatica, ¢ o Score ESG sendo obtido pela
plataforma LSEG, a partir dos quais foram executados testes de correlagdo e testes de diferencas
de médias para encontrar as relacdes entre as variaveis. Analisando os resultados, conclui-se
que, no setor de Energia Elétrica brasileiro, ndo ha evidéncias concretas que existem relagdes
significativas entre as duas varidveis analisadas, baseado nos testes estatisticos realizados.
Entretanto, ¢ necessario citar que a amostra utilizada ¢ limitada devido a baixa quantidade de
empresas com dados do Score ESG disponiveis para coleta e ao periodo analisado, que pode
refletir impactos nas empresas, em razao da pandemia de Covid-19, que teve seu dpice nos anos

de 2020 e 2021.

Palavras Chave: market-to-book; score ESG; valor de mercado; setor de energia elétrica.

ABSTRACT

The purpose of this study was to identify the relationship between the ESG Score and the market
value of companies in the electricity sector between 2019 and 2023. The sample consists of 40
companies in the sector that operate in Brazil and are listed on B3, with data released between
2019 and 2023, with data on the Market-to-book and its control variables being collected from
the Economatica website, and the ESG Score being obtained from the LSEG platform, from
which correlation tests and difference of means tests were carried out to find the relationships
between the variables. Analyzing the results, it can be concluded that, in the Brazilian electricity
sector, there is no concrete evidence that there are significant relationships between the two
variables analyzed, based on the statistical tests carried out. However, it is necessary to mention

that the sample used is limited due to the low number of companies with ESG Score data
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available for collection and the period analyzed, which may reflect impacts on companies due

to the Covid-19 pandemic, which peaked in 2020 and 2021.

Key words: market-to-book; ESG score; market value; electricity sector.
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1 INTRODUCAO

As questdes que envolvem os aspectos ambientais, sociais € de governanga (ESG) estao
em alta no que se diz respeito a gestdo empresarial, o que inclui a contabilidade de um modo
geral, principalmente no quanto a mensuracao, reconhecimento e divulgagdo das informagdes
relacionadas a ESG da entidade (Bergamini, 2022).

Muito se tem buscado entender quais sdo 0s pontos positivos que as empresas enxergam
em questoes relacionadas a ESG e a divulgagao dos dados referentes a elas, pode trazer as
empresas € aos seus acionistas e demais stakeholders envolvidos no ambiente empresarial. O
que se pode perceber € que para efeitos mercadologicos ndo ha ainda evidéncias praticas de
uma relacdo entre praticas ESG e melhoria nas receitas de vendas (Viana ef al., 2022).

No entanto, estudos t€ém mostrado uma relagdo entre praticas ESG, especialmente na
governanga, com uma melhora no desempenho corporativo e na redugdo dos riscos de queda
do valor das a¢des da companhia (Capelli; Ielasi; Russo, 2021).

O estudo de Mazzioni et al. (2023) traz uma relagdo positiva entre a adocao dos
Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) da ONU e desempenho nas métricas de
avaliagdo ESG e também uma relacdo positiva entre ODS e Reputacdo Corporativa. Wong e
Zhang (2022) tratam a Reputacdo Corporativa como um ativo intangivel, que se da pela
confianca transmitida através da transparéncia nas divulgacdes das informacdes da empresa.

Dentro desse ambito, se torna importante a pesquisa sobre como o Score ESG, métrica
utilizada para demonstrar o quanto uma empresa ¢ ativa em medidas que trazem beneficios
ambientais, sociais € governamentais, se relaciona com o valor de mercado de uma empresa,
buscando também entender como esse tema tem se tornado tdo importante no ambito
empresarial (Viana et al, 2023).

Uma das métricas que envolvem tanto a percep¢ao do mercado, quanto os fundamentos
contabeis de uma empresa, € o indicador “valor de mercado sobre patrimonio liquido”, mais
conhecido como Market-to-book (MTB), que compara o valor de mercado de uma empresa ao
seu valor contabil (Martins; Miranda; Diniz, 2024).

Existe uma dificuldade de mensurar correlacdo entre ESG e outros indices devido a
fatores como diferencas na definigdo e metodologias de mensuracao do Score ESG, devido a
subjetividade da escolha das unidades de medi¢do (Grishankova, 2022).

