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Resumo

O contexto econdmico atual demanda praticas de sustentabilidade por
parte das corporagdes a fim de alinhar os interesses entre seus diversos
atores sociais. Partindo da hipétese de que o valor corporativo e o
desempenho econdmico estio associados positivamente com as praticas
de sustentabilidade, neste estudo, objetivou-se analisar a relacdo entre
valor e desempenho e praticas de sustentabilidade de organizacoes do setor
elétrico brasileiro, captadas pela participacio no Indice de Sustentabilidade
empresarial da Bolsa de Valores de Sao Paulo e suas respectivas a¢oes. Foram
estimados modelos de regressao linear com dados em painel, teste “t” de
diferencas de médias e regressiao Probit para analise multivariada dos dados.
Os resultados da pesquisa sugerem que empresas que participam do Indice de
Sustentabilidade possuem maior desempenho e valor corporativo. Conclui-
se que a adocdo de tais praticas, além de atender preceitos éticos, legais e
societarios, contribui para a cria¢do de valor corporativo e desenvolvimento
empresarial sustentdvel.

Palavras-chave: Energia elétrica. Sustentabilidade empresarial. Valor
corporativo.

Abstract

The current economic climate demands sustainable practices from
corporations in order to align the interests of its various stakeholders. On the
assumption that corporate value and economic performance are positively
associated with sustainability practices, this study aims to analyze the
relationship between value and performance and sustainability practices in
companies in the Brazilian electricity sector, chosen on the basis of their
participation in the Business Sustainability Index of BM&FBovespa and
on their respective actions. Linear regression models were estimated with
panel data, t-test of mean differences, and probit regression for multivariate
data analysis. The survey results suggest that companies participating in
the Sustainability Index have increased performance and corporate value. It
concludes that the adoption of such practices, in addition to meeting ethical,
legal, and societal precepts, contributes to creating corporate value and
sustainable business development.
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1 Introducao

O alto nivel de competitividade global bem
como 0 maior acesso a tecnologias e informagdes
e uma crescente demanda por adocdo de politicas
socioambientais e de sustentabilidade alteraram o
comportamento de investidores inseridos em um
processo de conscientizacdo ambiental e seus res-
pectivos critérios de investimentos (MORAES et
al., 2014).

Perante os graves problemas ambientais, o
mercado financeiro vem apresentando indices
que buscam sinalizar praticas sustentdveis de em-
presas comprometidas com 0s aspectos sociais e
ambientais (HAHN; KUHNEN, 2013; LIMA et
al., 2014). Nesse contexto, a Bolsa de Valores de
Sio Paulo (BMF&BOVESPA) criou o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) composto por
uma carteira de acoes de empresas com relevada
sustentabilidade empresarial e responsabilidade
social. Dessa forma, o indice busca ser um indutor
de melhores praticas de sustentabilidade no mer-
cado de capitais brasileiro.

E crescente a quantidade de empresas que ma-
nifestam preocupa¢ao com as demandas ambien-
tais, em razao da percepcao de que poluir representa
desperdicio, ineficiéncia e perda de competitividade.
Assim, sao tracadas medidas para mitigar os impac-
tos ambientais e divulgar tais informagoes, atenden-
do aos preceitos de responsabilidade e a pressdao dos
usudrios internos e externos, bem como adicionan-
do valor corporativo aos negocios (WINK et al.,
2002; HAHN; KUHNEN, 2013).

De acordo com Ashley (2005), no atual con-
texto global, a fim de manter a competitividade,
as empresas devem reconhecer em sua missao um
sentido ético para sua continuidade, integrando o
desempenho de mercado com desempenhos que
vao além dessa perspectiva, tais como os sociais e

os ambientais.
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Apo6s diversas décadas com as vantagens com-
petitivas sobressaindo aos desequilibrios ambien-
tais, surge a demanda por manutengao e preserva-
¢do do meio ambiente através de novos processos
produtivos, eficiéncia energética e outros instru-
mentos que favorecam o equilibrio econémico, so-
cial e sustentdvel. Perante essa realidade, manifes-
ta-se também a necessidade de informagoes dessas
acoes de responsabilidade socioambiental das cor-
poracoes a fim de prover aos seus usudrios formas
de avaliar adequadamente as instituicdes e incenti-
var a melhoria continua dos sistemas de prote¢io
ambiental e social (PEREIRA et al., 2014).

