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Resumo

Este estudo busca avaliar a relevancia da informag@o contabil (value relevance) no setor de
energia elétrica no Brasil, analisando se a aderéncia ao Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) adiciona valor de mercado nas companhias. O delineamento metodolégico classifica-se como
descritivo e exploratdrio, com abordagem quantitativa, utilizando dados secundarios organizados em
painel balanceado com 280 observagdes de empresas listadas na B3 no periodo de 2011 a 2024. As
variaveis analisadas incluiram Lucro por Ag¢do (LPA), Valor Patrimonial por Acdo (VPA),
endividamento e a participagdo no ISE como variavel binaria, ja as variaveis de interagdo utilizadas
para ratificar a pressuposicao de que a sustentabilidade modera a relagdo entre a informacgao
contabil e o valor de mercado, foram criados dois termos de interagdo: LPA * ISE e VPA *
ISE. Os resultados demonstram que as varidveis contabeis tradicionais apresentaram baixa
relevancia para explicar o valor de mercado, ao passo que a participacdo no ISE exerceu efeito
significativo ao interagir com o LPA, indicando que o mercado atribui um prémio aos lucros
de empresas sustentdveis, sendo assim, ¢ necessario verificar os efeitos a longo prazo desses
investimentos, de forma que se perceba a conversao desses valores em beneficios econdmicos
futuros. Conclui-se que, no setor analisado, os fatores de sustentabilidade influenciam a
precificagdo das empresas, refor¢cando a necessidade de maior transparéncia na divulgacdo dos
impactos economico-financeiros das praticas ESG e consequentemente contribuem para maior
relevancia da informagao contabil.
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1. INTRODUCAO

Quem se importa vence (Who Cares Wins), esse foi o relatdrio onde pela primeira vez
o termo ESG (Environmental, Social and Governance) foi mencionado. A sigla que em
portugués significa Ambiental, Social e Governanga ganhou forca e repercutiu nos anos
subsequentes devido os investidores e as empresas reconhecerem a importancia das praticas
sustentaveis e de boa governanca.

Segundo Freeman (1984), a gestdo empresarial deve considerar ndo apenas os
acionistas, mas todos os stakeholders, ou seja, todos os grupos e individuos que podem ser
impactados ou influenciar as decisdes da organizagao, isso refor¢a a importancia de incluir
responsabilidade social e governanga as estratégias corporativas.

O conceito de ESG evoluiu a partir das praticas de Responsabilidade Social Corporativa
(CSR), contendo ndo apenas preocupagdes sociais € ambientais, mas também critérios de
governanga € impactos financeiros, buscando incluir sustentabilidade e desempenho
econdmico das empresas. Essa abordagem esta alinhada a perspectiva apresentada por Carroll
e Buchholtz (2003), que apontam a importancia de as organizacdes considerarem os interesses
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de todas as partes interessadas na tomada de decisoes.

O aumento da pressao dos stakeholders, que podem ser entendidos como agentes
internos e externos que influenciam no desempenho das organizagdes, por regulamentagdes
mais rigidas, mitiga¢ao dos riscos ambientais e sociais além de vantagens competitivas no
mercado em geral sdo exemplos da importancia do comprometimento das empresas com a
sociedade, pois implementar as praticas ESG acarretam impactos que sdo critérios balizadores
para perenidade das organizagdes. Tais como, consequéncias economicas, prevencao de riscos,
reputacao, credibilidade, atracdo de investidores, engajamento dos stakeholders, inovagao e
competitividade (ELKINGTON, J. 1997).

Dentre os impactos ora mencionados e considerando a correlagdo entre eles, este estudo
busca avaliar o value relevance das empresas do setor de energia elétrica listadas na B3 (Bolsa,
Brasil, Balcdo), integrantes do ISE (Indice de Sustentabilidade Empresarial), bem como a
relagdo destes com o valor de mercado.

Vale ressaltar que a B3 ¢ a maior bolsa de valores da América Latina, ¢ por intermédio
dela que sdo efetuadas as negociagdes de agdes, derivativos, titulos publicos e outros ativos
financeiros. Dessa forma, em razdo das constantes influéncias sociais, a B3 com intuito de
transmitir mais seguranca e credibilidade aos investidores, criou mecanismos a fim de
mensurar e definir o engajamento das institui¢des na sustentabilidade empresarial (B3, 2024.).

Na mesma linha, a teoria institucional, DiMaggio ¢ Powell (1983) disserta que as
institui¢des sao influenciadas por fatores externos como normas sociais, culturais e
regulatorias que moldam seu comportamento. Para garantir a perpetuidade e competitividade,
as organizagdes precisam estar atentas as tendéncias do mercado,
se moldar e adequar as expectativas da sociedade e as regras impostas por autoridades
governamentais.

Destarte, entende-se que a adocdo de praticas ESG pelas empresas parte de uma
resposta a essas pressdes externas, ja que cada vez mais as demandas dos consumidores,
mercado e reguladores exigem responsabilidade social, ambiental e governanca adequada.

Diante do exposto, o mecanismo criado pela B3 em 2005, no qual esse estudo se
concentra, € o indice de sustentabilidade empresarial (ISE). Este indice representa o principal
indicativo do desempenho médio das cotagdes dos ativos de empresas selecionadas, devido ao
seu engajamento e responsabilidades com as causas socioambientais. O ISE ¢ avaliado com
base em quatro dimensdes: Eficiéncia econdmica, Equilibrio ambiental, Justica social e
Governanca. Além de apoiar os investidores na tomada de decisdo, um de seus objetivos €
oferecer opc¢ao de carteira formada por agdes que verdadeiramente estdo comprometidas com
a sustentabilidade empresarial e responsabilidade social. (B3, 2024).

Em sintese, tendo em vista os critérios de avaliacdes dos investidores sobre a adesao
de praticas ESG das empresas, principalmente as que integram o ISE, surgiu a seguinte questao
de pesquisa: O ISE, como reflexo das praticas ESG e das pressdes institucionais, contribui para
ampliar a relevancia da informagao contabil (value relevance) das empresas do setor de energia
elétrica listadas na B3 e consequentemente no valor de mercado desses players?