Diante disso, as classificagdes existentes passaram a identificar os setores da economia
em que estdo sendo introduzidos os métodos de avaliacdo ESG, adicionando ou ponderando

indicadores para determinados setores da economia, com o objetivo de padronizar os estudos,



facilitando comparagdes entre empresas de um mesmo setor (Ermakova; Finogenova; Subbota,
2023).

Portanto, torna-se importante escolher um setor especifico para que a pesquisa
compreenda empresas com metodologias parecidas de avaliar o Score ESG, além de tornar a
comparac¢do de outros indices mais justa. Entdo, esta pesquisa sera focada no setor de Energia
Elétrica, ja que as empresas do setor possuem uma grande gama de informacdes financeiras e
relacionadas a ESG situadas na B3, que possui um workspace focado em métricas ESG.

O setor de Energia Elétrica compreende as empresas que geram e fornecem energia
elétrica de alguma forma para a populagdo em geral ou para outras empresas, dessa forma,
atendem uma necessidade da populagdo e auxiliam o crescimento econdmico. Além disso, ¢
um setor fundamental para obtermos um avanco em tecnologias de energias sustentaveis, tema
crescente nos ultimos anos.

A partir deste contexto, esta pesquisa busca entender quais as relagdes entre o Score
ESG e valor de mercado das empresas no setor de Energia Elétrica no periodo de 2019 a 2023.
Os objetivos especificos para alcance desse propodsito geral sdo:

a) identificar caracteristicas do setor de energia elétrica;

b) apresentar e descrever os indicadores ESG e Market-to-Book das empresas do setor de
energia elétrica;

c) identificar as relagdes existentes entre os indicadores ESG e Market-to-Book.

Diante do exposto, este estudo teve a fun¢do de avaliar como o uso das praticas ESG
impactou no valor de mercado das empresas de energia elétrica brasileiras, buscando esclarecer
se neste setor especifico da economia, tdo importante por atender a populagdo e as empresas
situadas no pais, existe uma relacdo pratica entre os dois indicadores.

Esta pesquisa possui, além da introdugdo: uma sec¢ao que traz o referencial teérico em
que sera baseada a argumentagdo e desenvolvimento do trabalho; uma se¢do que apresenta a
metodologia utilizada para a realizagdo do projeto; uma se¢ao de apresenta¢do de resultados

obtidos com a pesquisa; e uma secao de conclusdo.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Environment, Social and Governance (ESG)

A sigla ESG ¢ a representacgao das iniciais das palavras Environment (Ambiental), Social

(Social) e Governance (Governanga). Estes termos tém ganhado notoriedade nos tltimos anos



devido a necessidade de um desenvolvimento sustentdvel, ligado as mudangas climaticas
(Inderst; Stewart, 2018), bem como as mudangas na governanga corporativa, que buscam inserir
diversidade social dentro das empresas e garantir melhores condi¢des de trabalho aos
funcionarios.

As praticas ESG também tém ligagdo direta com os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS) da ONU (Mazzioni et al., 2023), que buscam fazer com que o mundo
consiga combater o avanco das mudancas climaticas, promover a igualdade entre todos levando
educagao e saude de qualidade, além de promover a transparéncia das institui¢des, estimulando
0 combate a corrupcao nos setores publico e privado (Bergamini, 2021).

Estes fatores tradicionalmente ndo fazem parte das demonstragdes contdbeis das
empresas, mas estas questoes tém se tornado imprescindiveis para uma empresa que queira se
desenvolver na era moderna, j4 que investidores tém analisado a atuacdo das empresas nas
praticas de ESG para fazer seus investimentos (Ardito, 2020).

A pandemia da Covid-19 e as varias mudangas climaticas ao redor do mundo que vém
acontecendo recentemente sdo fatores que afetaram e continuam afetando a economia global, o
que trouxe uma necessidade de acelerar os investimentos direcionados a um desenvolvimento
sustentavel, que concilie resultados com geragdo de empregos e prote¢do dos recursos naturais
(Irigaray; Stocker, 2022).

Outro ponto importante sobre a evolugdo do tema ESG ¢ que tem crescido a aceitacdo e
o reconhecimento por parte dos stakeholders de que ¢ fundamental que nos préximos anos se
aumente os esforcos para cumprir as metas ambientais, proporcionando a pratica de um
capitalismo sustentavel (Bergamini, 2021).