Diante desse cendrio, destaca-se que o setor
de energia elétrica atua em uma 4rea com consu-
mo intensivo de recursos naturais e interferéncias
territoriais exercendo um alto impacto ambiental.
Ademais, as companhias do setor elétrico brasileiro
sao fundamentais para o desenvolvimento econo-
mico, tendo em vista que sdo responsaveis pela cria-
¢do de valor para diversos setores da economia que,
por sua vez, dependem da energia para desenvolver
seus processos produtivos (GOMES et al., 2006).

Dado o forte impacto ambiental das compa-
nhias do setor elétrico tém-se riscos de negocios,
financeiros e fisicos inerentes a suas atividades
(LIMA et al., 2014). Por esse motivo, é salutar
discutir as estratégias que tais empresas adotam
para considerar as varidveis ambientais e sociais
em seus modelos de negdcios.

Nesse contexto, objetivou-se neste artigo anali-
sar a relagdo entre a adoc¢ao de praticas sustentaveis
e a geragao de valor corporativo e desempenho fi-

nanceiro em companhias do setor elétrico brasileiro.

2 Referencial tedrico
2.1 Teoria dos stakeholders

As empresas sdo criadas no intuito de propi-

ciar ganhos econdmicos para seus fundadores que
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assumiram o risco inerente ao negdcio. Contudo,
¢ importante observar que toda empresa funcio-
na como um sistema aberto promovendo relagoes
com diversos atores em seu ambiente interno e ex-
terno (FRIEDMAN, 1970).

Nesse sentido, é de suma importancia que
a organizacao atenda as perspectivas de clientes,
fornecedores, empregados, governo, comunidade
de demais atores envolvidos com seu negdcio e ndo
vise apenas a proporcionar ganhos financeiros aos
seus proprietarios e acionistas (CARROL, 1979).

Sob a otica do desenvolvimento sustentavel,
as empresas devem atender suas necessidades do
presente sem comprometer as necessidades das ge-
ragoes futuras. Para tanto, elas devem estar com-
prometidas com o desenvolvimento econémico,
social e ambiental de forma integrada.

A base dessa corrente de pensamento sociol6-
gico é advinda da teoria dos Stakeholders preconi-
zada por Freeman (1984). Stakebholder consiste em
um ator social que pode afetar o alcance dos obje-
tivos organizacionais ou que é afetado pela busca
desses objetivos (FREEMAN, 1984). De acordo
com Campbell (1997) para obten¢do do sucesso
organizacional, uma companhia de capital aberto
deve atender o interesse dos diversos stakebolders
e contempla esse atendimento nos objetivos orga-

nizacionais de curto e longo prazo.

2.2 Setor de energia elétrica e

sustentabilidade

Até a década de 1990 o setor de energia elé-
trica era controlado quase que exclusivamente pelo
Estado e apds a privatizagdo passou a demandar
maiores investimentos no mercado de capitais para
financiamento de suas atividades, em decorréncia
dos elevados custos. Desta forma, hd uma maior
demanda por transparéncia e informacoes confia-

veis junto aos investidores e demais stakeholders
(LEMME, 2010; TAFFAREL et al., 2013)
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Para Roberts (1992), as companhias do se-
tor de energia elétrica exercem um forte impacto
ambiental e territorial. Na composi¢ao do indice,
empresas desse setor possuem uma ampla partici-
pacdo, quando comparadas as de outros setores de
atividades. Isso demonstra a preocupagdo em di-
vulgar prdticas ambientais que atenuem o forte im-
pacto causado nas perspectivas social e ambiental.

Acresce que o setor de energia elétrica consis-
te em uma area estratégica para o desenvolvimento
do Brasil, dada a sua expressividade para a econo-
mia nacional. Ndo obstante, em face da constante
demanda de investimentos, fica evidenciada a im-

portancia de seu acesso ao mercado de capitais.

