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Resumo

Esta pesquisa tem como objetivo analisar a relacdo entre os indices ESG e o valor de mercado
de empresas do setor elétrico em paises emergentes do BRICS. A abordagem utilizada foi
quantitativa empregando dados de 99 empresas de capital aberto pertencentes aos paises
emergentes, obtidos na base Refinitiv Eikon, referentes ao periodo de 2020 a 2024. A anélise
dos dados foi conduzida por meio de regressdo linear com efeitos fixos, utilizando o método
Pooled Ordinary Least Squares (POLS). Os resultados nao apontam uma relagao positiva direta
entre as praticas ESG e o valor de mercado, indicando auséncia de evidéncia de que variagdes
temporais de ESG dentro da firma se traduzam em mudangas no valuation relativo. Entre as
varidveis de controle, o porte apresenta efeito negativo e altamente significativo, ao passo que
a margem EBITDA ¢ positiva e significativa, reforcando a relevancia da eficiéncia operacional
para a valoragdo. Portanto, pode-se concluir que aspectos de desempenho operacional explicam
melhor o valor de mercado de empresas do setor elétrico de paises emergentes do que praticas
ESG.
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1 INTRODUCAO

O setor de energia ¢ considerado um setor estratégico, segundo Antonakakis et al.,
(2017) ¢ um dos maiores impulsionadores de crescimento econdmico, sendo essencial para
grande parte das atividades humanas. Todavia, o setor produz uma quantidade elevada de gases
de efeito estufa, que contribuem para as mudancas climaticas, principalmente na utilizagao de
fontes de energias ndo renovaveis. Segundo Kweku et al., (2018), os gases do efeito estufa na
atmosfera absorvem radiagdo infravermelha e prendem o calor na atmosfera, assim causando
um aumento da temperatura do planeta, que se ndo for impedida, podera causar mudangas
climaticas consideraveis. A partir disso, ¢ evidente que as corporacdes t€m um papel relevante
nas mudangas climaticas, ¢ que o setor de energia, em especial o setor de petroleo e de
combustiveis fosseis, detém grande parte desse papel.

Com o aumento da conscientiza¢do sobre as mudancas climaticas e a deterioragdo do
meio ambiente, as estratégias das empresas de energia estdo se adaptando para incorporar
aspectos relacionados ao Environment, Social and Governance (ESG), para demonstrar o seu
comprometimento com a sustentabilidade e para cumprir as exigéncias dos stakeholders e
investidores (Maleka, 2025). O setor de energia ¢ particularmente sensivel a fatores ESG,
devido as fontes de energias utilizadas, o consumo de recursos e de emissdes de carbono (Cai
et al., 2025). Assim, estes empreendimentos sdo alvos de escrutinio sobre os aspectos do ESG,
tanto pelo publico geral quanto pelos governos (Cai et al., 2025).
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Nos paises emergentes, a relacdo entre ESG e o setor de energia ¢ particularmente
complexa, uma vez que o consumo ¢ a infraestrutura energética apresentam tendéncia de
crescimento em razdo do desenvolvimento econdmico (World Population Review, 2021).
Especificamente, nos paises que compdoem o BRICS, os combustiveis fosseis continuam sendo
a principal fonte de energia, representando 50%, 86%, 89%, 82% e 94% do consumo primario
de energia no Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul, respectivamente. Notavelmente, o
carvio constitui uma parcela substancial da matriz energética na India (55%), China (56%) e
Africa do Sul (69%) (Zhang, et al. 2025). Assim, a dimensdo ambiental, o “E” do ESG, assume
papel central, pois a transi¢do energética, a descarbonizagdo e a eficiéncia no uso de recursos
estdo no cerne da sustentabilidade do setor.

A agenda ESG em paises emergentes, diferentemente dos paises desenvolvidos que ¢
impulsionada pela iniciativa privada, ¢ incentivada pelas entidades ptblicas. Na India, o
Business Responsibility and Sustainability Reporting (BRSR), introduzido pelo Securities and
Exchange Board of India (SEBI), tornou-se o modelo obrigatério de relatérios ESG,
padronizando a divulgacdo de informacdes sobre sustentabilidade e responsabilidade
corporativa em nove principios fundamentais, como prote¢ao ambiental e direitos humanos
(Menghnani, et al.,2022). Na Africa do Sul, o Just Energy Transition Implementation Plan (JET
IP) estabelece um plano de cinco anos (2023-2027) para descarbonizar a economia,
promovendo a transi¢do para fontes de energia de baixo carbono, como veiculos elétricos e
hidrogénio verde, e assegurando uma transi¢ao justa, que considere os desafios de pobreza,
desigualdade e desemprego decorrentes do fechamento de usinas a carvao (Xaba, 2025). No
Brasil, a iniciativa “Novo Brasil -Transformacdo Ecologica”, liderada pelo Ministério da
Fazenda, busca impulsionar o desenvolvimento sustentavel e tecnoldgico, promovendo uma
economia de baixo carbono por meio da modernizacdo dos setores industrial, agricola e
energético (Ministério da Fazenda, 2025).

A decisao de incorporar praticas ESG nas empresas baseia-se nao apenas em questdes
de desenvolvimento sustentavel, mas também nos beneficios indiretos que podem ser obtidos
no mercado. Segundo Rizqi Umar (2022) a participagdo em praticas ESG pode beneficiar as
organizagoes, reduzindo o custo de capital e a percepcao de risco socioambiental e melhorando
a reputagdo das empresas, influenciando as decisdes de investimento. Sugere-se que os
investidores normalmente veem empresas com estratégias ESG apropriadas para investimentos
de longo prazo (Zhang, 2024). Impactando diretamente, na percep¢ao de valor das empresas,
tanto para investidores como para a sociedade em geral (Rahat & Nguyen, 2024). A premissa &
que empresas alinhadas a modelos de sustentabilidade tendem a apresentar melhor precificagdao
de suas agdes, o que pode resultar em maiores retornos ¢ em redugdo do custo de capital no
longo prazo (Zago, et al., 2018).

A literatura que relaciona métricas de ESG com o valor de mercado das empresas
demonstra resultados heterogéneos. O estudo de Soschinski et al. (2024) analisou o efeito
moderador de praticas ESG na relagdo entre controvérsias corporativas e o market-to-book, de
mais de trés mil empresas dos 20 paises com o maior PIB em 2021. A hipédtese do estudo era
de que o ESG reduziria os efeitos negativos de controvérsias corporativas no market-to-book,
mas foi verificado que a relagdo entre market-to-book e controvérsias ESG nao dependia do
engajamento em ESG. Narula et al. (2024), ao analisar empresas indianas, concluiu que nem
todas as dimensdes do ESG estdo significativamente relacionadas ao desempenho das
empresas. Os resultados demonstraram uma relagdo negativamente significativa entre a
dimensao “E” com o desempenho da empresa, nenhuma relagdo significativa entre o “S” e uma
relacdo positiva e significativa entre a dimensdo “G” e o desempenho da empresa.

Por outro lado, o estudo de Peyeri et al (2022) ao relacionar o desempenho sustentavel
e o desempenho de mercado de cinquenta ¢ sete empresas brasileiras listadas na B3, entre 2007
e 2017, demonstrou que embora tenha indicios de causalidade entre desempenho sustentavel e
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de mercado, eles eram fracos no modelo utilizado. Ja o estudo de Macedo et al (2022), ao
analisar empresas brasileiras, com dados de 2010 e 2020, concluiu que ha uma relacao positiva
entre os escores de ESG ¢ o valor de mercado, sendo que em média, cada aumento de um no
escore de ESG resultaria em um aumento de 0,35% no valor da empresa.

Especificamente, ao analisar o setor de energia das cem maiores empresas do setor no
cenario global, Constantinescu et. al., (2021), observaram uma relagdo positiva entre os fatores
ESG combinados, bem como entre os pilares ambiental e governanca, e o valor da empresa na
amostra geral e nas regides da América do Norte e Europa. Em contrapartida, a dimensao social
mostrou associagdo negativa nas trés regides analisadas (América do Norte, Europa e Asia).
Para a Asia, verificou-se uma relagdo negativa e significativa entre a divulgagio dos fatores
ESG, combinados e individuais, e o valor de mercado.

Em meio a resultados ndo conclusivos, mas considerando o impacto do setor elétrico na
sociedade e o crescimento exponencial da agenda ESG (Bergamini, 2020), somado ao crescente
interesse de investidores em associar seus investimentos em empresas que tenham um impacto
sustentavel na sociedade (Chau et al., 2025), surge o interesse em entender como o valor de
mercado se relacionam com as dimensdes ESG em empresas do setor elétrico de paises
emergentes. Deste modo, o presente trabalho ¢ direcionado a partir da seguinte questao: qual ¢
a relagdo entre os indices ESG e valor de mercado de empresas do setor elétrico de paises
emergentes?. Portanto, o objetivo geral da pesquisa ¢ Analisar a relag@o entre os indices ESG e
valor de mercado de empresas do setor elétrico de paises emergentes.