Sendo assim, este estudo tem por finalidade avaliar se a participagdo das companhias
do setor de energia elétrica no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) influéncia no
aumento da relevancia da informacdo contabil (value relevance) e na valorizacdo das
companhias no mercado de capitais do Brasil.

A importancia do exercicio das acdes ESG para a performance das empresas, o
beneficiamento a sociedade e a manuten¢ao do meio ambiente sdo fatores que evidenciam a
relevancia e as possibilidades deste estudo, além disso, contribuem com insights significativos
para gestores e investidores na tomada de decisdes mais conscientes.

Neste sentido, o presente estudo esta dividido em quatro segdes, além desta introducao.
Na proxima sec¢ao sao destacados os principais estudos que sustentam teoricamente o estudo,
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notadamente, o referencial tedrico. Na terceira se¢do, ¢ descrita a metodologia empregada para
alcancar o objetivo proposto, € na ultima secao, discorre sobre os resultados alcangados com a
estatistica descritiva e 0 modelo econométrico.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. ESG e ISE

Freeman (1984) através da teoria dos stakeholders trouxe a tona a proposta de que as
organizacdes devem levar em consideracao todas as partes interessadas (stakeholders), e nao
apenas seus acionistas. Os principios ESG estdo em sintonia com essa perspectiva, uma vez
que indicam que empresas responsaveis devem criar valor para todos os grupos envolvidos,
aproximando-se do modelo de responsabilidade social corporativa que abrange as dimensdes
econdmica, legal, ética e filantropica. Embora os conceitos de CSR e ESG nao sejam iguais,
ambos se preocupam com o efeito social e ambiental das organizacdes (CARROLL;
BUCHHOLTZ 2003).

Para John Elkington (1997), a ideia de "Triple Bottom Line" (TBL), ou "trés linhas de
resultado", defende que as empresas devem avaliar seu €xito ndo apenas pelo lucro financeiro,
mas também levando em conta aspectos sociais ¢ ambientais de forma que as organizagdes
podem criar valor econdmico enquanto buscam solucdes para questdes socioambientais, ja que
as praticas ESG enfatizam a importancia de se construir um valor sustentavel ao longo do
tempo (PORTER; KRAMER, 2011).

Com o aumento do foco em ESG no Brasil, especialmente entre as empresas da B3, as
teorias sobre responsabilidade social corporativa sdo altamente relevantes. Elas argumentam
que empresas podem obter vantagens competitivas ao integrar praticas sustentdveis e
responsaveis em suas estratégias, sendo assim a governanga corporativa ¢ uma questdo central
para empresas listadas em bolsa, especialmente em mercados emergentes como o Brasil.
Shleifer e Vishny (1997) analisam como a governanca influencia o desempenho das empresas,
focando em questdes como os direitos dos acionistas, controle gerencial, e os mecanismos de
governanga que protegem os investidores.

De acordo com Hofstede (1980), através de andlise, explica como as diferencas
culturais afetam o comportamento das empresas, especialmente em mercados emergentes
como o Brasil. Porter (1990), por sua vez, estudou como paises, industrias € empresas podem
desenvolver vantagens competitivas em nivel global, destacando as particularidades e desafios
enfrentados por empresas em mercados como o da B3.

O sucesso econdmico viabilizado pelas estratégias sustentaveis € incontestavel quando
utilizados como vantagem competitiva. De acordo com um estudo realizado pela KPMG
(Klynveld Peat Marwick Goerdeler), o CEO Outlook, de 2020, relata que a sustentabilidade
ganhou grande relevancia entre as prioridades dos CEOs no mundo todo, 60% dos lideres de
negdcios brasileiros e 71% dos globais se preocupam com o combate as mudancas climaticas.

Outro fator que reforca a sustentabilidade como vantagem competitiva vem do mundo
dos investimentos, principalmente no que se refere ao “Investimento verde” que consiste na
alocacdo de recursos financeiros em projetos e empresas que t€ém um impacto positivo no meio
ambiente. Conforme dados da BlackRock, a maior gestora de ativos no mundo, de janeiro a
novembro de 2020, investidores alocaram US$288 bilhdes globalmente em ativos sustentaveis,
uma alta de 96% em relacao a 2019 (BLACKROCK, 2020).

Ja o ISE, da B3, ¢ uma referéncia para o investimento sustentavel, sendo um indicador
que avalia o desempenho de empresas sob a Otica das praticas ambientais, sociais ¢ de
governan¢a ESG. Empresas listadas no ISE demonstram compromisso com a sustentabilidade,
o que pode influenciar positivamente sua valorizacdo no mercado (B3, 2025).

Conforme United Nations (2015) os objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS)
da ONU sdo uma referéncia importante para o ISE. Muitas empresas listadas no indice alinham
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suas estratégias aos 17 ODS, que incluem metas como combate a pobreza, acdo climatica e
igualdade de género. O ISE adota principios semelhantes ao avaliar o compromisso das
empresas com a sustentabilidade e responsabilidade social.

Savitz introduz a ideia de sustentabilidade corporativa como um equilibrio entre o lucro
e a contribui¢do positiva para o meio ambiente e a sociedade. O conceito estd alinhado com o
ISE, que avalia o desempenho das empresas nesses trés pilares e incentiva praticas
empresariais que atendam aos interesses econdmicos sem comprometer os aspectos sociais e
ambientais (SAVITZ; WEBER, 2006).

2.3. Energia Elétrica no Brasil

Vale ressaltar dentro desse contexto de sustentabilidade, as principais caracteristicas do
setor elétrico. O setor € caracterizado pela geracdo, transmissao, distribui¢do e comercializagao,
muitas empresas atuam em diferentes segmentos a0 mesmo tempo, além de que, o setor ¢
regulado por 6rgdos especificos, que tem como finalidade, garantir a eficiéncia e seguranca do
fornecimento.