2.3 Sustentabilidade empresarial e
desempenho organizacional
Considerando a importancia do meio am-

biente, o aumento da preocupagio com esse as-
sunto e o desenvolvimento sustentdvel, gestores e
investidores tém dado maior atencdo as agoes de
sustentabilidade e responsabilidade social corpo-
rativa, incluindo, desse modo, a varidvel ambien-
tal nas estratégias e praticas das empresas. Essa
perspectiva induziu mercados financeiros a busca-
rem indices que possibilitem reflexdes sobre o de-
sempenho das companhias nos esfor¢os empreen-
didos com a sustentabilidade empresarial (MELO
et al., 2012).

Assim, seguindo a tendéncia das principais
bolsas de valores pelo mundo, a BM&FBovespa
lancou em 2005 o Indice de Sustentabilidade
Empresarial, com o intuito de refletir o retorno de
uma carteira que possul em sua composi¢ao agoes
de empresas que possuem comprometimento com
a sustentabilidade empresarial. Desse modo, o
Indice possui ainda o objetivo de ser um indutor
de boas praticas no meio corporativo brasileiro
(BM&FBOVESPA, 2014).

Para composic¢do do indice, consideram-se as

150 agdes mais liquidas nos 12 meses anteriores
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a avaliacdo, o fato de ter sido negociada em pelo
menos 50 por cento dos pregoes ocorridos nos
ultimos 12 meses e o atendimento aos critérios
de sustentabilidade do Indice de Sustentabilidade
Empresarial. Para tanto, sio enviados questiona-
rios abrangentes de avaliacdo de desempenho nos
seguintes quatro requisitos: eficiéncia econdmica,
equilibrio ambiental, justica social e governanga
corporativa. O preenchimento do questionario é
voluntdrio e sua andlise é procedida com técnica
estatistica e multivariada.

O ISE consiste, portanto, em um indice que
mede o retorno médio de uma carteira tedrica
composta por a¢oes de companhias listadas na
bolsa de valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA,
2014) e que se destacam pelo alinhamento es-
tratégico com a sustentabilidade, adotando pra-
ticas que contribuem para o desenvolvimento
sustentavel.

Salienta-se ainda que o Indice BM&
FBOVESPA de Sustentabilidade Empresarial foi
desenvolvido com base no conceito “triple bot-
tom line” que consiste na avaliacdo de aspectos
ambientais, sociais e econdmico-financeiros de
maneira integrada. Adotam-se ainda indicadores
de governanca corporativa, bem como natureza e
caracteristicas do produto.

Nesse sentido, destacam-se pesquisas em que
se investigaram a rela¢do entre a adogdo de politi-
cas sustentaveis e o desempenho das organizacdes.
Nunes et al. (2010) analisaram fatores que impac-
tam na adesao das empresas ao ISE a partir de um
modelo de regressio logistica e concluiram que
o tamanho da empresa e o setor de atividade in-
fluenciam positivamente na probabilidade de ade-
sdo a carteira ISE. Nessa mesma linha, Sousa et al.
(2011) encontraram correlacdo positiva entre a par-
ticipagao de companhias no ISE e a receita liquida.

Pereira, Crepaldi e Calarge (2010) realizaram
uma analise exploratéria no setor sucroalcooleiro

no Estado de S3o Paulo da questdo da sustentabili-
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dade aplicada no desempenho organizacional. Os
resultados indicaram que as empresas analisadas
estao em processo de adequagio dos fundamentos
que atendam a interesses econdomicos, ambientais
e sociais.

Por conseguinte, Orellano e Quiota (2011)
estudaram varidveis extraidas dos balancos so-
ciais de 44 empresas entre os anos de 2001 a 2007
e evidenciaram relag¢do positiva entre investimen-
to social e desempenho, mensurado pelo ROA e
ROE; entretanto, nio encontraram evidéncias
para o QdeTobin.

Morisue, Ribeiro e Penteado (2012) verifica-
ram a evolugdo dos relatorios de sustentabilidade
em empresas de energia elétrica e o grau de evi-
denciagao efetiva dos indicadores de desempenhos
economico, social e ambiental. As autoras conclu-
iram que houve evolugio no grau de aderéncia ple-
na e grau de evidenciagio efetiva aos indicadores
de desempenho.