A relacdo entre ESG e o valor de mercado ja foi explorada no ambito de paises
emergentes, mas ndo com o foco no setor elétrico. Por exemplo, Rahat e Nguyen (2024) analisa
empresas de paises emergentes, como Brasil, Chile, Grécia, Polonia, sendo o foco da sua
pesquisa abrangente em termos setoriais, apenas excluindo empresas do ramo financeiro. Por
outro lado, Garcia (2017) analisa a relacdo entre o desempenho ESG e o desempenho financeiro
de empresas dos paises do BRICS, com foco especifico em industrias sensiveis ao ESG, como
tabaco, apostas, bebidas alcodlicas, entretenimento adulto, armamentos e energia nuclear.
Outras pesquisas, como a de Orsato et al., (2015), Machado et. al., (2023), Peyeri et al (2022),
focam suas analises em paises especificos, como o Brasil. Assim, o estudo contribui com o
preenchimento de lacunas na area de pesquisa de ESG, pois embora existam pesquisas que
relacionam o ESG com o valor de mercado da empresa, faltam pesquisas com foco especifico
no setor de energia elétrica de paises emergentes.

No contexto energético, os paises emergentes sdao relevantes para analise por estarem
em desenvolvimento econdmico e possivelmente poderem alcancgar status de desenvolvidos no
futuro (World Population Review, 2021). Pra tanto, podem estar em um ponto de inflexao
energética, no qual a crescente demanda favorece o desenvolvimento de tecnologias de geragao
alternativas e mais limpas, em comparacdo com paises desenvolvidos cuja base energética ¢
mais consolidada (Atlantic International University, 2024).

Os gestores podem se beneficiar dos dados da pesquisa ao compreender como iniciativas
de ESG, como investimentos em diferentes fontes de energia, impactam o valor da empresa, ja
que aportes em energia limpa tendem a ocorrer quando ha expectativa de retorno. Segundo
Solomon e Krishna (2011) ha oportunidade de disseminar tecnologias energeticamente
eficientes, especialmente no setor elétrico, com maior potencial de economia de energia e
redu¢do de emissoes do que em imoveis e veiculos. A pesquisa também pode subsidiar decisoes
investidores, que podem utilizar os resultados da pesquisa como base para a alocagdao de
recursos em empresas do setor elétrico em paises emergentes, especialmente aqueles que
buscam conciliar investimento ético e desempenho financeiro. Conforme Zhang (2024), quando
questdes éticas, sociais € ambientais convergem com seus valores pessoais, investidores mais
orientados a responsabilidade social tendem a atribuir maior peso a esses fatores em suas
decisdes.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 ESG no Setor de Energia de Paises Emergentes

Conforme argumenta Smil (2017), o uso de energia pela humanidade tem se expandido
continuamente desde os seus primordios, quando predominavam fontes como o vento e a forga
das 4guas, até a era moderna, em que o consumo passou a ser impulsionado principalmente
pelos combustiveis fosseis. O autor sustenta que desenvolvimento econdmico e consumo de
energia estdo intrinsecamente relacionados, destacando que, para que paises de baixa renda
superem a pobreza e alcancem niveis iniciais de prosperidade, ¢ indispensavel o aumento do
consumo de combustiveis e eletricidade. Segundo Smil (2017), uma dissocia¢do entre
crescimento econdmico e consumo de energia nas fases iniciais do desenvolvimento moderno
contrariaria, inclusive, os principios da termodindmica. Dado esse cendrio de dependéncia de
combustiveis fosseis e crescente demanda por praticas sustentaveis, o ESG tem o potencial de
promover diversificagdo energética e desenvolvimento tecnologico do setor elétrico.

Nesse contexto, a expressao Environmental, Social and Governance (ESG) pode ser
definida como uma proposta que mensura e divulga os impactos ambientais, sociais e de
governanga das organizagdes (Silva, 2023). Segundo o Corporate Governance Institute (2025),
varios eventos ao redor do mundo contribuiram para colocar o ESG em posi¢ao de destaque.
No campo social, houve o movimento anti-apartheid, que trouxe destaque as questdes raciais
mundialmente e causou empresas a cortarem lagos com a Africa do Sul. No campo ambiental,
houve desastres, como o desastre de Bhopal em 1984 na India, no qual houve vazamento de
gases toxicos de uma industria de pesticidas que levou a mortes de milhares de pessoas em um
curto periodo de tempo, e o vazamento de petroleo equivalente a 4,9 milhdes de barris na
plataforma da Deepwater Horizon em 2010 no Golfo do México. Eventos como esse trouxeram
maior destaque a responsabilidade corporativa das empresas com o ESG.

De acordo com Irigaray e Stocker (2022), o termo “ESG” surgiu pela primeira vez em
um relatorio da Organizacao das Nacgdes Unidas (ONU) em 2004, chamado “Who Cares Wins”
(Ganha quem se importa), contendo diretrizes e recomendacdes sobre como as questdes
ambientais, sociais ¢ de governanca poderiam ser incluidas na gestdo de ativos, servigcos de
corretagem de titulos e pesquisas relacionadas ao tema (Irigaray & Stocker, 2022). Cada letra
da sigla ESG se refere a uma dimensao na qual as empresas atuam em relagdo aos seus
stakeholders.

Especificamente, a letra “E” significa Environmental (ambiental) e engloba praticas que
a empresa pode tomar em relacdo aos seus impactos ao meio ambiente. Essa dimensao envolve
a capacidade de gestao ambiental da empresa, incluindo politicas, processos e praticas de
sustentabilidade (Silva & Mascena, 2024). Dentre as agdes que podem ser tomadas pelas
empresas nessa dimensao, estdo incluidas estratégias de redugao da emissao de gases do efeito
estufa, utilizando energias renovaveis ou de baixo uso de materiais de carbono (Silva &
Mascena, 2024). A letra “S” significa Social e engloba principalmente a relagdo entre a empresa
e diversos stakeholders internos e externos a empresa. Segundo o Sebrae (2025), exemplos de
acOes que se encaixam na esfera social relacionam-se a atuagdo ao lado da comunidade em
projetos na qual ela pode ser afetada e a valorizagdo da satide e da seguranga no trabalho. Além
disso, questdes relativas a inclusdo e diversidade também estdo incluidas na dimensao social
(Rezende et al., 2024).

Por ultimo, a letra “G” significa Governance (Governanga) e engloba a forma como a
empresa gere os seus processos ¢ o nivel de transparéncia. Exemplos de praticas de governanga
incluem transparéncia na remuneracdo de diretores, criacdo de politicas institucionais com o
fim de evitar praticas de corrupcao ou lavagem de dinheiro e valorizagao da prestacao de contas
(Sebrae, 2025). De acordo com Poffo (2024), as empresas que implantam o ESG devem agir de
maneira ética e transparente em relacdao aos direitos humanos, a protecdo ambiental e com os
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fornecedores. As praticas de ESG devem incluir toda a cadeia produtiva da empresa, sendo ela
composta pelos fornecedores, os clientes, a comunidade e o meio ambiente.

No setor energético, em particular, o fortalecimento do ESG tem potencial de promover
aumento na diversificagdao de fontes energéticas, pela atragao de investimentos em fontes mais
limpas de energia, além de fortalecer a resiliéncia do setor contra choques (Kuziboev et al.,
2025), assim mitigando os efeitos negativos da dependéncia em fontes unicas de energia.
Kuziboev et al. (2025) argumentam sobre a importancia de portfolios diversificados de geracao
de energia para a independéncia e estabilidade energética, dado que a dependéncia em apenas
uma fonte energética gera riscos econdmicos, como a concentragdo de mao de obra em apenas
um setor, assim reduzindo os retornos sobre os fatores de produgdo e aumentando o risco
associado aos custos das importacdes dos insumos. Nesse sentido, flutuacdes dos precos do
petroleo e instabilidades nas redes energéticas podem ser causadas por conflitos geopoliticos,
desastres naturais, acidentes e erros na infraestrutura tecnoldgica e alteragdes de politicas
(Barman & Mahakud, 2025).

No entanto, sob a perspectiva regulatoria, o incentivo para a implantagdo de praticas
ESG em paises emergentes tende a diferir daquele observado em economias desenvolvidas. Nas
economias emergentes, o governo tende a desempenhar um papel mais central, uma vez que,
nesses contextos, o Estado frequentemente figura como investidor majoritario, de modo que
uma transicao energética pode afetar diretamente suas receitas projetadas (Chulia et al., 2023).
Esse arranjo institucional altera a légica de difusdo da responsabilidade social corporativa,
estabelecendo distingdes relevantes entre economias desenvolvidas e emergentes. Nestas
ultimas, a iniciativa tende a ser liderada pelo poder publico, que, consequentemente, espera
comportamento convergente das empresas privadas; j4 nas primeiras, as proprias empresas
costumam desenvolver esse aspecto de maneira mais espontanea (Yoon et al., 2018).