A partir da década de 1990, o setor passou por uma reestruturagdo, com a abertura do
capital privado, resultando em uma crescente participacdo desse tipo de capital. Segundo
Sarmiento Gutierrez (2022), essas mudangas exigiram maior regulacio, uma vez que, além de
ser um servigo essencial, deve-se equilibrar os interesses de mercado e o bem-estar social.

O setor elétrico ¢ um dos mais importantes e estratégicos, pois, contribui diretamente
para o desenvolvimento econdmico brasileiro, uma vez que esta presente em praticamente
todas as atividades produtivas, além de ser fundamental para qualidade de vida (CASTRO;
MATSUMURA, 2021).

No mercado de capitais, o setor de energia elétrica desempenha um papel significativo.
Dentro desse contexto, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) exerce um papel
crucial na regulacdo deste setor, estabelecendo padrdes de qualidade e monitorando seu
desempenho (ANEEL, 2023). Além disso, a regulag@o e a estabilidade proporcionadas pelo
setor atraem investimentos publicos e privados, consolidando o mercado de capitais do setor
elétrico brasileiro.
2.4. Padronizacio as normas internacionais de contabilidade no setor elétrico

Dado as caracteristicas do setor elétrico, as informagdes ambientais expressam
significativa relevancia para as companhias dessa industria, principalmente no que tange ao
seu valor de mercado. Ainda assim, a avaliagdo dessas informagdes necessita ser tratada de
forma mais indispensavel. As hidrelétricas sdo a principal fonte de energia elétrica do Brasil,
logo este setor € responsavel por todo o processo desde a producdo a distribuicdo e
comercializagdo, principalmente aquelas que sdo concessiondrias € permissionarias.

A partir da obrigatoriedade de harmonizacdo das normas internacionais de
contabilidade (IFRS) em 2010, houve mudangas significativas para o setor de energia elétrica
no Brasil. A ANEEL determinava, antes da padronizagdo, que os chamados itens regulatorios
fossem evidenciados nas demonstragdes financeiras das companhias. Esses itens
representavam ativos e passivos oriundos de diferencas temporais entre: a) a energia elétrica
efetivamente entregue aos consumidores; e b) a receita reconhecida para fins regulatorios. Isso
ocorria devido a ANEEL considerar o equilibrio econdmico-financeiro da concessdao (ANEEL,
2021).

Apos a padronizacao as normas IFRS e ado¢do do CPC 00 (R1), CPC 30/ IAS 18 e,
posteriormente, IFRS 15, desconsiderou-se os itens regulatorios do balango com a justificativa
que a entrega de energia elétrica ¢ um evento futuro que nao esta sob controle da companhia,
sendo uma obrigacdo de desempenho continuo, dessa forma, tais itens ndo atendiam as
definigdes de ativo e passivo da IFRS, eram apenas expectativas baseadas em decisdes
regulatorias futuras.

O resultado desse enquadramento foi a eliminagdo das contas de itens regulatérios das
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demonstragdes financeiras, os registros foram reconhecidos apenas quando efetivamente
incorridos, fato esse que criou um descompasso temporal entre realizagdo econdmica (custos
realizados) e reconhecimento contébil (receitas compensatorias). Isso acarretou um impacto na
previsibilidade dos fluxos de caixa e segundo estudos, na Value Relevance das empresas
(FLORES; LOPES, 2020).

Contudo, para a ANEEL essa modificacao ndo foi tdo bem recebida, pois o modelo
anterior a IFRS desempenhava um papel fundamental para fins regulatorios e tarifarios, essa
conclusao foi definida em virtude de o modelo tarifario do setor elétrico brasileiro ser embasado
no equilibrio econdmico-financeiro das concessdes, estabelecido nos contratos e
regulamentado pela Lei n°® 8.987/1995 (BRASIL 1995).

Posteriormente a emissdo da OCPC 08, em novembro de 2014 que trata sobre o
reconhecimento de determinados ativos e passivos nos relatorios contabil-financeiros das
distribuidoras de energia elétrica, a ANEEL, a partir de 1° de janeiro de 2015 passa a considerar
o concessor (6rgdo publico) como agente compensatério dos ativos e passivos financeiros
provenientes das divergéncias tarifarias. Sendo assim, os itens regulatorios novamente passam
a ser reconhecidos e contabilizados (CPC, 2014).

Essa experiéncia no setor elétrico, serve como analogia para gastos e despesas
ambientais, pois investimentos em despoluicdo, recuperacdo de areas degradadas, politicas de
governangca ¢ adequacdo as normas ESG para adesdo ao ISE, frequentemente sdo
contabilizados como despesas no resultado, refletindo uma diminui¢ao em indicadores como
Lucro por Acdo (LPA) e Valor Patrimonial por A¢ao (VPA). Essa andlise a curto prazo,
principalmente considerando a perspectiva dos acionistas que receberao menos dividendos,
pode ser onerosa, pois ndo representa nenhum ganho imediato e ainda reduz o lucro do periodo.

Embora esses desembolsos convertam-se em beneficios econdmicos futuros, raramente
podem ser reconhecidos como ativos, principalmente em razao desses beneficios ndo estarem
sob controle das companhias e ndo serem preditivos, sdo incertos, difusos e, na maioria das
vezes, de natureza socioambiental, o que nao atende aos critérios da IFRS. Em virtude dessa
especificidade, todavia ndo descartando a relevancia da contabilidade societaria, uma avaliagdo
sob a otica da ANEEL, que prioriza o equilibrio econdomico-financeiro das concessionarias €
mais coerente no que concerne a mensuragdo de investimentos estratégicos a longo prazo,
valorizacdo da imagem institucional, acesso a linhas de financiamento verde, preferéncias em
licitagdes e fidelizagao de clientes.

2.5. Value Relevance

No tocante ao termo value relevance, o nao reconhecimento ou a inadequada
evidenciagdo desses dispéndios pode acarretar a minimizagdo da importancia da informagao
contabil para os investidores, enfraquecendo sua relevancia e evidenciando um estudo
equivocado da companhia, tendo em vista que os efeitos positivos no valor de mercado sdao
materializados ulteriormente (BEISLAND, 2009; BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001).