Uma boa reputacdo corporativa passa pelas acdoes da empresa em relagdo as suas
politicas de trabalho, relacionamento com seus colaboradores, relacionamentos no ambiente em
que a empresa se encontra, incluindo parceiros, clientes e a comunidade em geral, bem como
seu envolvimento em pautas relacionadas a inclusdo, diversidade, direitos humanos e direitos
trabalhistas (Borsatto; Baggio; Brum, 2022).

Ademais, existe um entendimento que uma empresa com boa reputagdo corporativa
possui a tendéncia de apresentar melhores pagamentos de dividendos (Benlemlih, 2019), o que
corrobora com a pesquisa de Degenhart ef al. (2023), que ao analisar as relacdes entre ESG e
pagamento de dividendos nas empresas brasileiras, percebeu que existe uma relacdo positiva
entre divulgacgdes de ESG, sobretudo nos ambitos social e de governanga, com o pagamento de

dividendos, o que chama a atencdo dos stakeholders para o tema.



Nas pesquisas feitas por Junger et al. (2018), foram encontradas relagdes positivas entre
0 Market-to-book, o Tamanho da empresa e sua distribui¢do de dividendos. Isso ocorre pois
quanto maior a empresa, a tendéncia ¢ que maior seja sua distribui¢dao de dividendos por agao,
o que faz com o que o mercado enxergue valor na empresa, o que corrobora com os estudos de
Viana et al. (2017), nos quais foram encontradas relacdes significativamente positivas entre a
politica de distribui¢ao de dividendos e desempenho futuro das empresas brasileiras.

Os stakeholders, em sua funcao de controle social das acdes empresariais (Aouadi;
Marsat, 2018), também observam os impactos positivos e negativos causados por decisdes que
envolvem ESG (Fatemi et al., 2018). A partir disso, eles ficam atentos aos impactos causados
pelas controvérsias ESG, como sdo conhecidas as agdes que causam impactos adversos aos
proprios stakeholders.

Isto ocorre, pois as controvérsias ESG compreendem, dentre outros fatores, indicios de
ma conduta, ilicitudes, irregularidades corporativas e irresponsabilidade social (Nieri; Giuliani,
2018). Esse tipo de conduta gera disseminagao publica de noticias sobre as empresas, o que cria
riscos a reputacao corporativa da empresa, impactando os stakeholders (Li et al., 2019).

Os resultados obtidos na pesquisa de Forte, Crisostomo e Peixoto Neto (2023) sobre
relagdes entre praticas ESG e desempenho financeiro e de mercado nas empresas brasileiras
reforgam os argumentos de que adotar medidas de ESG nas empresas contribui para uma
melhoria da imagem e da reputacdo corporativa da empresa, paralelamente causando

sensibilidade positiva dos stakeholders em relagdo ao tema.

2.2 Relacio entre Valor e ESG

A contabilidade tem desenvolvido uma relagdo proxima com as praticas ESG devido ao
fato de que as empresas precisam ter um controle para administrar os recursos destinados a
essas causas, buscando verificar também se havera retorno financeiro caso houver foco da
empresa nessas praticas. Além disso, ela € fundamental para a divulgacdo das informacdes, o
que ¢ importante para atrair investidores que se interessem por empresas ativas em relacao as
praticas ESG (Bergamini, 2021).

Dentro desse contexto, uma métrica utilizada nas finangas corporativas para verificar as
perspectivas de desempenho financeiro das empresas € o Market-to-Book, indice mensurado
através da divisdo entre o valor de mercado da empresa e o valor do patriménio liquido
registrado em suas demonstracdes contabeis (Santana; Teixeira; Louzada, 2003). A analise do

indice Market-to-Book consiste em buscar entender se o mercado enxerga determinada empresa
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com potencial para crescimento, ja que estudos indicam uma que ha uma relacao positiva entre
Market-to-Book e a perspectiva do mercado sobre o desempenho financeiro das empresas
(Giordani et al, 2023).

Os estudos realizados por Mazzioni et al. (2023), que utilizaram varidveis como a
adocdo dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), feitos pela ONU, e o Rating
ESG aliados a métricas como a Reputacdo Corporativa e o Market-to-Book, analisando mais de
180 empresas por ano entre 2016 e 2021, chegaram a conclusdes que indicam uma relacao
positiva entre Desempenho ESG e Market-to-Book e também uma relagdo positiva entre a
adocao dos ODS, praticas de ESG e desempenho em Market-to-Book.