Oliveira e Souza (2013) analisaram a per-
cepgao de clientes acerca das a¢des de responsa-
bilidade social empreendidas por uma empresa do
setor elétrico e como essa percepgao influencia as
decisdes de compras desses clientes. Os autores
concluiram que a capacidade técnica, a logica de
reducdo de custos e a eficiéncia operacional sdo os
elementos mais relevantes para justificar a decisdo
de compra dos clientes corporativos.

Freguete et al. (2015) avaliaram a relacdo
entre responsabilidade social e desempenho fi-
nanceiro das empresas brasileiras em um periodo
de crise econdmica e financeira, a crise de 2008.
Empregando modelos de “diferengas em diferen-
¢as” com dados em painel os autores verificaram
que, durante a crise, firmas responsaveis social-
mente ndo tem um diferencial de desempenho fi-
nanceiro em relacdo as demais.

No ambito internacional, Ruf et al. (2001)
analisaram, na perspectiva da teoria dos stake-

holders, a correlacdo entre performance corpora-
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tiva social e financeira em empresas norte-ameri-
canas. O estudo revelou que as companhias que
apresentaram melhor desempenho social corpora-
tivo demonstraram performance financeira supe-
rior. Nio obstante, Lopez, Garcia e Rodriguez
(2007) examinaram se o desempenho financeiro é
afetado pela responsabilidade social comparando
as empresas listadas no Dow Jones Sustainability
Index (D]SI) e as empresas ndo integrantes do
indice. Os autores constataram maior perfor-
mance nas organizacdes com bom patamar de
Responsabilidade Social Corporativa.

Na mesma linha, Robinson, Kleffner e
Bertels (2011) evidenciaram que as corporacoes
incluidas no DJSI obtiveram um aumento no va-
lor das acoes, mesmo com todos os custos ine-
rentes as agoes de sustentabilidade empresarial e
inclusao no indice. Por sua vez, Johnson (2011)
constatou que companhias baseadas nos precei-
tos de sustentabilidade tendem a ter melhores re-
sultados, no que tange ao menor risco e maior
desempenho.

Ja Ziegler (2011) analisou o efeito da inclu-
sdo de empresas na carteira de sustentabilidade em
organizagoes europeias. Para tanto, realizou uma
andlise econométrica com modelos de efeitos fixos
e aleat6rios em empresas que compde o Dow Jones
Stoxx 600. O autor encontrou impactos positivos
da inclusio no desempenho econémico, quando
mensurado pelo retorno do ativo. Nio obstante, o
efeito foi fraco ou neutro quando empregado ou-
tros indicadores, tais como o Q de Tobin.

Corroboram a perspectiva dos estudos ja
elencados o trabalho de Eccles et al. (2014). A
partir de dados de 180 empresas norte-americanas
no periodo de 1993 a 2009, os autores fornecem
evidéncias de que companhias com comprometi-
mento sustentavel apresentam, em longo prazo,
diferengas significativas em relagdo a outras em
termos de valor no mercado de acoes e em desem-

penho operacional.
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3 Metodologia

Nesta pesquisa, empregou-se a abordagem
quantitativa e descritiva. A abordagem quantita-
tiva é comumente usada em trabalhos descritivos
que visam a mensurar e a classificar a relacdo
entre as variaveis do estudo. Na coleta de dados
foram empregadas informagdes numéricas que
sao modeladas a partir de estatistica multivariada
(RICHARDSON, 1999; MARTINS, 2000).

O universo da pesquisa compreende as com-
panhias do setor de energia elétrica listadas na
BM&FBovespa e a amostra é representada pelas
empresas que apresentam dados disponiveis para
as varidveis mensuradas no estudo para os anos
de 2011, 2012 e 2013 que estdo entre as que pos-
suem maior nivel de liquidez de agdes. O critério
de liquidez é empregado pelo ISE para identificar
empresas elegiveis a carteira. Para o ano de 2014,
nao foi possivel coletar os dados, pois no inicio
da pesquisa algumas empresas ainda ndo haviam
fechado os relatorios financeiros desse periodo.
Apo6s todas as exclusdes, a amostra foi composta
por 16 organizagoes, totalizando 48 observagoes
para os trés anos.