Essa distingdo pode ser observada em diferentes economias emergentes. Na India, por
exemplo, o BRSR (Business Responsibility and Sustainability Reporting) constitui a estrutura
regulatoria obrigatoria para relatorios de ESG, introduzida pelo SEBI (Securities and Exchange
Board of India). Essa estrutura padroniza a divulgacdo, pelas principais empresas listadas no
pais, de informacgdes sobre sustentabilidade e responsabilidade corporativa com base em nove
principios, incluindo protecdo ambiental e direitos humanos. A BRSR substituiu o antigo BRR
(Business Responsibility Report) e passou a vigorar no ano fiscal de 2022-23, buscando alinhar
os relatdrios indianos as normas globais (Menghnani et al., 2022), ampliando a comparabilidade
e fortalecendo mecanismos de accountability no mercado indiano.

De forma semelhante, na Africa do Sul, o governo instituiu o JET Implementation Plan
(Plano de Implementacdo para uma Transi¢do Energética Justa), um plano quinquenal (2023-
2027) voltado a descarbonizacdo da economia. A iniciativa concentra-se na transicdo para
fontes de energia de baixo carbono, incluindo a criagdo de empregos em setores como veiculos
elétricos e hidrogénio verde, concomitantemente ao desmantelamento de usinas de carvao.
Além disso, o plano busca promover justica social e econdmica, enfrentando desafios
estruturais como pobreza, desigualdade e desemprego (Xaba, 2025).

No contexto brasileiro, o Ministério da Fazenda instituiu, em 2023, o programa “Novo
Brasil - Transformacdo Ecoldgica”, com o objetivo de impulsionar o desenvolvimento
sustentavel e tecnoldgico do pais, alinhando a economia a uma transi¢ao de baixo carbono. O
plano visa modernizar os setores industrial, agricola e energético, criar empregos de qualidade
e promover distribuicdo de renda mais equitativa, organizando politicas ptblicas em seis eixos:
Financas Sustentaveis, Adensamento Tecnologico, Bioeconomia e Sistemas Agroalimentares,
Transi¢do Energética, Economia Circular e Nova Infraestrutura Verde e Adaptacao (Ministério
da Fazenda, 2025).

Em linha com esse movimento, o incentivo a praticas ESG no contexto de empresas
industriais chinesas com alta demanda por energia demonstrou papel relevante na promocao de
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investimentos em pesquisa e desenvolvimento, que, por sua vez, geraram impactos positivos
em inovagdes incrementais e radicais (Yuan et al., 2025). Assim, o ESG pode atuar como
impulsionador do desenvolvimento tecnoldgico e, consequentemente, da eficiéncia produtiva
(Yuan et al., 2025). A China, uma das maiores emissoras de carbono do mundo, tem ampliado
investimentos em transformacgdes energéticas, consolidando-se como protagonista nesse
processo (Yang et al., 2021). Além disso, novos empreendimentos no setor energético chinés
integram a industria verde e limpa, promovendo desenvolvimento sustentavel e desempenhando
papel crucial na transi¢ao do pais para uma economia industrial de baixo carbono (Wang et al.,
2024), o que evidencia oportunidades estratégicas de investimento em energias sustentaveis em
economias emergentes.

No caso brasileiro, de modo convergente, no setor elétrico o ESG tem avangado por
meio das acdes da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). Com apoio técnico da
Consultoria de Sustentabilidade do Ministério da Gestao e da Inovagao em Servigos Publicos
(MGI), a Politica de Governanga Sustentavel e Responsabilidade Socioambiental da ANEEL
(Politica ESG/ANEEL) foi instituida pela Portaria n® 6.912, de 9 de dezembro de 2024. Essa
iniciativa formaliza o compromisso da Agéncia com principios e diretrizes alinhados a agenda
de sustentabilidade no setor publico. A politica estd integrada ao planejamento estratégico da
ANEEL para o periodo de 2024 a 2027, que inclui, entre seus objetivos, a institucionalizagao
da pauta ESG em sua estrutura organizacional, sinalizando a internaliza¢do da agenda ESG na
governanga regulatdria do setor elétrico brasileiro.

No ambito ambiental, a ANEEL atua por meio do Comité de Gerenciamento do Plano
de Logistica Sustentavel (CGPLS), responsavel pela implementacdo de acdes voltadas a
reducdo dos impactos ambientais das atividades institucionais. Entre essas agdes, destacam-se
campanhas de conscientizagdo para o uso racional de recursos naturais, incentivo a coleta
seletiva e capacitagdes sobre praticas de compras sustentaveis. Na dimensao social, a Agéncia
tem promovido iniciativas voltadas a valorizacao da diversidade, equidade e inclusdo. Um
exemplo ¢ a criagdo do Comité Interno de Diversidade, que tem como objetivo fomentar o
letramento em diversidade e ampliar a representatividade de grupos minorizados, inclusive por
meio da contratagdo de servigos terceirizados com critérios inclusivos.

Além disso, na dimensao de governanga, a ANEEL tem adotado praticas que visam
transparéncia, integridade e prestacdo de contas. O Programa e Plano de Integridade da Agéncia
contempla, entre outras agdes, a incorporagdo da pauta ESG ao planejamento estratégico
institucional ¢ o desenvolvimento de instrumentos internos para avaliagdo da maturidade nessa
pauta. Tais medidas reforcam o compromisso da ANEEL com a ética, a responsabilidade
socioambiental e a boa governanga publica.

Portanto, a luz das evidéncias apresentadas, o reporte ESG esta associado a iniciativas
sociais que promovem a diversidade, mas os beneficios financeiros do desenvolvimento
sustentavel s6 se concretizam quando as empresas compreendem o valor estratégico dessas
praticas. Nesse sentido, a globalizagdo do ESG tende a impulsionar a adogdo de melhores
praticas corporativas e o fortalecimento da accountability e da transparéncia, contribuindo para
a mitigacao de riscos associados as mudancas climaticas, a desigualdade social e as falhas de
governanga (Agbakwuru et al., 2024).

2.2 Esg e Valor de Mercado

Segundo Rahat e Nguyen (2024), o aumento da importancia dos fatores ESG representa
uma mudanga importante na forma como as empresas sdo avaliadas por investidores,
stakeholders e pelo publico em geral. Ao serem incorporados aos critérios tradicionais de
mercado, como rentabilidade, seguranga, competitividade e resiliéncia, amplia-se a expectativa
quanto ao papel das empresas e dos investidores na transi¢do para uma sociedade
economicamente prospera, socialmente justa e ambientalmente vidvel. Nesse contexto,
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empresas com fraco desempenho ESG tendem a perder espago competitivo, enquanto aquelas
com desempenho superior passam a ser progressivamente mais valorizadas (Belinky, 2021).
Sob essa logica, espera-se que empresas alinhadas a modelos de sustentabilidade apresentem
melhor precificacao de suas agdes, o que pode resultar em maiores retornos e reducao do custo
de capital no longo prazo (Zago et al., 2018).

Assim, embora praticas de responsabilidade social corporativa possam gerar custos
adicionais, esses custos podem ser compensados por vantagens competitivas, refletindo-se em
beneficios para o desempenho empresarial (Yoon et al., 2018). Essa dindmica pode ser
parcialmente explicada pela postura de determinados investidores que aceitam retornos mais
baixos ao direcionar recursos para organizagdes socialmente responsaveis, incorporando fatores
ndo estritamente econdmicos em suas decisdes (Iyer & Kashyap, 2009). Esse comportamento
sugere uma reconfiguracdo das preferéncias de investimento, na qual retorno financeiro e
sustentabilidade deixam de ser necessariamente dimensdes excludentes. Corroborando essa
tendéncia, estudo com potenciais investidores brasileiros identificou que estes almejam aliar
retorno financeiro a iniciativas empresariais voltadas a sustentabilidade (Rosa et al., 2017).

Portanto, a agregacao dos beneficios associados a praticas ESG superiores tende a se
refletir no aumento do valor da empresa (Aboud & Diab, 2018; Fatemi et al., 2018; Malik &
Kashiramka, 2024; Wong et al., 2021). De acordo com Malik e Kashiramka (2024), isso ocorre
porque os beneficios derivados de agdes corporativas voltadas ao ESG maximizam o lucro e
ampliam o desempenho operacional, criando um mecanismo de geragdo de valor que conecta
praticas sustentaveis a resultados financeiros.