De acordo com o CPC 00 (2019), a relevancia ¢ uma das caracteristicas qualitativas
fundamentais da informacao contabil, pois tem o poder de influenciar decisdes, desde que elas
possuam valor preditivo, ou seja, auxiliam na previsdo de resultados futuros ou valor
confirmatorio, ou ambos. Value relevance ou relevancia do valor surgiu na literatura contébil
a fim de estabelecer uma relagao entre os nimeros contabeis das demonstragdes ¢ o valor de
mercado das empresas. A partir do conceito de "value relevance" ¢ possivel verificar se as
informagdes contdbeis sdo uteis para a tomada de decisdo dos usudrios, por isso esse termo
influencia tanto no valor economico das companhias e a partir dele foram realizados varios
estudos.

O estudo seminal de deve Ball e Brown (1968), os autores ofereceram evidéncia
empirica convincente de que os nimeros de lucro ndo sdo meramente contabeis passivos, mas
contém informacao que altera as expectativas dos investidores e afeta precos de ativos, o que:
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1) fundamentou a pesquisa de capital markets research em contabilidade ao conectar
diretamente niimeros contabeis e variagdes de preco; € ii) estabeleceu um paradigma empirico
(comparar previsdes de modelos com comportamento de mercado) adotado e refinado por
dezenas de estudos subsequentes sobre earnings response coefficients, value relevance e
propriedades dos lucros.

Nesta perspectiva, Ohlson (1995), desenvolveu e analisou um modelo de valor de
mercado de uma empresa em relagao aos lucros atuais e futuros, valores contabeis e dividendos.
Esse modelo serve de base desde entdo para avaliar o value relevance de varios setores
produtivos listados na bolsa de valores de varios paises em todo o mundo.

O estudo de Amir, Harris e Venuti (1993) foi o precursor no que tange a utilizagdo desse
conceito para relacionar as informagdes contabeis e os pregos das acdes. Posteriormente,
estudos como o de Collins, Maydew e Weis (1997) utilizam o modelo de lucro residual para
mensurar o valor de mercado de uma empresa e auxiliar os investidores nas decisdes de
investimentos. Além disso, nesse estudo, o R?, ou seja, coeficiente de determinacao, ¢ definido
como métrica estatistica central que explica a partir de regressdo a relagdo entre as varidveis
informacdes contabeis e precos das agdes.

Alguns estudos avaliam se as informagdes contabeis perderam a relevancia ao longo do
tempo, como por exemplo Brown, Lo e Lys (1999) defendem que o R? deve ser interpretado
com cautela e nunca isoladamente, pois estd suscetivel a varios fatores externos como
mudancas na estrutura do mercado e comportamento dos investidores. Ao analisar o prego das
acoes ao longo das décadas nota-se uma volatilidade no prego das a¢des o que por si s afeta o
R? mas isso ndo significa necessariamente perda de relevancia da contabilidade, por isso,
associar esse indicador a outras métricas € essencial para que nao haja uma analise deturpada.

Dessemelhantemente, Ball e Shivakumar (2006), trabalham fortemente com a ideia de
conservadorismo contabil, ou seja, reconhecimento assimétrico de ganhos e perdas,
significando que, reconhecem as perdas de forma mais tempestiva e de certa forma, retardam
os ganhos. Os autores defendem que o conceito de accruals (competéncias contabeis)
representa grande destaque nas demonstragdes financeiras, elevando o nivel de credibilidade
da informagao contabil.

Apesar de ndo haver um consenso em relagdo a determinacdo do value relevance as
contribuicdes de Lev e Zarowin (1999) corroboram com este estudo. Os autores afirmam que
os beneficios que contribuem para o aumento do resultado em um ou mais exercicios futuros
ndo sdo contabilizados como itens compensatdrios dos gastos incorridos. Para exemplificar
essa tese, utilizou-se os gastos com pesquisa e desenvolvimento, onde Lev e Sougiannis (1996)
sugerem ajustes como forma de compensacdo desses gastos, ajustes que podem significar uma
proeminente relevancia para os investidores e uma andlise mais fidedigna das companhias.

3. METODOLOGIA
3.1 Delineamento da Pesquisa

O presente estudo caracteriza-se como uma pesquisa descritiva e explanatoria, com uma
abordagem quantitativa. E descritiva ao apresentar as caracteristicas das variaveis contabeis,
de mercado e de sustentabilidade das empresas analisadas. E explanatoria ao buscar explicar a
relacdo entre essas varidveis e o valor de mercado das empresas, testando hipoteses
fundamentadas na teoria de Value Relevance e finangas sustentaveis.

A estratégia de pesquisa emprega a andlise de dados secundarios obtidos a partir de
fontes publicas, organizados em uma estrutura de dados em painel (panel data). Esta estrutura
permite analisar multiplos individuos (empresas) ao longo de diversos periodos de tempo,
oferecendo maior robustez e controle sobre caracteristicas nao observaveis em comparagao
com analises de corte transversal ou de séries temporais puras.
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3.2 Populagio, Amostra e Periodo de Analise

O universo da pesquisa compreende todas as empresas do subsetor de "Energia
Elétrica" com acgdes listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao).

A amostra ¢ do tipo ndo-probabilistica e intencional, selecionada a partir da populagao
com base nos seguintes critérios de inclusdo para o periodo analisado:

1.  Ser uma empresa do setor elétrico listada na B3.

2. Possuir dados disponiveis para todas as variaveis do estudo (Valor de Mercado, LPA,
VPA, Divida Liquida, EBITDA e status de participacao no ISE) durante todo o periodo.

3. Apresentar Valor de Mercado positivo em todos os anos, um requisito para a
transformagao logaritmica da varidvel dependente. A amostra final balanceada resultou em
280 observagdes (empresa-ano).

O horizonte temporal do estudo compreende os anos de 2011 a 2024, com frequéncia
de dados anual. Este periodo foi escolhido por englobar uma fase de maturagdo do mercado de
capitais brasileiro e um crescente interesse na agenda de sustentabilidade, marcada pela
consolidagao do ISE.