Os dados foram analisados a partir de um
modelo de regressdo linear. Gujarati (2006) desta-
ca que a regressao linear busca mensurar a depen-
déncia estatistica de uma variavel dependente com
outras varidveis explicativas, estimando, assim, o
valor médio da variavel dependente baseado em
valores conhecidos das demais varidveis. Hair et
al. (2006) complementam que a analise de regres-
sao multipla consiste em uma técnica estatistica
multivariada empregada para analisar a relagio
entre uma variavel dependente (critério) e demais
varidveis preditoras (explanatodrias) e pode ser ex-
pressa pela seguinte formulagio basica, conforme
Favero et al. (2009):

y=a+BX +B,X,+B,X, +¢
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Em que,

y € a variavel dependente;

X, + X, + X, sdo as varidveis independentes;
@,B,,3,... B, sdo os parametros da regressao; e
€ é o termo de erro, também conhecido como

residuo.

Os dados empregados foram submetidos a
analise econométrica a partir da regressao linear
multipla (RLM) que consiste em um modelo de re-
gressdo que contém mais de um regressor. Foram
utilizadas varidveis quantitativas que representam
os valores dos atributos que podem ser contados
ou medidos em cada elemento da amostra. A for-
ma utilizada para encontrar os coeficientes da
equagdo de regressao foi o método dos minimos
quadrados (MQO Pooled). Os modelos economé-
tricos desenhados para testar as hipoteses da pes-
quisa foram descritos, conforme os modelos nas

equacoes 1 e 2.

Valor = a + B,ISE,, + 8,Controle,, + B, Tamanho,,
+ 8, Desempenho,, + €

M

Desempenho = a + 8,ISE, + 8,Controle,, +
B;Tamanho, + 3, Valor, + €

&)

Em que,

a: é o intercepto;

Valor: é o Q de Tobin da i-ésima companhia no
ano t-ésimo ano. O Q de Tobin é expresso
a partir da seguinte formulagio (CHUNG;
PRUITT, 1994): QdeTobin = (VMA + VMAP
+ DIVT) / AT, sendo: VMA - valor de mer-
cado das a¢oes ordindrias, VMP — valor de
mercado das agoes preferenciais, DIVT - va-

lor contabil do exigivel total, AT — ativo total.
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Desempenho: é o lucro liquido dividido pelo
ativo total médio da i-ésima companhia no
ano t-ésimo ano.

ISE Participagdo no ISE (Dummy), assume va-
lor 1 caso i-ésima companhia no ano ¢-ésimo
ano participe do ISE, 0 caso contrario.

Controle: assume valor 1, caso a companhia i
seja de controle aciondrio publico, e 0 caso
contrario.

Tamanho: é o logaritmo natural da Receita Total
da i-ésima companhia no ano ¢-ésimo ano.
€i: termo de erro estocdstico que capta o com-

ponente ndo sistematico, a parcela de varia-

veis ndo explicadas pelo modelo.

Foi procedido ainda o teste t-Student de di-
ferencas de médias e andlise de regressao Probit
para captar como as variaveis de desempenho e
valor influenciam na probabilidade de adesao ao
ISE nas companhias de energia elétrica brasileiras.

O teste t-Student testa se as médias de duas
populacdes sdo estatisticamente diferentes. No
caso concreto, foi testada a diferenca de médias
entre o grupo que faz parte do ISE e o que nao
faz. O teste “t” ¢é obtido a partir de (FAVERO et
al., 2014)

T - (X -Y) — (1 — pa)
I 2

~

Em que a varidvel T dada tem distribuigao f

de Student com v graus de liberdade, sendo

ny na
V= 2\2 2\2
(£) ., (&)
"y na
n,—l + "2—1

Ja a andlise de regressio Probit (Ordered

Probit Regression) é empregada para explicar o
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comportamento de uma variavel binaria depen-
dente em funcdo de uma distribuicdo acumulada
de uma normal-padrido. Tem-se que o modelo é

derivado de uma variavel denominada latente

(GUJARATI, 2006). Em que

Y*=B,+XB +¢

sendo y* a variavel latente determinada por 3, x,
vetor, de varidveis explicativas; €, 0 componente

erro com distribuicao normal padrao.