No entanto, a literatura permanece inconclusiva quanto a magnitude e a direcao dessas
relagdes. Parte dos estudos aponta evidéncias favoraveis, sugerindo que a¢des corporativas
voltadas ao ESG podem exercer efeitos positivos sobre o desempenho operacional e o valor de
mercado. Forte (2023), sob a perspectiva da Teoria dos Stakeholders, analisa a relagdo entre
praticas ESG e indicadores financeiros (ROE e ROA), argumentando que atividades
socialmente responsaveis podem reduzir riscos e elevar o valor da empresa no longo prazo. Le
Chau et al. (2025) identificam que a relacao entre indices ESG e valor da empresa segue um
padrao cubico, no qual o valor inicialmente cresce com o aumento do indice ESG até um ponto
critico, posteriormente diminui, € volta a crescer em niveis mais elevados do indice. Esse
achado indica que a relacdo pode ser ndo linear, sugerindo efeitos diferenciados conforme o
estagio de maturidade das praticas ESG. De forma convergente, Agbakwuru et al. (2024)
apontam que empresas com estratégias ESG abrangentes tendem a apresentar custos de capital
mais baixos, reputacdo aprimorada e melhores relagdes com stakeholders.

Por outro lado, evidéncias empiricas também revelam resultados mistos quanto ao papel
do ESG no valor de mercado. Peyeri et al. (2022), ao analisarem indicadores financeiros (ROA,
ROE, ROS) e métricas de valoragdo (Q de Tobin, Market-to-book, indice preco/lucro) de
empresas brasileiras listadas na B3, identificam indicios de causalidade entre desempenho
sustentavel ¢ desempenho de mercado, porém considerados fracos na modelagem utilizada. De
modo semelhante, Macedo et al. (2022) investigam o impacto da adogao de praticas ESG no
valor e no custo de capital. Embora os resultados indiquem que aumentos no score ESG estejam
associados a elevagao de 0,35% no valor da empresa, também se observam aumentos de 0,4%
e 0,6% no custo de capital (WACC). Esses resultados sugerem um trade-off potencial, no qual
ganhos em valor de mercado podem coexistir com maior custo de captacdo de recursos.

Narula et al. (2024), ao analisarem empresas indianas, identificam que nem todas as
dimensdes do ESG apresentam associagdo significativa com o desempenho corporativo.
Observou-se relacdo negativa significativa entre a dimensao ambiental (“E”) e o desempenho,
auséncia de relacdo significativa para a dimensao social (“S”) e relagdo positiva significativa
para a dimensdo de governanca (“G”). Esses achados reforcam a heterogeneidade interna das
dimensdes ESG, indicando que seus efeitos ndo sdo uniformes.
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Adicionalmente, ha pesquisas que nao identificam relagdes estatisticamente
significativas entre praticas ESG e desempenho empresarial. Machado et al. (2023) verificam
que, no caso das empresas do Ibovespa entre 2016 e 2020, uma carteira composta por ativos de
empresas mais sustentaveis ndo gerou retornos superiores aos de empresas nao sustentaveis. No
mesmo sentido, Soschinski et al. (2024) examinam o efeito moderador das praticas ESG na
relagdo entre controvérsias corporativas e desempenho market-to-book em empresas dos paises
com maior PIB em 2021. Embora a hipodtese central fosse de que praticas ESG reduziriam os
efeitos negativos das controvérsias, os resultados indicaram que a relagdo entre controvérsias
ESG e price-to-book nao dependia do engajamento das empresas com ESG, o que sugere
limitagdes na capacidade moderadora dessas praticas em determinados contextos.

Especificamente no setor elétrico, considerando a relevancia dos relatdrios sustentaveis
e o impacto social, econdomico e ambiental dessas empresas, Baran et al. (2022) investigam o
contexto de transformagdo do setor de energia na Poldnia, analisando a relagdo entre relatérios
de sustentabilidade e desempenho financeiro. Os autores nao identificaram padrao consistente
que associasse desempenho ESG ao desempenho financeiro, atribuindo esse resultado as
particularidades do setor polonés, como presenga estatal majoritaria e medidas administrativas
rigidas. Esse resultado indica que fatores institucionais e estruturais podem condicionar a
efetividade econdmica das praticas ESG.

Em contraste, Mamun (2022), ao analisar empresas elétricas australianas sob as normas
GRI G4, identifica que apenas os pilares econdmico e social dos relatérios de sustentabilidade
apresentaram relagdo positiva com o ROA. Esse achado evidencia que os efeitos do ESG podem
ser parciais e dimensionais, variando conforme o pilar analisado. Por fim, Constantinescu et al.
(2021), ao examinarem as cem maiores empresas globais do setor de energia, identificam
relagdo positiva entre fatores ESG combinados, bem como entre os pilares ambiental e de
governanga, e o valor da empresa na amostra geral e nas regides da América do Norte e Europa.
Em contrapartida, a dimensao social apresentou associacao negativa nessas regides, enquanto,
para a Asia, verificou-se relagdo negativa e significativa entre a divulgagdo de fatores ESG,
combinados e individuais, € o valor de mercado, reforgando a existéncia de variagdes regionais
na relacdo entre ESG e valor de mercado.

Considerando a heterogeneidade dos achados empiricos, com variagdes regionais
(Constantinescu et al., 2021), efeitos ndo lineares (Le Chau et al., 2025) e influéncia de fatores
institucionais e estruturais (Baran et al., 2022), torna-se relevante examinar essa relagdo em
paises emergentes. Nesses contextos, caracterizados por maior sensibilidade a riscos
institucionais e por mercados em consolidagdo, a sinalizagdo associada a praticas ESG pode
assumir papel ainda mais relevante na avaliagdo das empresas. Assim, espera-se que niveis
mais elevados de ESG estejam positivamente associados ao valor de mercado no setor elétrico
de paises emergentes. Com base neste contexto, promulgamos a seguinte hipotese:

Hi: O indice de ESG estd positivamente relacionado ao valor de mercado de empresas do
setor elétrico em paises emergentes.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Esta pesquisa explicativa com abordagem quantitativa, utiliza-se de coleta de dados
secundarios, através da base de dados Refinitiv Eikon. A populacdo compreendia 561 empresas
de capital aberto do setor de energia elétrica pertencentes ao grupo de cooperacdo politica e
economica de 11 paises do sul global, BRICS. Os paises que compdem o bloco dos BRICS
foram escolhidos pois o grupo inclui as principais economias emergentes e compartilham
caracteristicas semelhantes e desafios comuns, tais como, pobreza, desigualdade e desemprego.
Em relag@o a matriz energética, os combustiveis fosseis continuam sendo a principal fonte de
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energia dos BRICS, representando 50% (Brasil), 86% (Russia), 89% (india), 82% (China) e
94% (Africa do Sul) do consumo primario de energia (ZHANG, et al. 2025).

Para compor a amostra, foram selecionadas as empresas que possuiam dados completos
para todos os cinco anos de analise (2020 a 2024) e para todas as variaveis. Portanto, a amostra
contou com um total de 99 empresas. Ressalta-se, que alguns paises pertencentes ao grupo dos
BRICS nao tinham os dados disponiveis, como Egito, Etiopia, Irda ¢ Emirados Arabes Unidos,
portanto ndo compuseram a amostra. A distribui¢ao dos dados coletados por pais ¢ apresentada
na tabela a seguir.

Tabela 1
Quantidade de empresas e observagoes por pais
Pais Quantidade de Empresas Quantidade de Observacdes Porcentagem (%)
Brasil 15 75 15,15%
China 47 235 47,47%
india 19 95 19,19%
Indonésia 7 35 7,07%
Russia 7 35 7,07%
Arabia Saudita 3 15 3,03%
Africa do Sul 1 5 1,01%
Total 99 495 100%

Fonte: Dados da pesquisa (2025)

O pais com maior representatividade ¢ a China com 47 empresas, que representa 47,47%
das observagdes da amostra. As empresas situadas na India representam 19,19%, em seguida o
Brasil figura com 15 empresas (15,15%) da amostra. Os paises com menor representatividade
sdo Africa do Sul (1 empresa) e Arabia Saudita (3 empresas).

3.1 Variaveis da Pesquisa

Para responder a questdo de pesquisa, as seguintes varidveis foram consideradas:
Enterprise Value e Escore Combinado de ESG Refinitiv (ESG); além das varidveis de controle:
Escore de Emissoes Refinitiv (GHG), Alavancagem de Longo Prazo (LEV), Margem EBITDA
(ME), Porte (SIZE). Os dados das variaveis foram coletados para o periodo de 2020 a 2024.