3.3 Coleta de Dados e Defini¢ao das Variaveis

Os dados secundarios foram coletados a partir de plataformas de informagdes
financeiras (e.g., Economatica, Status Invest e Fundamentus) e de fontes publicas, como o site
de Relagdes com Investidores da B3 para o histérico de composicao das carteiras do ISE. As
variaveis utilizadas no modelo econométrico sdo definidas a seguir:

Variavel Dependente: Log(Valor de Mercado) - log(VM): Logaritmo natural do valor
de mercado da empresa 1 no final do ano t. O valor de mercado ¢ calculado como o prego de
fechamento da a¢do de maior liquidez multiplicado pelo numero total de acdes em circulagdo.
A transformacgao logaritmica ¢ utilizada para suavizar a distribui¢do da variavel e permitir que
os coeficientes sejam interpretados como semi-elasticidades (variagdes percentuais).

Variaveis Independentes de Interesse: Lucro por Ac¢do (LPA): Lucro liquido
consolidado da empresa 1 no ano t dividido pelo nimero total de agdes em circulacgao.
Representa a parcela do lucro atribuida a cada acdo. Valor Patrimonial por A¢do (VPA):
Patrimoénio liquido consolidado da empresa 1 no ano t dividido pelo numero total de acdes.
Representa o valor contdbil por acdo. Sustentabilidade (ISE): Variavel binéria (dummy) que
assume valor 1 se a empresa i fez parte da carteira oficial do Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da B3 no ano t, e 0 caso contrario.

Variavel de Controle: Endividamento (Divida Liquida/ EBITDA): Razao entre a divida
liquida (dividas totais menos caixa e equivalentes) e o EBITDA (lucro antes de juros, impostos,
depreciagio e amortizagdo). E uma proxy para o risco de alavancagem financeira e operacional
da empresa.

Variaveis de Interacdo: Para ratificar a pressuposicdo de que a sustentabilidade modera
a relagdo entre a informacao contdbil e o valor de mercado, foram criados dois termos de
interacao: LPA * ISE ¢ VPA * ISE.

3.4 Modelo Econométrico e Estratégia de Analise

Para testar as hipdteses, foi estimado um modelo de regressdo com dados em painel. A
escolha da técnica de Efeitos Fixos (EF) foi priorizada em detrimento dos Efeitos Aleatorios
(EA). A justificativa tedrica para essa escolha reside na provavel correlacdo entre os efeitos
ndo observaveis e invariantes no tempo de cada empresa (e.g., qualidade da gestao, cultura
organizacional, reputacdo) e as variaveis explicativas do modelo. O uso de Efeitos Fixos
permite controlar essa heterogeneidade ndo observada, resultando em estimadores mais
consistentes para os coeficientes.

Adicionalmente, o modelo emprega efeitos fixos de dois fatores ("two-ways"),
controlando tanto para os efeitos de cada empresa quanto para os efeitos de cada ano. Os efeitos
de ano capturam choques macroecondmicos ou setoriais que afetam todas as empresas da
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amostra em um determinado ano, isolando o impacto das varidveis de interesse.

O modelo econométrico principal estimado pode ser expresso pela seguinte equacao:
$$ log\(VM_{it}) = a{i} + \tetha {t} + \beta {1}LPA {it} + \beta {2}VPA_{it} + \beta {3}
IND {it} + \beta {4}ISE {it} + \beta {5}(LPA_{it}xISE {it}) + \beta {6}(VPA_{it}
xISE {it}) + u_{it} $$

Onde:

° log($$VM_ {it}$9) ¢ o logaritmo do valor de mercado da empresa i no ano t;

° i representa os efeitos fixos para cada empresa i, que capturam toda a
heterogeneidade invariante no tempo;

° 0, representa os efeitos fixos para cada ano t, que capturam os choques temporais
comuns a todas as empresas;

° LPA it, VPA it, IND it, ISE it sdo as variaveis explicativas;

° B1 a Ps s30 os coeficientes a serem estimados;

° ui € o termo de erro idiossincratico.

A estratégia de andlise consistiu em: (1) realizar uma analise descritiva e de correlagdo
para caracterizar a amostra; (2) estimar o modelo principal completo; (3) estimar dois modelos
de robustez (um sem LPA e outro sem VPA) para verificar a estabilidade dos coeficientes; e
(4) interpretar os resultados com foco nos sinais e na significancia estatistica dos coeficientes,
especialmente os termos de interacdo, confrontando-os com a literatura pertinente.

4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Analise descritiva

A tabela apresenta as estatisticas descritivas para as varidveis utilizadas no estudo,
abrangendo 280 observacdes (empresa-ano) de 2011 a 2024. A andlise revela uma
heterogeneidade consideravel entre as empresas do setor elétrico brasileiro, com a presenga de
outliers significativos em diversas métricas.

Tabela 1

Medidas descritivas dos dados

statistic N Mean St. Dev. median Min Max

v 280 9,110,424 ,871.00 14,604,380,135.00 3,204 ,486,229.00 304,944.10 118,199,815,9562.00
Tpa 280 1.06 14,53 2.00 -167.64 35,85

vpa 280 14,52 52.15 15.19 -593.23 185,37

roe 280 0.08 0.43 0.14 -5.06 1.51
divida_ebitda 280 6.56 74.45 2.55 -117.73 1,232.73

ise 280 0.31 Q.46 0 a 1

Fonte: Elaboragao propria das autoras, com base no R (2025).

Com relag@o ao valor de mercado (vm), a variavel de valor de mercado exibe uma
dispersdo extrema. A média (R$ 9,11 bilhdes) € quase trés vezes maior que a mediana (R$ 3,29
bilhdes), indicando uma forte assimetria positiva. Isso € caracteristico de mercados de agdes,
onde algumas poucas empresas de grande porte (com valor maximo de R$ 118,2 bilhdes na
amostra) elevam a média geral, enquanto a maioria das empresas possui um valor mais proximo
da mediana.