PI‘Ob(Yi:“Xi) = F(X’iﬂ) = (I)(X’iﬁ)

Em que ®(.) é a funcdo de distribuicao acu-

mulada de uma normal-padrio.

Nesse caso, o modelo Probit foi utilizado
para estimar a participagao na carteira ISE. Logo
a varidvel Y recebe o valor 1 para empresas que
estejam no indice em comento, e 0 caso contrdrio.
Os modelos de regressdo Probit foram estrutura-
dos conforme as equacdes 3 e 4.

prob(ISE) = 1lx) = ¢ (B, Desempenho,, +
B,Controle,, + B, Tamanho, + €

€)

prob(ISE) = 1lx) = ¢ (B, Valor, + 8,Controle,, +
B, Tamanho, + €

@

3.1 Hipodteses

Com base na plataforma tedrica, levantaram-
se duas hipoteses de pesquisas para o atual estudo:
H! — existe uma relacdo positiva entre o desempe-
nho econoémico e a participa¢ao da companhia no
Indice de Sustentabilidade da BMF&BOVESPA
(NUNES et al, 2010; LOPEZ; GARCIA;
RODRIGUEZ, 2007; ORELLANO; QUIOTA,

2011); H2 - existe uma relagdo positiva entre o

Exacta - EP, SGo Paulo, v. 13, n. 3, p. 353-363, 2015.

valor corporativo e a participagdo da companhia
no Indice de Sustentabilidade da BMF&Bovespa
(ROBINSON; KLEFFNER; BERTELS, 2011;
JOHNSON, 2011).

4 Resultados e discussdo

Concernente as estatisticas descritivas do es-
tudo, a amostra é composta por 16 empresas do
setor de energia elétrica (reportadas no Apéndice
A), sendo sete organizacdes de controle aciondrio
publico, e nove de controle aciondrio privado. No
periodo de trés anos, nove empresas participaram
por pelo menos um ano do ISE. Quanto ao cons-
tructo desempenho econdmico, mensurado pelo
retorno dos ativos, observou-se média de 6,2. Ja o
Q de Tobin, proxy para a dimensao valor corpora-
tivo, apresentou média de 13,9, enquanto que o ta-
manho, mensurado pela receita total, apresentou
média de R$ 22.973.229,81 para todo o periodo
analisado.

As varidveis apresentaram baixas correlagdes
validando o pressuposto para o emprego da re-
gressdo linear, como pode ser observado na matriz
de correlacées disposta no Apéndice B. Observou-
se nas varidveis quantitativas uma alta dispersdo
nos dados. Para evitar o problema de normalida-
de, utilizou-se o processo de winsorizagdo, que
consiste em um método estatistico que elimina os
outliers por meio da suavizacao das caudas da dis-
tribui¢ao, utilizando uma propor¢ao p em 0,01,
ou seja, 1% em cada parte da cauda, superior e
inferior. Outro procedimento adotado foi a trans-
formagao da variavel Receita Total em seu logarit-
mo natural a fim de reduzir o efeito escala.

A Tabela 1 apresenta os resultados das re-
gressdes com os coeficientes estimados, erros-
padrao e coeficiente de determinagao (R2). Sio
apresentadas na parte inferior da tabela algumas

estatisticas de validacdo do modelo.
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Tabela 1: Resultados - regressao linear

M )
Valor Desempenho
B 0,759*** 7.210**
ISE
se (0.18) 3,82
B -0,500 -6,989*
Controle
se 0.13) 4,07
B 0,2599*** 4,226***
Tamanho
se (0,07) 1,24
3,010***
ROA A
se (7.96)
15,610%**
Valor k
se 3.60
B 4,273*** -64,51
Intercepto
se (1.07) 19.2
R2 0,4581 0,4996
F 9,09 10,73
Prob > F 0,0000 0,0000
N 48 48
Normalidade
(Shapiro-Francia) 016 0.1
Homocedasticidade 0.54 0.25

(Breuch-Pagan)

Auséncia de
mulficolinearidade 2,25 1,38
(Estat VIF Mean)

Fonte: Os autores.