Os resultados obtidos com a pesquisa de Mazzioni et al. (2023) sobre impactos das
praticas ESG na Reputacdo Corporativa e Valor de Mercado reforgam a premissa de que
empresas que aplicam e divulgam as praticas ESG a seus stakeholders demonstram
transparéncia e controle de reducdo de riscos ao mercado de capitais, entendendo que estas
praticas socioambientais melhoram a imagem das empresas perante ao publico em geral.

Também segundo Mazzioni ef al. (2023), existe uma relacao significativamente positiva
entre o tamanho das empresas com o Score ESG e com a Reputacdo Corporativa, ou seja, a
medida que uma empresa cresce, ela tem a tendéncia de aumentar seus investimentos em
praticas ESG e, por consequéncia, melhora sua reputagao.

Estas descobertas corroboram com estudos anteriores, como o de Daromes e Gunawan
(2019), que traz uma relacdo entre Reputagdo Corporativa e valor de mercado analisando 38
empresas listadas na Indonesia Stock Exchange (IDX) entre 2015 e 2017, e Klaled, Ali e
Mohamed (2021), que trazem uma conexao entre praticas ESG e ODS, juntamente com a
divulgacdo de relatérios de sustentabilidade auditados, impactam positivamente a visdao dos
stakeholders sobre a empresa, o que aumenta a reputacdo corporativa e adicionam valor de
mercado a empresa (Martinez-Ferrero; Garcia-Sanchez, 2018).

Os estudos de Forte, Crisostomo e Peixoto Neto (2023) sobre relagdes entre praticas
ESG e desempenho financeiro e de mercado, que analisou 93 empresas listadas na B3,
encontrou relagdo positiva entre o desempenho ESG com desempenho financeiro e desempenho
de mercado.

No entanto, diante do contexto das empresas brasileiras, o estudo feito por Balassiano,
Ikeda e Juca (2023) sobre os efeitos do uso de praticas ESG no custo de capital e valor de
mercado das empresas brasileiras reconhece que hd uma necessidade crescente da adogao de

medidas para um desenvolvimento sustentavel por parte das empresas, mas ndo encontrou
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relagcdes que indiquem que existam beneficios financeiros significativos para empresas que
apliquem essas medidas.

Os estudos de Wong et al. (2021) que verificou a hipdtese de que uma certificacao ESG
aumenta o valor de mercado das empresas encontrou relagdo positiva entre Score ESG e
valorizagdo no mercado de agdes, e chega a conclusdo que ha beneficios em praticar e divulgar

as informagdes relacionadas a ESG.

3 METODOLOGIA

3.1 Classificacdo da pesquisa

O trabalho tem um carater de pesquisa descritiva quantitativa, ja que envolve a coleta e
analise de dados para verificar se ha consisténcia na relacdo entre as varidveis supracitadas,
com base em niimeros e estatisticas (Marconi; Lakatos, 2022).

Este estudo teve o objetivo de encontrar relagdes entre a adog¢do de praticas ESG, com
base no Score ESG e no valor de mercado das empresas do setor de Energia Elétrica, com base
no indice Market-to-book, buscando descobrir se ha uma relacdo positiva entre as duas

variaveis.

3.2 Amostra, coleta e tratamento de dados

A amostra foi obtida a partir dos dados disponibilizados por 40 empresas do setor de
Energia Elétrica listadas na B3, conforme Apéndice A, entre 2019 e 2023.

A partir disso, a pesquisa teve como base os dados econdmico-financeiros das empresas
do setor de energia elétrica obtidos na Economatica, que ¢ uma base de dados que disponibiliza
dados referentes a demonstracdes contabeis e financeiras, que permitem que sejam feitas
analises com maior precisao.

As informagoes referentes ao Score ESG foram extraidas da plataforma LSEG, que ¢
um fornecedor global de dados e infraestrutura de mercados financeiros que atua em mais de

170 paises.

3.3 Variaveis
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Neste trabalho, a principal formula utilizada ¢ a do Market-to-Book, determinada pela
divisdo do Valor de Mercado da empresa sobre seu Patrimdnio Liquido, em que o Valor de
Mercado da empresa ¢ representado pelo valor de mercado de suas agdes e o valor do
Patrimonio Liquido € o valor contabil do capital proprio da empresa, € que procura entender a
visdo do mercado em relacdo a empresa (Carvalho et al., 2017). Também serd avaliada a
varidvel independente Score ESG, obtida através da plataforma LSEG.