Tabela 2
Variaveis da Pesquisa
Varidveis Tipo de Varidvel Operacionalizacio Fonte de Dados Referéncia
. Enterprise P Rahat e Nguyen
Enterprise Value Dependente ValueAfivos Totais Refinitiv Eikon (2024)
Escore Combinado
de ESG Refinitiv Independente Pontuagdo de 0 a 1 Refinitiv Eikon Chen (2024) e
Ziegler (2023)
(ESG)
Escore de Emissoes ~ P .
Refinitiv (GHG) Controle Pontuagdo de 0 a 1 Refinitiv Eikon Ziegler (2023)
Alavancagem de ;-
Longo Prazo Controle Divida ‘de Longq Refinitiv Eikon Rajeev (2020)
PrazoAtivos Totais
(LEV)
Margem EBITDA EBITDAReceita P
(ME) Controle Liquida Refinitiv Eikon Alcalde (2013)
Porte (SIZE) Controle Ln(Ativo Total) Refinitiv Eikon Hesniati (2025)
Dummies de .
Tempo Controle Dummy - Ziegler (2023)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Considerando que a esséncia da avaliagdo empresarial € analisar a lucratividade de seus
ativos (Li, 2022), a variavel dependente “Enterprise Value” foi selecionada por ser universal e
simples de mensurar o valor de mercado das empresas em relacdo aos seus ativos totais.

www.congressousp.fipecafi.org



O
Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the 2 8
fUtU re resea rCh and practice Congresso USP de Iniciagiao

Cientifica em Contabilidade

Portanto, auxilia na comparacao entre empresas de diferentes portes e oferece uma perspectiva
mais compreensiva do valuation dessas empresas por meio da incorporagado de sua capitalizacao
de mercado com seus débitos. De forma pratica, a varidvel “Enterprise value” indica se uma
empresa estd subavaliada ou sobreavaliada com base em suas receitas, desde que seja utilizado
com outros indices financeiros e dinamicas de mercado para que essa avaliacdo seja feita de
maneira satisfatoria (Rahat & Nguyen, 2024).

Para mensurar a varidvel independente, ou seja, as praticas de ESG das empresas,
utilizou-se 0 ESG score combinado do Refinitiv, pois este abrange tanto aspectos ambientais,
sociais e de governanca, assim fornece uma medida geral do engajamento com o ESG das
empresas. O escore ESG ¢ calculado para cada empresa com objetivo de produzir um niimero
de 0 a 1, em que um score alto (1) indica uma boa performance e um baixo score (0) indica uma
baixa performance da empresa em Topicos ESG (Chen, 2024).

Incluiu-se a variavel de controle escore de Emissdes Refinitiv, com o intuito de incluir
uma variavel com maior relagdo ao aspecto ambiental do ESG. Considerando que as emissdes
de gases do efeito estufa estdo entre os principais impactos ambientais causados pelos seres
humanos (EPA, 2025) e que o Score de emissdes Refitiv mensura o sucesso € comprometimento
das empresas com a reducdo de emissoes de gases efeito estufa de sua produgdo e processos
operacionais, ela se torna uma op¢ao por ter uma mensuragao parecida com os outros scores,
sendo qualificado de 0% a 100% (Zeigler, 2023). Essa varidvel, possibilita verificar como o
aspecto ambiental do ESG se relaciona com o valor de mercado das empresas.

As variaveis de controle Alavancagem de Longo Prazo, Margem EBITDA (Earnings
Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization) e Porte da Empresa foram incluidas
com o intuito de controlar os efeitos sobre o valor de mercado relacionados aos aspectos
operacionais e financeiros das empresas. Embora haja discussdo sobre o uso da margem
EBITDA para a tomada de decisdo, ela pode ser utilizada como uma métrica de desempenho
operacional das empresas (Alcade, 2013). A Alavancagem de Longo prazo ¢ utilizada como
uma variavel de controle nas andlises em pesquisas, podendo ela ser considerada como um
proxy de risco da empresa (Rajeev, 2020). Ja o porte da empresa ¢ uma varidvel amplamente
utilizada como varidvel de controle em pesquisas empiricas de sustentabilidade e finangas
corporativas, porque influencia a capacidade de tomada de risco das empresas, as praticas de
reporte de informacdes, os resultados financeiros, o nivel de governanca e a disponibilidade de
recursos (Hesniati, 2025).

As dummies de tempo foram incluidas com o intuito de controlar os efeitos de eventos
significativos que sdo pontuais € ocorrem apenas em determinado periodo. Zeigler (2023),
recomenda utilizar as dummies de tempo para lidar com mudangas temporais na variavel
dependente, como crises financeiras, ou a pandemia do COVID-19.

Por fim, foram incluidas as varidveis dummy de base energética. Essa variavel
representa a base energética predominante do pais no qual cada empresa estd inserida, como
intuito de determinar como as bases energéticas afetam a rela¢do entre o ESG e o valor de
mercado. As variaveis dummy foram utilizadas para a analise de correlagao, porém nao foram
incluidas no modelo estatistico de regressao.

3.2 Técnica de Analise de Dados

A anélise dos dados foi realizada através do software estatistico Stata. Os dados foram
filtrados para tornar a base de dados balanceada, ou seja, sem lacunas nas observagoes das
variaveis. Em seguida, a base de dados foi organizada no formato de dados em painel. Foi
verificada a matriz de correlagdo entre as variaveis, além de um teste de regressao pelo método
Pooled Ordinary Least Squares (POLS) em um modelo de efeitos fixos.

Dessa forma, a equagdo proposta para este estudo ¢ detalhada da seguinte forma:
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EVi = a + BESGy + BLEVy + B3SIZE; + B4ME; + BsGHG;, + Z SxDre + 1;
t=2021
+ €it
Tabela 3
Defini¢do dos termos da equacdo
Termo Variavel de pesquisa Termo Variavel de pesquisa
EVit Enterprise Value GHG,; Escore de emissdes Refinitiv
ESGit Escore Combinado de ESG Refinitiv Dyt Dummies de Tempo
LEVit Alavancagem de Longo Prazo U, Efeito Fixo da Firma
SIZEit Porte da empresa €ir Erro Idiossincratico
MEit Margem EBITDA a,B,,,¢ 0k | Coeficientes das variveis

Fonte: Elaborado pelos autores.

O modelo pressupde que os efeitos especificos temporais, como a pandemia do COVID-
19, tem os seus efeitos refletidos nas variaveis Dy, (dummies de tempo), assim possibilitando
que a relagdo entre o Enterprise Value e o escore ESG seja observado com menor viés temporal.
Existem outras varidveis além das incluidas no modelo que podem afetar o Enterprise Value da
empresa ao longo do tempo. Essas outras variaveis sao refletidas na variavel de erro €;;, € nao
sdo explicadas pelo modelo. Também se pressupde que o porte da empresa (€;;) ndo tem relagdo
preditiva com as varidveis independentes e de controle. Além de que, existem caracteristicas
ndo observadas e que ndo variam com o tempo que sdo especificas para cada empresa, como a
cultura corporativa ou a localizagdo da empresa, refletidas na varidvel y;. Utiliza-se essa
variavel para controlar o problema de variavel oculta que pode aparecer na variavel de erro €;;.

O modelo, também, pressupdem que ha correlagdo entre alavancagem a longo prazo
(14;) € pelo menos uma das varidveis independentes, sendo esse um dos pressupostos principais
para o modelo de efeitos fixos. A alavancagem de longo prazo, representada por y; € fixo para
cada unidade (cada empresa) ao longo do tempo, ou seja, p;varia entre as empresas, mas nao
varia no tempo. Nao ha colinearidade perfeita, ou seja, nenhuma das varidveis ¢ uma copia
exata da outra, o que pode causar problemas de multicolinearidade.

O modelo foi executado com o método de erros padrao clustered por unidade (Cluster-
Robust Standard Errors), que mitiga o problema da autocorrelagdo (de que o erro idiossincratico
€;+ de uma empresa em um periodo ndo esteja correlacionado com o erro da mesma empresa
em outro periodo) para evitar a superestimagao da significancia dos coeficientes. O problema
da heterocedasticidade foi mitigado através do uso do modelo de efeitos fixos € do método de
erros padrao clustered por unidade (Cluster-Robust Standard Errors).

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Analise Descritiva

Em seguida, apresenta-se a estatistica descritiva de cada varidvel. Na Tabela 4,
apresenta-se a Estatistica descritiva para a variavel Enterprise Value (EV). Verifica-se que a
média geral esta em 0,882. A India e a Arabia Saudita apresentaram médias de EV maiores que
a média geral, enquanto a Indonésia e a Ruissia apresentaram médias abaixo da média geral. A
Curtose geral tem valor consideravelmente elevado (26,734), indicando que a maioria das
empresas da amostra estdo proximas da média. A assimetria também tem valor elevado (4,419),
indicando que a maioria das empresas com valor de EV muito distantes da média (outliers) sdo
empresas com valores de mercado consideravelmente acima da média.