A partir do primeiro modelo, infere-se que
ha uma relagdo positiva e estatisticamente signi-
ficativa entre o valor corporativo (QdeTobin) e a
participacao da empresa no ISE, a um nivel de sig-
nificancia a de 0,001. Nota-se que, mantendo 81
constante, a participa¢do no ISE aumenta o valor
de mercado em 0,76. As variaveis de controle de-
monstram uma relacdo negativa entre o controle
aciondrio estatal e o valor de mercado e a relacdo
positiva. Evidenciou-se também uma relagdo ne-
gativa entre tamanho da empresa e o valor cor-
porativo. Quanto ao desempenho econdmico, este
demonstrou estar positivamente relacionado com
o valor de mercado.

No segundo modelo, os resultados foram
analogos. Observou-se uma forte associa¢ao posi-

tiva entre desempenho econdmico e a participagao
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da empresa no ISE. A relagio foi estatisticamente
significativa a um nivel a de 0,05. Os dados evi-
denciam que, na amostra pesquisada, a partici-
pacao no ISE aumenta o desempenho economico
(ROA) em 7,21.

Salienta-se que foram procedidos os testes de
validagdo e ajustamento dos modelos e, em am-
bos, observou-se o atendimento dos pressupostos
subjacentes a regressao linear. Assim, a partir dos
resultados elencados, nao ha evidéncias para se re-
jeitar as duas hipoteses levantadas pela pesquisa.
Dessa forma, hd uma relagao positiva entre o ISE e
as variaveis de performance econdmica e valor de
mercado, na amostra analisada.

Ao proceder ao teste de diferengas de médias,
reportado na Tabela 2, entre as companhias per-
tencentes e as nao pertencentes ao ISE, a hipotese
nula de igualdade de médias para as varidveis ana-
lisadas (ROA e QdeTobin) foi rejeitada a um nivel
de significancia de 0,01. Destarte, os resultados
indicam que, no periodo analisado, as empresas
listadas nos indices de melhores préticas sustenta-
veis tiveram melhor desempenho do que as demais

analisadas na amostra.

Tabela 2: Teste “t” de diferencas de médias

Valor Desempenho
t t
.Compcmhios 0.91 788
inclusas no ISE
Cpmpanhios ndo 0.48 4.45
inclusas no ISE
Estatistica dos testes 3,5656 2,1299
P-valor dos testes 0 0,001

Por conseguinte, foi procedida a andlise
Probit, empregada para mensurar a probabilidade
de participagdo das empresas de energia elétrica
no Indice de Sustentabilidade. Os resultados estio
apresentados na Tabela 3.

Os resultados confirmam a andlise ante-
rior e as evidéncias de estudos levantados na
teoria (JOHNSON, 2011; LOPEZ; GARCIA;

Exacta - EP, SGo Paulo, v. 13, n. 3, p. 353-363, 2015.
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Tabela 3: Resultados da regressao Probit

ISE (3) ISE(4)
B 0,399**
Desempenho
se (0,01)
1,312%**
Valor A
se (0.48)
B 1,638*** 1,433**
Controle
se (0.07) (0,62)
B -1,39** -0,373***
Tamanho
se (0.61) (1.20)
Prob > chi2 0,0000 0,0000
Pseudo R2 0,3592 0,4463
Teste
Hosmer-Lemeshow 0.6689 0,9546
Classificacoes 0,7917 0.8125

corretas

Fonte: Os autores.

RODRIGUEZ, 2007; NUNES et al., 2010;
ROBINSON; KLEFFNER; BERTELS, 2011). A
dimensao do desempenho econdmico mensurado
pelo ROA bem como a dimensao do valor cor-
porativo mensurado pelo QdeTobin influenciam
positivamente na probabilidade das companhias
estarem inseridas no Indice de Sustentabilidade
da Bovespa. Ja o fato de as empresas possuirem
controle aciondrio estatal influencia positivamen-
te, enquanto o tamanho, mensurado pela Receita
Total, influencia negativamente a participa¢ao de
companhias do setor de energia elétrica no ISE,
conforme amostra analisada.