Aliado a isso, foram utilizadas também variaveis de controle, que sdo definidas por
Koche (2012) como variaveis que ndo sao diretamente objeto de estudo, mas interferem na
relacdo entre as variaveis estudadas, além de permitir que a analise das variaveis dependente e
independente sejam mais robustas. Serdo utilizadas variaveis comuns de serem avaliadas em

pesquisas que envolvem o tema, apresentadas conforme Quadro 1.

Quadro 1: Variaveis utilizadas no modelo econométrico.

Variaveis Descrigao Meétrica Referéncias
Market-to-Book Variavel dependente Carvalho et al. (2017)
Giordani et al. (2023)
MTE = Valor de Mercado Siqueira, Romio e

Valor contabil do PL Silva Juanior (2023)
Passos, Campos-Rasera

(2024)

ESG Variavel Score ESG conforme plataforma

independente LSEG

Alavancagem Variavel de controle ALAV=Ativo Totalt—1Patriménio Junger et al. (2022)

Passos, Nakamura e
Liquidot—1 Mendes (2022)

Giordani et al. (2023)

Tamanho Variavel de controle Wong et al. (2021)

Passos, Nakamura e

LTAM = Ln(Ativo Total) Mendes (2022)
Junger et al. (2022)
Logaritmo natural dos ativos totais da | Giordani ez al. (2023)
Siqueira, Romao e
Silva Jnior (2023)
Passos, Campos-Rasera
(2024)
Retorno sobre o | Variavel de controle Wong et al. (2021)
patriménio liquido Junger et al. (2022)
(ROE) ROE=Lucro Liquido/Patrimoénio | Siqueira, Romdo e
Liquido Silva Junior (2023)
Passos, Campos-Rasera
(2024)
Endividamento Variavel de controle Passos, Campos-Rasera

PT
END = — (2024)

PL Siqueira, Romdo e
Silva Junior (2023)
Vendas Variavel de controle Passos, Campos-Rasera
AVENDAS=(VAC—-VAA)VAAx100 | (2024)

empresa.
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Siqueira, Romdo ¢
Silva Junior (2023)
Tangibilidade Variavel de controle Passos, Campos-Rasera
(2024)

TANG=Ativos fixosAtivo total Siqueira, Romdo e
Silva Junior (2023)
Wong et al. (2021)
Retorno sobre o | Variavel de controle Wong et al. (2021)
ativo (ROA) _ Lucro liquido Giordani et al. (2023)

ROA =
Ativo total

Onde: AT = Ativo total; VAC = Vendas do ano corrente; VAA = Vendas do ano anterior; LL = Lucro liquido; PL
= Patrimoénio liquido; PT = Passivo total (Circulante e ndo circulante).

Fonte: elaborado pelo autor com base em pesquisas anteriores.

A Alavancagem ¢ representada pela divisdo do Ativo Total sobre o Patrimdnio Liquido
e demonstra a representatividade de dividas na estrutura de capital, e apresenta tendéncias a ter
relagcdes pouco significativas com o Market-to-book (Junger et al., 2022). O tamanho da
empresa ¢ definido pelo valor de seu Ativo Total, com potencial para apresentar alto nivel de
correlacdo com o Market-to-book (Wong et al., 2021).

O Retorno sobre o Patrimdnio Liquido ¢ medido pela divisdo do Lucro Liquido pelo
Patriménio Liquido, e busca representar o retorno da empresa em relagdo ao capital investido
por seus acionistas. Enquanto o Retorno sobre os Ativos ¢ calculado pela divisdo do Lucro
Liquido pelo Ativo Total, e indica a rentabilidade da empresa em relagdo aos seus ativos.
Ambas as variaveis tendem a apresentar correlagdo com o Market-to-book (Wong et al., 2021).

O Endividamento ¢ medido pela divisdo entre o Passivo Total e o Patrimonio Liquido,
e busca encontrar a relagdo entre o uso de capital proprio e de terceiros na empresa, € se espera
que essa variavel apresente relagdo negativa com o Market-to-book, pelas implicagdes que ela
pode apresentar a empresa (Passos; Campos-Rasera, 2024).

A variavel AVENDAS representa a variacao das vendas entre determinado periodo e o
periodo anterior, sendo esperada relacdo positiva com o Market-to-book, devido a sua tendéncia
de representar crescimento da empresa. E a Tangibilidade ¢ obtida através da razdo entre os

Ativos Fixos e o Ativo Total (Passos; Campos-Rasera, 2024).