Tabela 4
Estatistica descritiva para a variavel Enterprise Value (EV)
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ARABIA AFRICA

EV GERAL BRASIL CHINA INDIA INDONESIA RUSSIA SAUDITA DO SUL
Média 0.882 0.823 0.801 1.182 0.732 0.608 1.520 0.860
Erro padrio 0.029 0.039 0.021 0.119 0.043 0.038 0.342 0.066
Mediana 0.751 0.737 0.766  0.790 0.701 0.552 0.852 0.883
Desvio padrio 0.650 0.324 0.325 1.163 0.233 0.227 1.325 0.147
Variancia 0.423 0.105 0.106 1.354 0.055 0.052 1.756 0.022
Curtose 26.734 1.125 2.110  8.157 1.214 2.357 -1.246 1.735
Assimetria 4.419 1.233 0.752  2.791 0.979 1.266 0.821 -1.062
Intervalo 6.436 1.432 2.052  6.280 1.053 1.001 3.488 0.393
Minimo -0.051 0.401 -0.051  0.106 0.358 0.270 0.385 0.627
Miximo 6.385 1.833 2.001 6.385 1.411 1.271 3.873 1.021
Soma 434957 57.644 194.720 112.260 21.947 21.281 22.806 4.300
Contagem 493.000  70.000 243.000 95.000 30.000 35.000 15.000 5.000
Confianca (95%)  0.058 0.077 0.041 0.237 0.087 0.078 0.734 0.182

Fonte: Dados da pesquisa (2025)

Em relacao a variavel de ESG, Tabela 5, verifica-se que a média do Brasil, Indonésia e
Africa do Sul estdo acima da média geral, sugerindo que empresas do setor elétrico nesses
paises tendem a ter praticas ESG melhores do que empresas do setor elétrico de paises como a
China, Russia, e Arabia Saudita, cujas média estdo abaixo da média geral. Observa-se ainda
que a assimetria do Brasil (-0,389) e India (-0,3) sdo consideravelmente menores que a
assimetria geral, indicando que a maioria das empresas brasileiras e indianas do setor elétrico
na amostra tém escores de ESG altos. J4 a China e a Arabia Saudita t€ém assimetrias altas
comparadas ao geral, indicando que a maioria das empresas do setor elétrico desses paises na
amostra tém escores de ESG mais baixos. Constata-se ainda que a curtose geral ¢ negativa (-
0,789), indicando que ndo hd muitos outliers na amostra.

Tabela S
Estatistica descritiva para a variavel ESG

ARABIA AFRICA

ESG GERAL BRASIL CHINA INDIA INDONESIA RUSSIA SAUDITA DO SUL
Média 0.497 0.581 0.454  0.500 0.701 0.450 0.447 0.676
Erro padrio 0.008 0.023 0.011 0.014 0.021 0.025 0.021 0.022
Mediana 0.495 0.588 0.435 0.499 0.680 0.433 0.435 0.666
Desvio padrio 0.178 0.196 0.175  0.139 0.113 0.146 0.082 0.050
Variincia 0.032 0.038 0.030  0.019 0.013 0.021 0.007 0.002
Curtose -0.789 -0.975  -0.831 0.518 -1.203 -1.023 1.111 -0.944
Assimetria 0.061 -0.389  0.250 -0.300 -0.154 0.011 0.782 0.709
Intervalo 0.775 0.667 0.740  0.703 0.359 0.521 0.319 0.119
Minimo 0.109 0.199 0.143  0.109 0.510 0.172 0.308 0.630
Miaximo 0.883 0.866 0.883  0.812 0.869 0.692 0.627 0.748
Soma 246.255 40.654 111.238 47.499 21.023 15.762 6.698 3.382
Contagem 495.000  70.000 245.000 95.000 30.000 35.000 15.000 5.000
Confianca (95%) 0.016 0.047 0.022  0.028 0.042 0.050 0.045 0.062

Fonte: Dados da pesquisa (2025)

Na Tabela 6, apresenta-se a variavel de intencao de reducdo dos gases do efeito estufa
(GHQ), verifica-se que a maioria dos paises estdo proximos da média, com exce¢do da
Indonésia e da Africa do Sul, que tem uma média consideravelmente maior que a dos outros
paises (0,825). A maioria dos paises possuem curtose negativa, indicando que no geral a
distribuicao ¢ relativamente uniforme.

Tabela 6
Estatistica descritiva para a variavel Gases do Efeito Estufa (GHG)
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ARABIA AFRICA

GHG GERAL BRASIL CHINA INDIA INDONESIA RUSSIA SAUDITA DO SUL
Média 0.535 0.534 0.483  0.590 0.825 0.485 0.516 0.730
Erro padrio 0.012 0.033 0.019  0.027 0.026 0.029 0.035 0.033
Mediana 0.571 0.508 0.485  0.642 0.853 0.523 0.562 0.713
Desvio padrio 0.276 0.276 0.290  0.259 0.140 0.170 0.134 0.074
Variancia 0.076 0.076 0.084  0.067 0.020 0.029 0.018 0.005
Curtose -1.131 -1.309  -1.262 -0.956 -0.686 -1.429 -0.252 3.554
Assimetria -0.172 0.040 0.014 -0.437 -0.679 -0.358 -0.706 1.704
Intervalo 0.991 0.893 0.991  0.968 0.475 0.514 0.463 0.194
Minimo 0.000 0.084 0.000  0.000 0.516 0.212 0.229 0.662
Miximo 0.991 0.977 0.991  0.968 0.991 0.726 0.692 0.856
Soma 264.780 37.358 118.275 56.016 24.762 16.981 7.737 3.651
Contagem 495.000 70.000 245.000 95.000 30.000 35.000 15.000 5.000
Confianca (95%) 0.024 0.066 0.037  0.053 0.052 0.058 0.074 0.091

Fonte: Dados da pesquisa (2025)

Na Tabela 7, apresenta-se a estatistica descritiva da varidvel de Margem EBITDA (ME),
verifica-se, que a curtose geral ¢ extremamente elevada (204,470), indicando que ha uma grande
concentragdo de empresas ao redor da média geral (0,400). Observa-se também, que a
assimetria geral também ¢ consideravelmente elevada (13,879), ou seja, ha outliers com
margem EBITDA muito acima da média. Grande parte disso € explicado pelos dados de curtose
e assimetria da China, que também sdo muito elevados. Grande parte das empresas chinesas da
amostra tem margem EBITDA proximo a média de 0,498, mas ha alguns poucos outliers com
margens consideravelmente maiores. J& 0os outros paises apresentaram distribuicdes mais
balanceadas. Vale ressaltar que a maioria dos paises teve assimetria positiva, indicando que
grande parte das empresas tém margem EBITDA abaixo da média, porém a média geral
provavelmente ¢ enviesada pelos outliers chineses.

Tabela 7
Estatistica descritiva para a variavel Margem EBITDA (ME)
. - . ARABIA AFRICA
ME GERAL BRASIL CHINA INDIA INDONESIA RUSSIA SAUDITA DO SUL
Média 0.400 0.384 0.498 0.271 0.254 0.259 0.353 0.294
Erro padrio 0.056 0.030 0.112 0.024 0.028 0.013 0.058 0.036
Mediana 0.257 0.291 0.270  0.189 0.238 0.259 0.451 0.244
Desvio padrio 1.244 0.253 1.750  0.231 0.155 0.077 0.225 0.081
Variancia 1.547 0.064 3.064 0.053 0.024 0.006 0.051 0.007
Curtose 204.470 -0.579 103.064 2.236 -0.844 -0.982 -1.472 0.535
Assimetria 13.879 0.522 9.951 1.639 0.483 -0.002 -0.699 1.292
Intervalo 20.426 1.099  20.353 0.960 0.530 0.267 0.557 0.187
Minimo -0.066 -0.066 0.007 -0.011 0.060 0.120 0.014 0.235
Maximo 20.360 1.033 20.360  0.949 0.590 0.387 0.571 0.422
Soma 198.103 26.881 122.057 25.730 7.613 9.062 5.288 1.472
Contagem 495.000 70.000 245.000 95.000 30.000 35.000 15.000 5.000
Confianca (95%) 0.110 0.060 0.220  0.047 0.058 0.026 0.124 0.100

Fonte: Dados da pesquisa (2025)