A enorme variabilidade e a assimetria dos dados de valor de mercado justificam
plenamente a utilizacdo do logaritmo natural (log vm) como variavel dependente no modelo
de regressdo. Essa transformacdo comprime a escala da variavel, reduzindo a influéncia dos
outliers e tornando a distribui¢cdo mais simétrica, o que melhora a validade dos pressupostos do
modelo econométrico.

No que diz respeito ao lucro por acdo (Ipa), mostra uma volatilidade imensa, com um
desvio-padrao (14,53) muito superior a média (1,06). A média ¢ inferior 2 mediana (2,00),

J4

sugerindo uma assimetria negativa. Isso € explicado pela presenca de outliers negativos
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extremos (valor minimo de -R$ 167,64), que representam prejuizos significativos em
determinados anos/empresas ¢ "puxam" a média para baixo. A mediana de R$ 2,00 indica que,
em um ano tipico, uma empresa da amostra gera lucro.

A presenca de outliers tdo expressivos no lpa pode explicar por que, em alguns modelos,
seu coeficiente pode se tornar instavel ou nao significativo. Outliers extremos podem aumentar
o erro-padrao dos coeficientes, dificultando a deteccdo de efeitos estatisticamente significantes.

Ja o valor patrimonial por agdo (vpa), assim como o lpa, também apresenta alta
dispersdo (desvio-padrao de 52,15). A média (14,52) e a mediana (15,19) sdo proximas,
sugerindo uma distribuicdo relativamente simétrica. No entanto, o valor minimo de -R$ 593,23
¢ um achado notavel. Um VPA negativo indica que a empresa possui um patrimonio liquido
negativo (passivos maiores que ativos), uma situacao de severa dificuldade financeira.

A inclusdo de empresas com patrimonio liquido negativo na amostra introduz uma
heterogeneidade estrutural significativa. Estas empresas em dificuldades financeiras podem
reagir de forma muito diferente as varidveis do que empresas sauddveis, o que pode ter
contribuido para o resultado complexo e contraintuitivo da interagdo VPA * ISE observado na
regressao.

Por fim, o indice de sustentabilidade (ise), por ser uma variavel binaria (0 ou 1), a média
de 0,31 tem uma interpretacao direta: 31% das observacdes na amostra (empresa-ano) sdo de
empresas que participavam do Indice de Sustentabilidade Empresarial. A mediana de 0 indica
que, em um ano qualquer, ¢ mais comum que uma empresa da amostra ndo esteja no ISE.

Uma representatividade de 31% para o grupo de empresas do ISE ¢ bastante adequada
para uma analise de regressdo. Isso garante que ha um numero suficiente de observagdes em
ambos os grupos (ISE=1 e ISE=0) para permitir uma comparacio estatistica robusta ¢ a
estimagao confiavel dos efeitos de interacao.

&
& & & & &
|
divida_ebitda 20.05 0.10 002 0.00 0.00 08
0.6
log_vm 0.24 0.02 0.13 0.13 04

02

ise 0.02 0.05 0.11 0

0.2

roe 0.22 0.13 0.4

-0.6
|pa . _nra
K
Figura 1. Matriz de correlagao.

Fonte: Elaboracdo propria das autoras, com base no R (2025).

Na figura 1, foi calculada a matriz de correlacao de Pearson, para examinar a diregao e
a forca da relagdo linear entre as variaveis do estudo. Os coeficientes variam de -1 (correlagao
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negativa perfeita) a +1 (correlacdo positiva perfeita), onde valores proximos de zero indicam
auséncia de relagao linear. A analise da matriz revela trés pontos principais: 1) Esta analise nos
d4 uma primeira indicagdo da relevancia de cada variavel para explicar o valor de mercado,
antes de controlarmos por outros fatores no modelo de regressao.

A variavel ise apresenta a correlagdo mais forte e positiva com log_vm (+0,244). Esta
¢ uma correlacdo positiva e de for¢a fraca a moderada, sugerindo que, de forma isolada, as
empresas que participam do ISE tendem a ter um valor de mercado maior. Este ¢ um achado
preliminar importante que apoia a hipotese central da pesquisa.

Tanto o lpa (+0,130) quanto o vpa (+0,129) mostram uma correlacio positiva, porém
fraca, com o log vm. Isso indica que, embora exista uma tendéncia de que maiores lucros e
maior valor patrimonial estejam associados a um maior valor de mercado, essa relagdo linear
direta ndo ¢ muito forte na amostra. Este achado ja prenuncia o resultado da regressao, onde o
efeito dessas varidveis se mostrou complexo.

2) A relagdo entre Ipa e vpa: O coeficiente de correlagdo entre Ipa e vpa ¢ de +0,926.
Este valor ¢ extremamente alto, indicando uma relagdo linear quase perfeita entre as duas
variaveis. Uma correlagdo tao forte ¢ um sinal claro de multicolinearidade severa. Na prética,
isso significa que lpa e vpa carregam informagdes muito semelhantes. Se ambas forem
incluidas em um modelo de regressdo, torna-se estatisticamente dificil para o modelo separar
os efeitos individuais de cada uma, o que pode inflar os erros-padrao dos coeficientes e torna-
los instaveis ou ndo significativos. Este achado justifica empiricamente a estratégia adotada na
analise de regressdo: 1) A remocgdo da variavel roe, que ¢ uma fun¢do matematica de Ipa e vpa
(roe = Ipa / vpa), foi essencial para evitar a multicolinearidade perfeita. ii) A estimagdo de
modelos de robustez ("Sem LPA" ¢ "Sem VPA") torna-se uma etapa crucial para entender o
impacto individual de cada variavel na auséncia da outra.

3) A variavel ise mostra uma correlagdo positiva, porém fraca, com vpa (+0,114) e
divida_ebitda (+0,095). Isso pode sugerir que empresas no ISE tendem a ser ligeiramente
maiores (em termos de valor patrimonial) e talvez um pouco mais alavancadas, mas a relacao
nao ¢ forte.