3.4 Testes Estatisticos

A partir disso, serdo realizados testes de correlagdo para buscar indicagdes que as

varidveis apresentam relacdo direta entre elas e o grau dessas relagdes. Também serdo utilizados

testes de diferencas de médias, em que se comparam duas médias para verificar se ha uma
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diferenca significativa, buscando descobrir se as diferencas ocorreram por acaso ou por algum

outro fator (Favero; Belfiore, 2015).

4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Esta se¢do ¢ destinada a apresentagdo, analise e discussdo dos resultados obtidos através
dos testes realizados com os dados levantados nas empresas do setor de Energia Elétrica. Na
Tabela 1 ¢ apresentada a mediana dos indicadores, dispostos no Quadro 1, das empresas do
setor. Nela foram utilizados testes ndo-paramétricos, pois os dados ndo possuiam distribuigao
normal ¢ a tabela poderia apresentar distor¢oes utilizando a média dos valores dos dados das

empresas pois os valores mais extremos tendem a influenciar a média.

Tabela 1 — Mediana dos Indicadores das Empresas do Setor de Energia Elétrica

Indicadores 2019 2020 2021 2022 2023 Total
Crescimento de Vendas 0,0005 0,0000 0,0017 -0,0005 0,003 0,0003
Endividamento 1,8866 2,1136 1,5521 1,7133 2,2299 1,8435
ROE 1,3003 1,4900 0,8891 0,9611 0,8807 1,1297
ROA 0,5194 0,4862 0,3617 0,3015 0,3075 0,3625
Alavancagem 2,1776 2,6805 2,3440 1,4476 2,3876 2,3574
Tangibilidade 0,3215 0,3535 0,3092 0,2917 0,3876 0,3138
Market-to-book 1,3695 1,1624 1,0398 1,1560 1,1050 1,1154
ESG 61,8581 59,6375 58,2271 63,3228 61,9089 59,6375

Fonte: dados obtidos na pesquisa.

Na tabela ¢ possivel notar que variaveis como o ESG, o Market-to-book, a Tangibilidade
e o Crescimento das Vendas apresentaram baixa variabilidade durante os anos avaliados,
mesmo durante 2020 e 2021, periodo que afetou fortemente outros setores da economia devido
a pandemia da Covid-19, o que ndo aconteceu no setor de energia elétrica.

Também apresentou baixa variabilidade nos trés primeiros anos analisados o indicador
de Alavancagem, que teve queda significativa em 2022, seguida de volta ao seu patamar
anterior em 2023. O Endividamento apresentou aumento em 2020, possivelmente relacionado
com os impactos da pandemia, seguido de queda em 2021, mas com dois anos seguidos de
aumento em 2022 e 2023.

Enquanto isso, o ROE e 0 ROA apresentaram queda de maneira geral comparando os

dados mais recentes com os dados do primeiro ano analisado, com o ROE atingindo seu valor
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mais baixo em 2023 e o ROA atingindo em 2022, mas com aumento pouco significativo em
2023.

Como mencionado, dentre os periodos analisados estdo os anos de 2020 e 2021, que
foram marcados pelo acontecimento da pandemia da Covid-19, que abalou varios setores da
economia, ¢ na Tabela 2 se pode verificar os resultados de testes para descobrir se houveram
variagoes significativas nos indicadores durante esse periodo da pandemia, comparando os anos

de 2020 e 2021 com os anos analisados antes ¢ apos a pandemia, sendo eles 2019, 2022 e 2023.

Tabela 2 - Teste de Diferenca de Média dos Indicadores Econémico-Financeiros do Setor Energia Elétrica -
Pandemia do COVID-19 (2020 e 2021) x Periodo Anterior (2019) e Posterior (2022 ¢ 2023)

VENDAS END ROE ROA ALAV TANG MTB ESG LTAM
U de Mann-Whitney 2954,0 2915,0 3519,0 3131,5 2644,0 3268,0 2637,0 484,0 3349,0

Wilcoxon W 7805,0 4931,0 9190,0 7787,5 7495,0 7828,0 4590,0 835,0 8005,0
z -,461 -,491 -,730  -1,040 -,895 -,491 -347  -308 -,343
Sig. ,645 ,624 ,465 ,298 371 ,623 ,728 , 758 732

Fonte: dados obtidos na pesquisa.