Em relagdo a variavel de alavancagem de longo prazo (LEV), Tabela 8, verifica-se que
todos os paises t€ém assimetria positiva, indicando que grande parte das empresas da amostra
tém poucas dividas em relacdo ao seu ativo total. Ja o Brasil é o unico pais da amostra com
assimetria consideravelmente negativa (-0,440), o que indica que a maioria das empresas
brasileiras do setor elétrico da amostra tém niveis elevados de divida de longo prazo relativo
aos seus ativos totais, sendo a sua média a mais alta. Com excecdo da Arabia Saudita, todos os
outros paises apresentaram médias muito préximas ou abaixo da média geral.
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Tabela 8
Estatistica descritiva para a variavel Alavancagem de Longo Prazo (LEV)
. - . ARABIA AFRICA
LEV GERAL BRASIL CHINA INDIA INDONESIA RUSSIA SAUDITA DO SUL
Média 0.233 0.318 0.232  0.234 0.119 0.169 0.267 0.100
Erro padrio 0.007 0.013 0.009  0.019 0.023 0.021 0.040 0.008
Mediana 0.221 0.335 0.229  0.198 0.097 0.163 0.207 0.101
Desvio padriao 0.152 0.106 0.143  0.181 0.124 0.126 0.155 0.019
Variancia 0.023 0.011 0.021  0.033 0.015 0.016 0.024 0.000
Curtose -0.469 -0.440 -1.084 0.280 2.580 -1.291 0.056 0.520
Assimetria 0.355 -0.437  0.103  0.882 1.678 0.102 0.995 0.862
Intervalo 0.739 0.489 0.541  0.737 0.490 0.378 0.524 0.047
Minimo 0.001 0.008 0.001  0.004 0.003 0.003 0.091 0.081
Maximo 0.741 0.498 0.543  0.741 0.494 0.381 0.615 0.128
Soma 115.001 22.267 56.565 22.196 3.572 5.898 4.003 0.499
Contagem 494.000 70.000 244.000 95.000 30.000 35.000 15.000 5.000
Confianca (95%) 0.013 0.025 0.018  0.037 0.046 0.043 0.086 0.023

Fonte: Dados da pesquisa (2025)

Na Tabela 9, apresenta-se a variavel de porte (SIZE), verifica-se que a assimetria geral
¢ positiva, indicando que a maioria das empresas tem menor porte, enquanto algumas poucas
empresas t€ém um porte consideravelmente maior, o que € esperado. Brasil, China, india e
Russia tem portes proximos a média geral, enquanto Indonésia e Africa do Sul tém portes
menores que a média geral. A Curtose geral estd muito proxima de 0, indicando que a
distribuicdo dos portes das empresas esta muito proxima de uma distribuigdo normal.

Tabela 9
Estatistica descritiva para a variavel de porte (SIZE)
. - . ARABIA AFRICA
SIZE GERAL BRASIL CHINA INDIA INDONESIA RUSSIA SAUDITA DO SUL
Média 23.363 23.085  23.522  23.350 21.982 23.285 25.446 22.340
Erro padrio 0.061 0.130 0.080 0.130 0.118 0.321 0.388 0.020
Mediana 23.182  22.888 23372  23.297 21.874 23.270 25.586 22.338
Desvio padrio 1.361 1.084 1.245 1.264 0.647 1.901 1.501 0.044
Variancia 1.852 1.174 1.549 1.597 0418 3.615 2.254 0.002
Curtose 0.005 1.627 -0.047 -0.537 -1.219 -0.822 -1.598 1.716
Assimetria 0.478 1.243 0.281 0.196 0.118 0.232 -0.182 -0.039
Intervalo 6.929 5.110 5.646 5.217 2.231 6.325 3.723 0.123
Minimo 20.292  20.992 21.054  20.936 20.871 20.292 23.498 22.278
Maximo 27.221 26.101  26.700  26.154 23.101 26.617 27.221 22.401
Soma 11564.876 1615.966 5762.824 2218.259 659.445 814986 381.696 111.699
Contagem 495.000  70.000 245.000 95.000 30.000 35.000 15.000 5.000
Confianca (95%) 0.120 0.258 0.157 0.257 0.241 0.653 0.831 0.054

Fonte: Dados da pesquisa (2025)

4.2 Analise de Correlacio e do Modelo de Regressio

Em seguida apresenta-se os resultados da matriz de correlacdo e da regressdo.
Primeiramente, a partir da matriz de correlacdo, podemos compreender melhor como as
variaveis do ESG se comportam em relagdo as outras variaveis. Na Tabela 10, observa-se que
ha correlacdo positiva entre o0 ESG e o porte da empresa (0,2225), sugerindo que empresas de
maior porte tendem a ter um escore maior de ESG. Isso esta de acordo com o esperado e pode
ser explicado pela maior disponibilidade de recursos para investimento em iniciativas
sustentaveis e pela maior pressdo institucional que as grandes empresas sofrem de o6rgaos
regulatorios.
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Tabela 10
Matriz de Correlagdo
ESG EV LEV SIZE ME GHG Coal N. Gas il Hydro

ESG 1

EV -0,067 1

Lev -0,064 0,265 1

SIZE 0,222 -0,200 0,183 1

ME -0,068 0,240 0,326 0,096 1

GHG 0,805 -0,091  -0,128 0,228 -0,193 1

Coal -0,101 0,085 -0,165  -0,00 -0,108 0,020 1

N.Gas -0,098 -0,141 -0,075 0,115 0,018 -0,069 -0,575 1

Oil -0,076  -0,192  -0,113  -0,010 -0,009 -0,064 -0,473 0,822 1

Hydro 0,205 0,014 0,263 -0,093 0,115 0,033 -0,726  -0,144 -0,118 1

Nota. ESG = Escore de ESG Refinitiv; EV = Enterprise Value; Lev = Alavancagem de Longo Prazo; SIZE = Porte;
ME = Margem EBITDA; GHG = Escores de emissdes Refinitiv; Coal = Dummy Carvao; N. Gas = Dummy Gas
Natural; Oil = Dummy Petroleo; Hydro = Dummy Hidrelétrica.

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

O ESG tem correlagao negativa com a alavancagem (-0,0646), sugerindo que empresas
com maior engajamento com praticas de ESG tendem a ter menor endividamento de longo
prazo. E possivel que o ESG contribua para melhorar a relagdo com os stakeholders e assim
reduzir o custo de capital dessas empresas (Agbakwuru et al., 2024), o que poderia explicar a
correlacdo negativa. Por outro lado, isso ¢ contrastante com os resultados de Macedo et al.
(2022), que observaram que o escore ESG tem correlagdo positiva com o custo de capital, ou
seja, ndo € conclusivo qual a relagdo entre o ESG e a alavancagem de longo prazo.

Os coeficientes de correlagdo entre as variaveis de base energética de origem fossil
(carvao, gas natural e petréleo) e o escore de ESG foram todos negativos. Ja o coeficiente da
variavel de base energética hidrica apresenta significativa correlagdo positiva com o escore de
ESG, em 20,5%, indicando que essa base tende a ter efeito positivo sobre o escore de ESG
devido ao carater menos poluente desse tipo de geragao de energia.

A correlagdo entre o0 ESG e o valor de mercado, e entre o escore de emissdes de gases
de efeito estufa e o valor de mercado sdo ambos negativos e com valores significativos de -
0,0671 e -0,0918. A correlagdo negativa sugere que a expectativa de que os fatores ESG
contribuissem para o valor de mercado das empresas do setor elétrico de paises emergentes nao
se concretizou. Pelo contrario, a correlagdo aponta que escores maiores de ESG e de emissdes
de gases do efeito estufa tendem a ser refletidos com valores de mercado menores.

Em seguida, apresenta-se os resultados do modelo de regressdo. Os resultados do
modelo estatistico (Tabela 11), apontam que os p-values das varidveis de ESG e de escore de
emissoes de gases do efeito estufa (GHG) ndo sdo estatisticamente significativos no nivel de
confianga de 5%. Esse resultado é contrastante com as expectativas originais deste trabalho de
que o ESG teria um efeito positivo sobre o valor de mercado.

Os p-values das variaveis ESG ¢ GHG mostrados nas Tabelas 5 e 6 sdo altos, o que
indica que os escores de ESG e GHG nao apresentam grande valor explicativo em relagdo ao
valor de mercado na amostra coletada. Os coeficientes da equacdo do modelo fortalecem esse
resultado, pois eles sdo considerados baixos em -0,0588875 (escore ESG) e em -0,0000618
(escore GHG). Em outras palavras, tendo como base os resultados deste modelo, ndo ha
evidéncias suficientes para sustentar a hipotese Hi: Ha relagdo entre o indice de ESG e o valor
de mercado de empresas do setor elétrico em paises emergentes.