Aponta-se ainda que, por mais que as pes-
quisas no Brasil revelem resultados divergentes
quanto a relagdo entre a participa¢do no ISE, o
desempenho econdmico e o valor corporativo,
os achados do atual estudo demonstram que as
companhias do setor de energia elétrica apre-
sentam essa correlacio com direcdo positiva e
estatisticamente significativa, em comparagao
aos resultados de paises e mercados mais de-
senvolvidos (ECCLES et al., 2014; JOHNSON,
2011; LOPEZ; GARCIA; RODRIGUEZ, 2007;

Exacta - EP, SGo Paulo, v. 13, n. 3, p. 353-363, 2015.

ROBINSON; KLEFFNER; BERTELS, 2011;
RUF et al., 2001; ZIEGLER, 2011).

5 Conclusdo

Os resultados empiricos refletem a importan-
cia da valorizacdo das praticas sustentdveis entre
todos os stakeholders das corporagdes analisadas.
Para o Governo, aponta-se a importancia de poli-
ticas publicas que incentivem as empresas a ado-
tarem tais praticas; para os agentes reguladores,
salienta-se a relevancia em fortificar a regulacio,
no sentido de garantir e buscar melhorias da ado-
¢do de praticas sustentaveis. Para investidores,
indica-se a necessidade de efetuar investimentos
sustentaveis, buscando a promog¢ao do desenvol-
vimento social, protecao do meio ambiente e po-
tencial crescimento de valor de mercado. Para os
acionistas, destaca-se a gerag¢do de riqueza e, para
os agentes, executivos e funciondrios das compa-
nhias envolvidas em tais praticas, ressalta-se que
estas organizacoes podem obter melhor desempe-
nho de mercado, que, por sua vez, gera melhores
beneficios atrelados e, além disso, ha também a
satisfacdo de atuar em uma empresa que busca o
crescimento sustentavel.

Em consequéncia, para a sociedade é subs-
tancial que as corporacdes do ramo de energia elé-
trica busquem ag¢des sustentaveis e de protecao aos
seus diversos usudrios, tendo em vista que estas
praticas podem atenuar o impacto que suas ati-
vidades geram no meio ambiente e na sociedade.
Logo, ao buscar as melhores praticas, elas contri-
buem para o meio ambiente e para o bem-estar
social e sdo valorizadas por isso, obtendo maior
valor corporativo, que, consequentemente, pode
ser revertido em novas ag¢des que primem pelo de-
senvolvimento social, econdmico e ambiental.

O estudo apresenta algumas limitagoes, tais

como a impossibilidade de generaliza¢oes dos re-



sultados em razdo da quantidade de observacoes,
que ficou limitada a trés anos nio abrangendo to-
das as companhias do setor de energia, sendo res-
trito a algumas das organizacoes de capital aber-
to, em decorréncia da auséncia de dados para as
demais empresas.

Desse modo, sugere-se, em novos estudos,
considerar uma amostra maior agregando ou-
tras companhias de capital aberto e fechado, bem
como um maior horizonte de tempo. Sugere-se
ainda a ampliagao do modelo com desdobramen-
tos das dimensdes de sustentabilidade e o emprego
de outras proxies para mensurar os constructos

levantados nesta pesquisa.
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AES Tiete Light S.A Eneva
Cemig Sabesp Equatorial
Cesp EDP S.A Tractebel
Copasa CPFL Energia Tran Paulist
Copel Eletropaulo

Eletrobras Energias BR

APENDICE A - Companhias que compde a
amostra para os anos de 2011 a 2013

Vars ISE Control | QdeTobin | ROA | RT
ISE 1,00
CONTROL | 0,23 1,00
QdeTobin | 0,10 -0,46 1,00
ROA 0.16 -0,29 0.69 1,00
RT -0.36 0,30 -0.13 -0,061| 1,00

Obs.: As vari@veis que apresentaram alta correlagdo
(QdeTobin e ROA foram inseridas em modelos diferentes.

APENDICE B - Matriz de correlagdo entre as
variaveis
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