A partir dos dados obtidos e analisando os valores de significAncia, que quanto mais
proximo de zero, mais significativa a variacdo, com valores abaixo de 0,05 representando
significancia, € possivel concluir que nenhuma das varidveis analisadas apresentou relagdo
estatisticamente significativa no periodo da pandemia.

Também ¢ notavel que as varidveis Market-to-book (MTB), ESG e Tamanho (LTAM)
da empresa apresentaram a menor significancia nesse periodo, demonstrando que o periodo da
pandemia da Covid-19 ndo se apresentou como relevante para variagdes significativas dessas
variaveis.

Na Tabela 3, foi feito teste de correlacdo para buscar encontrar se existem relagoes
significativas entre as varidveis Market-to-book e ESG entre si, bem como entre as variaveis

Market-to-book e ESG com as variaveis de controle dispostas no Quadro 1.

Tabela 3 - Teste de Correlagdo de Spearman dos Indicadores Econdmico-Financeiros do Setor Energia Elétrica

—de 2019 a 2023
Variaveis MTB ESG
Coeficiente de Correlagao 1,000 -,157
MTB Sig. (2 extremidades) ,267
N 150 52
Coeficiente de Correlacao -,157 1,000
ESG Sig. (2 extremidades) ,267

N 52 65
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Coeficiente de Correlagio ,344™ ,040

ALAV Sig. (2 extremidades) ,000 , 793
N 125 45

Coeficiente de Correlagdo 1717 ,334"

LTAM Sig. (2 extremidades) ,048 ,017
N 135 51

Coeficiente de Correlagio ,498™ -173

ROE Sig. (2 extremidades) ,000 ,206
N 150 55

Coeficiente de Correlagio ,622™ -264

END Sig. (2 extremidades) ,000 ,083
N 137 44

Coeficiente de Correlagao ,039 -,109

VENDAS Sig. (2 extremidades) ,654 ,424
N 135 56

Coeficiente de Correlagao -,006 -,383™

TANG Sig. (2 extremidades) ,944 ,006
N 134 51

Coeficiente de Correlagao ,220" -,190

ROA Sig. (2 extremidades) ,010 ,183
N 135 51

Fonte: dados obtidos na pesquisa

Analisando a Tabela 3, ¢ possivel notar que nao houve relagdo estatisticamente
significativa entre o comportamento das variaveis Market-to-book (MTB) e ESG entre si, sendo
a significancia entre elas 0,267, enquanto uma relacao significativa € estabelecida por valores
abaixo de 0,05.

Este resultado vai em desencontro aos estudos de Forte, Crisostomo e Peixoto Neto
(2023) que encontrou relagdes entre ESG e desempenho financeiro e de mercado das empresas,
mas corrobora com as pesquisas de Balassiano, lkeda e Juca (2023), que ndo encontraram
evidéncias concretas de relacdes significativas entre ESG e o desempenho de mercado.

Em relagao a analise de correlagdo entre o Market-to-book com as variaveis de controle
¢ possivel verificar que ha significancia com as varidveis Alavancagem (ALAV), Tamanho
(LTAM), ROE, Endividamento (END) e ROA. Nesse sentido, pode se estabelecer uma conexao
entre estes resultados com os estudos de Junger et al (2018), que observou relagdo positiva entre
0 Market-to-book e o Tamanho das empresas, bem como com o0 ROE e ROA.

No entanto, os estudos de Passos e Campos-Rasera (2024) apresentaram que existe
tendéncia de que o Market-to-book ¢ o Endividamento apresentem relacdo negativa pelas
possiveis implica¢des que o Endividamento pode significar para uma empresa, diferentemente

do que ocorreu nesta pesquisa.



17

Enquanto isso, a varidvel de controle Tamanho (LTAM) apresentou relacdo
estatisticamente significativa também na sua relacdo com a variavel ESG, como ja era esperado
a partir dos dados obtidos na Tabela 2 ¢ em outros estudos sobre o tema, como os de Mazzioni
et al (2023), que concluiram que existe relagdo positiva entre o Tamanho das empresas com o
Score ESG, o que'pode acontecer devido ao fato de que empresas maiores tendem a priorizar
mais fatores como a Reputagdo Corporativa, que também ¢ impulsionada por um Score ESG
maior.