Em suma, a matriz de correlacdo foi fundamental para a analise, oferecendo dois
insights principais. Primeiro, ela forneceu um suporte preliminar a hipotese de que a
sustentabilidade (ise) esta positivamente associada ao valor de mercado, sendo a variavel com
a maior correlagdo direta com log vm. Segundo, e mais importante, ela diagnosticou um
problema severo de multicolinearidade entre Ipa e vpa, validando a necessidade de uma
abordagem cuidadosa na especificagdo do modelo econométrico final para garantir a
confiabilidade dos resultados.

4.2 Analise de regressao

Esta secdo se dedica a interpretacdo dos resultados obtidos através da estimagdo dos
modelos de regressao com dados em painel, cujo objetivo ¢ desvendar a relacdo entre
informacao contabil, sustentabilidade e valor de mercado no setor elétrico brasileiro.

A andlise que se segue nao apenas descreve os achados estatisticos, mas também
procura situar a literatura académica, de forma a esclarecer a ideia central que os os dados
evidenciam, ou seja, o aparente fracasso dos modelos tradicionais de Value Relevance ¢ a
ascensdo da sustentabilidade na forma como o mercado de capitais precifica as empresas.

A discussao esta estruturada da seguinte forma: 1) Inicialmente, avalia-se a qualidade e
as limitagcdes do modelo econométrico, um passo fundamental para contextualizar a validade
dos resultados; 11) Em seguida, analisa-se a surpreendente baixa relevancia das variaveis
contabeis classicas (LPA e VPA) quando analisadas isoladamente; e iii) e por fim, analisa-se o
papel da participagdo do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), detalhando o prémio
que o mercado parece atribuir aos lucros de empresas sustentaveis e o desconto aplicado sobre
seu valor patrimonial.
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Tabela 2.
Resultados dos Modelos de Regressao com Efeitos Fixos

Dependent variable:

Log(valor de Mercado)

Madelo Principal sem LPA Sem VPA
(&) (2) (3)
LPA (Lucro por Acdo) -0.0036 0. 0L gg s
(0.0139) (0.0051)
vPa (valor Patrimonial por Acdo) 0.0072%* Q. QQ5 3o
(0.0042) (0.0015)
Divida Liquida / EBITDA 0.00005 0. 0002 0.0002
(0.0009) (0.0009) (0.0009)
ISE (Dummy) 1. 6081w 0. 6660%* 0.6591%**
(0.3755) (0.3123) (0. 3116)
LPA * ISE 0.0821*
(0.0430)
VPA * ISE -0. 0564 %
(0.0128)
Observations 280 280 280
R2 0.1368 0.0617 0.0652
Adjusted Rr2 0. 0007 -0.0729 -0.0689
F statistic 6.3647%%% (df = 6; 241) 5.3480%** (df = 3; 244) 5.6734%%% (df = 3; 244)

Fonte: Elaboragao propria das autoras, com base no software R (2025).

Como se pode observar na tabela ?, embora a estatistica F seja altamente significativa
(F=6.36, p <0,01), atestando a validade conjunta das variaveis, o R? ajustado de 0,0007 ¢ a
principal adverténcia metodologica. Este valor, virtualmente nulo, indica que o conjunto de
varidveis selecionado possui um poder explicativo extremamente baixo sobre a variagdo do
valor de mercado dentro de cada empresa ao longo do tempo.

Segundo Wooldridge (2010), R? baixos sdo uma caracteristica comum em modelos de
painel com efeitos fixos, pois a maior parte da varidncia entre as empresas (o fato de algumas
serem estruturalmente maiores ou mais lucrativas que outras) ¢ absorvida pelos efeitos fixos
(ai). O modelo, portanto, se concentra em explicar as mudangas marginais ano a ano. Ainda
assim, um R? ajustado tdo reduzido sugere fortemente a existéncia de viés de variavel omitida.

Com o presente estudo trata-se do setor elétrico brasileiro, a lista de variaveis omitidas
relevantes pode ser considerada extensa. Fatores como a volatilidade macroecondmica
(impacto de taxas de juros e cambio no endividamento e no custo de capital), a qualidade da
governanga corporativa (adesdo aos segmentos de listagem da B3 como o Novo Mercado), o
risco hidrologico (que afeta diretamente a geragdo e o custo da energia), e, principalmente,
noticias e mudangas no ambiente regulatério sdo, provavelmente, os verdadeiros protagonistas
na determinac¢do do valor das companhias.

Apesar disso, a presente analise ndo pretende ser exaustiva, mas sim focar na relagdo
especifica das variaveis contabeis e de sustentabilidade, reconhecendo que operam em um
universo de influéncias muito mais amplo.

Os resultados para as varidveis contabeis classicas desafiam diretamente os pilares da
teoria de Value Relevance. O coeficiente do LPA no Modelo Principal (-0,0036) ndo se mostrou
estatisticamente diferente de zero. Este achado representa uma clara divergéncia da literatura
seminal (Ball & Brown, 1968; Ohlson, 1995), que consolidou o lucro como a principal fonte
de informagdo para os investidores. A irrelevancia do LPA para as empresas nao-ISE da
amostra pode ser contextualizada pela natureza do setor elétrico. Sendo um setor de concessdes
com tarifas reguladas, as receitas futuras sdo, em grande medida, previsiveis com base nas
regras da ANEEL.
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O VPA, por sua vez, apresentou um coeficiente positivo, mas apenas marginalmente
significativo (0,0072, p < 0,10). Este suporte té€nue a teoria pode ser explicado pela crescente
inadequacdo do valor contabil para capturar o valor real de uma empresa moderna, uma tese
extensamente defendida por Lev e Zarowin (1999). O valor de uma empresa do setor elétrico
hoje ndo reside apenas em seus ativos fisicos (usinas, redes), mas em concessdes de longo
prazo, na eficiéncia de sua gestdo, em sua reputacdo e na tecnologia empregada — fatores
majoritariamente intangiveis e mal representados no balango patrimonial.

Enquanto as varidveis tradicionais mostram pouco poder explicativo, a participagdo no
ISE emerge como o elemento central da andlise, atuando ndo como uma simples variavel
aditiva, mas como um fator que modifica fundamentalmente a ldgica de avaliacdo do mercado.