Tabela 11
Resultado do Modelo de Regressdo
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Coeficiente Erro Padriao Estatistica t p-value Intervalo de Confianca
B Robusto 95%

ESG; -0,0588875 0,2295771 -0,26 0,798 -0,5144757  0,3967008
LEV;; 0,4026705 0,3055181 1,32 0,191 -0,2036203 1,008961
SIZE;; -0,4886576 0,1271632 -3,84 0,000%** -0,7410087  -0,2363065
ME;; 0,5289038 0,224062 2,36 0,020** 0,08426 0,9735475
GHGy; -0,000618 0,0021158 -0,03 0,977 -0,0042605  0,0041369
D21 0,0876057 0,0437179 2,00 0,048** 0,0008489 0,1743624
D2 0,0393923 0,0495373 0,80 0,428 -0,0589129  0,1376975
Dygo3 0,0741517 0,039839 1,86 0,066* -0,0049076  0,1532109
D4 0,0390573 0,0409841 0,95 0,343 -0,0422742  0,1203889

a 12,01135 2,895859 4,15 0,000%** 6,264609 17,75809

Nota. ESGit = Escore de ESG Refinitiv; LEVit = Alavancagem de Longo Prazo; SIZEit = Porte; MEit =
Margem EBITDA; GHGit = Escores de emissdes Refinitiv; D2021 = Dummy de tempo ano 2021; D2022
= Dummy de tempo ano 2022; D2023 = Dummy de tempo ano 2023; D2024 = Dummy de tempo ano
2024; = Intercepto.

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

Os resultados obtidos corroboram os resultados encontrados por Peyeri et al., (2022),
Machado et al., (2023) e Narula et al., (2024), cujos estudos trouxeram resultados indicando
uma relacdo limitada entre as praticas ESG e o valor de mercado e desempenho financeiro das
empresas. E interessante ressaltar que esses autores utilizaram como amostra empresas do
mercado de acdes brasileiro (B3) e do mercado indiano, enquanto autores como Le Chau et al.
(2025) e Constantinescu et. al. (2021), cujos resultados indicam uma relagdo mais forte entre o
ESG e o valor de mercado, utilizaram majoritariamente empresas de paises desenvolvidos,
como Estados Unidos e paises da Europa.

Assim sendo, uma possivel explicacdo para o aparentemente baixo poder explicativo
das variaveis ESG sobre o valor de mercado das empresas em paises emergentes ¢ de que a
agenda ESG nesses paises tende a ser incentivada, majoritariamente, pelos governos, enquanto
em paises desenvolvidos, tende a ser uma iniciativa das empresas (Yoon et al., 2018). Estudos
como o de Baran et al., (2022), por exemplo, ndo encontraram relagdes consistentes entre o
desempenho ESG e financeiro de empresas polonesas, devido a presenga de particularidades
como participagdo majoritaria estatal. Levando esses aspectos em consideragdo, € possivel que,
devido a natureza dos incentivos, a confianca institucional dos investidores em empresas de
paises emergentes seja menor que a confianga institucional em empresas de paises
desenvolvidos, o que explicaria em parte as diferengas observadas entre os resultados de
pesquisas.

Outra possivel explicacdo estd relacionada a necessidade dos paises emergentes em
aumentar a sua producao e consumo de energia para possibilitar o desenvolvimento visto que
estes dois pontos estdo fortemente ligados (Smil, 2017). O aumento do consumo de energia ¢
um fator relevante para paises emergentes se desenvolverem economicamente. E possivel que
no caso dessas economias, 0 ESG se torne um obstéculo para o crescimento econdmico ao invés
de uma contribuicao.

Combustiveis fosseis sdo mais consistentes que energia solar, edlica e hidrelétrica, por
exemplo, pois ndo sdo afetados por eventos climaticos que diminuem a producdo de energia.
Outra vantagem dos combustiveis fosseis estd na infraestrutura global de energia que esta
adaptada ao seu uso, o tornando mais facilmente escalavel que fontes renovaveis que sao
raramente usadas em larga escala. Dessa forma, embora fontes de energia renovaveis sejam
relevantes para a diversificagdo e seguranca energética (Kuziboev et al., 2025), o seu uso pode
ser menos eficiente € menos consistente na gera¢do de energia do que combustiveis fosseis,
assim desfavorecendo o crescimento econdmico, e consequentemente a percep¢do dos
investidores sobre o valor das das empresas em paises que os utilizam.
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Voltando a atencdo as varidveis de controle, relacionadas aos aspectos contdbeis-
financeiras do modelo estatistico, verificamos que a margem EBITDA e o porte da empresa
apresentam o maior efeito explicativo sobre o valor de mercado. Vemos que o coeficiente de
porte ¢ de -0,4886576, indicando que quanto maior a empresa ¢ em termos de ativos, menor
tende a ser a sua valoragdo de mercado em relagdo aos seus ativos totais. Esse ¢ um resultado
razoavel, visto que os investidores tendem a ver maior potencial de crescimento em empresas
de menor porte. Ja o coeficiente de 0,5289038 da varidvel de margem EBITDA indica que
quanto maior a margem EBITDA da empresa, maior o seu valor de mercado, sendo esse um
resultado igualmente esperado, visto que os lucros gerados de uma empresa, de maneira geral,
estao diretamente associados com o seu sucesso. Verificamos ainda que a correlacao entre porte
e valor de mercado, e margem EBITDA e valor de mercado estdo entre os mais significativos
de toda a matriz de correlagdao, em -0,2009 e 0,2404 respectivamente, corroborando que as
varidveis financeiras ainda apresentam o maior poder explicativo sobre o valor de mercado das
empresas.

Por fim, verificamos as correlagdes entre as variaveis de base energética e o valor de
mercado. Os coeficientes de correlagdo de empresas localizadas em paises com base
predominantemente de gas natural e de petroleo foram negativos e com valores entre -0,1410 e
-0,1925, sugerindo que empresas de energia nestes paises tendem a ter valor de mercado menor
que empresas em paises com outras bases. Por outro lado, empresas em paises com base
predominantemente hidrica e de carvao, apresentaram coeficientes de correlagdo positivos. A
correlagdo ¢ mais forte para empresas em paises que usam predominantemente carvao (0,0859),
€ menor para empresas em paises que usam predominantemente energia hidrelétrica (0,0145).
A explicagdo para esses resultados ndo ¢ conclusiva, pois o nimero de paises na amostra ¢
limitado. No conjunto analisado, apenas o Brasil apresenta predominancia de geragdo
hidrelétrica, enquanto China e India tém o carvdio como principal fonte energética. Assim, as
correlagdes observadas podem refletir caracteristicas especificas desses paises, € nao
necessariamente a base energética adotada.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo analisar a relagdo entre os indices ESG e o valor de
mercado de empresas do setor elétrico em paises emergentes do bloco BRICS. Os resultados
indicaram que, no contexto desse setor, ndo ha evidéncias de relagdo significativa entre os
escores de ESG e o valor de mercado, sendo os fatores financeiros os principais determinantes
deste ultimo. Esse achado contrasta com estudos anteriores que identificaram associagdo
positiva entre desempenho ESG e valor de mercado. Tal divergéncia pode ser parcialmente
explicada pelas diferencas nos incentivos a agenda ESG entre paises emergentes e
desenvolvidos, pelo nivel de confianga institucional e pelas demandas por eficiéncia e
resiliéncia energética nos paises emergentes, que tendem a favorecer, ao menos no curto e
médio prazo, o uso de combustiveis fosseis.

Esta pesquisa contribui para a literatura ao preencher uma lacuna nos estudos sobre ESG
em empresas do setor energético. Embora existam diversas investigagdes que relacionam ESG
a indicadores contabeis-financeiros ou ao valor de mercado, essas analises concentram-se
predominantemente em paises desenvolvidos ou ndo exploram setores especificos. Ao
examinar as particularidades do setor de energia em paises emergentes, o presente estudo
amplia a compreensao sobre como essas especificidades influenciam os resultados associados
ao ESG. Os achados podem ser relevantes para investidores interessados nesse segmento, bem
como para entidades governamentais e regulatdrias que buscam alinhar politicas e diretrizes as
dinamicas das empresas do setor energético.

Entre as limitacdes desta pesquisa destaca-se a analise conjunta de diversos paises em
um unico modelo estatistico, o que restringiu a investigagao aprofundada das especificidades
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nacionais, como estruturas regulatdrias e fatores culturais que podem influenciar as percepgdes
dos investidores. A distribuicao desigual de empresas por pais e a auséncia de companhias de
alguns paises do BRICS, como Etidpia e Ird, pode gerar viés nos resultados em favor de nagdes
com maior representatividade na amostra, como a China, que concentrou o maior nimero de
empresas analisadas.

Pesquisas futuras podem examinar como a confianga institucional, os aspectos
regulatdrios e os fatores culturais influenciam a relagdo entre ESG e valor de mercado em paises
especificos do setor de energia, contribuindo para a compreensao das particularidades da
adocdo de praticas ESG em economias emergentes. Além disso, recomenda-se aprofundar a
investigacao sobre como as demandas energéticas desses paises se articulam com o desempenho
em ESG e com o valor de mercado das empresas do setor energético.
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