Ja a variavel Tangibilidade (TANG) apresentou relagao negativa com a variavel Score
ESG, ou seja, quanto maior a Tangibilidade, menor o ESG, e vice-versa. As outras variaveis de

controle analisadas apresentaram baixo nivel de correlagdo com o Score ESG.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou encontrar e¢ analisar relacdes entre o valor de mercado das
empresas do setor de energia elétrica no Brasil, através da perspectiva do Market-to-book, com
seu Score ESG, que utiliza métricas para avaliar o quanto uma empresa ¢ engajada em
atividades focadas nos ambitos sociais, ambientais e de governanca.

A pesquisa incluiu a analise dos dados de 40 empresas do setor de energia elétrica
situadas em territorio brasileiro listadas na B3. Os dados foram obtidos no sitio da Economatica,
que ¢ uma ferramenta que possibilita obtencdo de dados contdbeis e financeiros, além de ser
conhecido por ser uma fonte de dados confidveis.

Os resultados apresentaram que nao hé correlagdo entre as varidveis Market-to-book e
Score ESG neste setor especifico, mas ambas as varidveis apresentaram relacdo com algumas
das variaveis de controle analisadas, apresentando relagdes significativas com o Market-to-book
as variaveis Alavancagem, Tamanho, Endividamento, ROE e ROA, o que pode representar que
empresas com maior valor de mercado com base na variavel Market-to-book utilizam a
Alavancagem e o Endividamento como alternativas de obter maior retorno. Enquanto o Score
ESG apresentou relagdo significativa com o Tamanho e relagao negativa com a Tangibilidade.

Estas descobertas indicam que ndo ha relagdo significativa entre Market-to-book e Score
ESG, ao contrério do que era esperado segundo estudos prévios sobre o assunto. Essa relagdo
pode variar de acordo com o setor pesquisado, com o local em que estdo as empresas avaliadas,
com o periodo em que os dados serdo levantados e com questoes externas que podem afetar as

empresas.
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E importante salientar que a pesquisa apresentou limitacdes devido a amostra utilizada
que pode ser considerada pequena, ja que foram avaliadas apenas empresas do setor de energia
elétrica listadas na B3 baseado em dados divulgados referente aos ultimos 5 anos. Ademais,
houve a especificidade de contar ainda com um periodo bastante afetado pela pandemia de
Covid-19, o que pode ter condicionado muitas decisdes tomadas pelas empresas. Além disso,
nao foram todas as 40 empresas de energia que possuiam dados sobre seu Score ESG.

A partir disso, torna-se importante para o tema que se fagam pesquisas sobre a relacao
entre ESG e Market-to-book em outros setores no mesmo periodo para avaliar o impacto da
pandemia sobre essa relacdo em todos os setores da economia, de preferéncia em setores que
possibilitem uma analise mais profunda sobre uma quantidade maior de empresa. Bem como
pode ser de interesse das empresas avaliar como serd a evolugao dessa relagao nos proximos

anos, para entender se ela serd mais ou menos significativa com o passar do tempo.
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Apéndice A — Empresas do segmento de Energia Elétrica listadas na B3
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Nome Cadigo
1| AES Brasil AESB3
2 | Aesoperacoes AESO3
3| Afluente T AFLT3
4 | Alupar ALUP11
5 | Ampla Energ CBEE3
6 | Auren AURE3
7| Ceb CEBR6
8 | Ceee-D CEED3
9 | Ceee-G CGEE3
10 | Celesc CLSC4
11 | Celgpar GPAR3
12 | Cemig CMIG4
13 | Coelba CEEB3
14 | Coelce COCE5
15 | Comerc COMR3
16 | Copel CPLE®6
17 | Cosern CSRN3
18 | CPFL Energia CPFE3
19 | Elektro EKTR4
20 | Eletrobras ELET3
21 | Eletropar LIPR3
22 | Emae EMAE4
23 | Energias BR ENBR3
24 | Energisa ENGI11
25 | Energisa Mt ENMT4
26 | Eneva ENEV3
27 | Engie Brasil EGIE3
28 | Eqtl Maranhao EQMA3B
29 | Eqtl Para EQPA3
30 | Equatorial EQTL3
31 | Ger Paranap GEPA4
32 | Light S/A LIGT3
33 | Neoenergia NEOES3
34 | Rede Energia REDE3
35 [ Renova RNEW4
36 | Safira Energ SAEN3
37 | Serena SRNA3
38 | Taesa TAEE11
39 [ Tran Paulist TRPL4
40 | Uptick UPKP3