A interagdo LPA * ISE ¢ positiva e marginalmente significativa (0.0821, p < 0,10),
revelando o achado mais otimista do estudo. O efeito total do LPA para uma empresa membro
do ISE ¢ de +0.0785, transformando uma variavel antes irrelevante em um fator positivamente
precificado.

Adicionalmente, a tese da "mitigacdo de risco" ¢ fundamental. Conforme Eccles,
Ioannou e Serafeim (2014), uma boa gestdo ESG sinaliza uma melhor capacidade de lidar com
riscos de longo prazo, como os riscos de transi¢cao para uma economia de baixo carbono (e.g.,
precificacdo de carbono), riscos fisicos (eventos climaticos extremos afetando hidrelétricas) e
riscos sociais (conflitos com comunidades). Ao precificar uma empresa, os investidores
aplicam uma taxa de desconto menor sobre os lucros de empresas que gerenciam bem esses
riscos, resultando em um valor presente maior. O coeficiente positivo da interacdo LPA * ISE
captura exatamente este prémio por qualidade e seguranca.

O resultado mais contraintuitivo € o coeficiente negativo e altamente significativo da
interacdo VPA * ISE (-0,0564, p < 0,01). O efeito total do VPA para uma empresa do ISE &,
consequentemente, negativo (-0,0492), sugerindo que o mercado penaliza a base de ativos de
empresas sustentaveis. Este achado andmalo exige uma exploragao tedrica mais profunda.

Uma primeira abordagem de anélise ¢ a da teoria de agéncia, especificamente a hipotese
de "superinvestimento" (over-investment). Barnea e Rubin (2010), por exemplo, levantam a
possibilidade de que gestores podem utilizar os recursos da empresa para investir em projetos
ESG que geram beneficios reputacionais para si proprios (uma forma de consumo privado),
mas que nao necessariamente maximizam o valor para o acionista, podendo até destrui-lo se o
retorno financeiro for inferior ao custo de capital. Sob essa visdo cética, o mercado observaria
um aumento no VPA de uma empresa do ISE e poderia interpretd-lo ndo como crescimento,
mas como um sinal de que o capital esta sendo alocado em "projetos de estimacao" verdes e
socialmente responsaveis, mas financeiramente ineficientes, aplicando, assim, um desconto.

Uma segunda hipotese, complementar a primeira, ¢ a da "ineficiéncia percebida dos
ativos tangiveis". A literatura sobre ativos intangiveis (Lev, 2001) destaca que o valor contabil
¢ um mau indicador do valor real. Uma empresa do ISE, para obter e manter seu status, precisa
realizar investimentos pesados em ativos tangiveis (filtros para chaminés, estagcdes de
tratamento de efluentes, sistemas de seguranca aprimorados). Esses investimentos aumentam
o VPA, mas o mercado pode ndo percebé-los como ativos produtivos que geram caixa, mas
sim como "custos de fazer nego6cio" ou custos de conformidade. O mercado pode valorizar o
resultado (a reputacdo, a licenga social para operar — que sdo ativos intangiveis), mas penalizar
0 custo que aparece no balango patrimonial como um ativo tangivel de baixa produtividade
financeira.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo avaliar se a participa¢ao das companhias do setor
de energia elétrica no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) influencia no aumento da
relevancia da informacao contabil (value relevance) e na valorizacdo das companhias no
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mercado de capitais do Brasil. Como achados, os resultados demonstraram duas implicacdes
tedricas interessantes. A primeira, ¢ que em setores regulados, como o de energia elétrica no
Brasil, o modelo tradicional de Value Relevance de Ohlson (1995) se mostrou limitado,
prevalecendo o fator ndo-financeiro, notadamente a sustentabilidade.

Outro achado importante, ¢ que o presente estudo contribui com a literatura de finangas
sustentaveis, ao mostrar uma relagdo mais complexa do que uma simples correlagao positiva
entre o ISE e o valor de mercado das empresas. Logo, sugere-se que modelos futuros precisam
ser tratados para além de dummies e scores agregados de ESG, procurando desagregar e
analisar como diferentes dimensdes do desempenho da sustentabilidade sdo precificados,
embora seja um grande desafio.

Em outras palavras, o mercado estd cada vez mais atento ao que a etiqueta “ISE”
significa. Nao se trata apenas de mais um selo. E cada vez mais necessario identificar e
diferenciar empresas que integram a sustentabilidade em sua estratégia operacional. Logo, os
analistas estdo cada vez mais atentos a diferenca da sustentabilidade que gera valor da que gera
apenas custo.

Para tanto, os resultados relacionados ao ESG precisam ser comunicados ao mercado,
assim como os resultados financeiros tradicionais, em que pese a sua importancia na criagao
de valor. De tal forma, que se possa demonstrar como os investimentos podem gerar mais
lucros, menos riscos e/ou ganhos de eficiéncia no médio e no longo prazo. E dessa forma, evita
com que haja uma mé interpretacdo por parte dos investidores a expansdo de ativos
relacionados a sustentabilidade.

A guisa de conclusio, o presente estudo demonstrou que a informagdo contabil
tradicional, para o setor de energia elétrica, mostra-se insuficiente. Somente na lupa da
sustentabilidade que o setor revelou uma dindmica de avaliacdo, onde o mercado parece
recompensar os resultados da gestdo de qualidade (ESG), embora apresente ceticismo sobre 0s
custos associados a sustentabilidade.

Com limitagdo do estudo, o baixo poder explicativo do modelo, abre um leque de
oportunidades para pesquisas futuras. Estudos subsequentes poderiam enriquecer a andlise ao:
(a) incluir variaveis de governanga corporativa para testar se um conselho de administragao
forte mitiga o desconto no VPA; (b) utilizar metodologias de estudo de caso para aprofundar a
analise das decisdes de investimento das empresas do ISE; e (¢) incorporar métricas de risco
climatico e de transi¢ao energética para capturar de forma mais direta os fatores que, como se
suspeita, sdo os verdadeiros protagonistas na determina¢do do valor das empresas deste setor
estratégico.
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