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Resumo: Este estudo procura responder se a insercdo no indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) impactou o valor de mercado das empresas do setor de energia elétrica
listadas na B3. Para isso foi selecionado como populagcdo o setor de energia elétrica do
Brasil pelas seguintes caracteristicas: o alto nivel de evidenciacdo de fatos ambientais; ter
suas a¢les negociadas na B3, Bolsa Balcédo Brasil (antiga BM&F Bovespa); fazerem parte
da carteira do ISE desde sua criacdo em 2005. Foram identificadas 12 empresas desse
setor na carteira do ISE. Apds analise dos dados disponiveis na base de dados
Economética foram selecionadas 06 empresas para amostra, e destas extraido dados
relativos as variaveis lucro por acdo, valor da acao e valor de mercado, comparados numa
janela de tempo que vai de 2001 a 2010 dividida em duas etapas, o antes que vai de 2001 a
2005 e o depois, que vai de 2006 a 2010. O estudo fez uso da estatistica descritiva, seguido
por testes de normalidade e teste de diferenca de médias denominado teste Wilcoxon
Signed-rank test. Os resultados apontam que a inser¢céo no ISE impactou em duas das trés
variaveis de forma positiva. Sdo elas: valor da acdo e valor de mercado e negativamente no
lucro por acéo; O que leva a concluir um que houve potencial impacto positivo derivado da
insercdo no ISE no valor de mercado das empresas, estes resultados aplicam-se
exclusivamente a amostra selecionada. Sugerimos estudos mais robustos, com amostras
mais amplas e mais variaveis.

Palavras-chave: ISE, Lucro por acéo, Valor da acdo, Valor de mercado.

1. INTRODUCAO

Contextualizar o que a Terra verdadeiramente representa para todos 0s seres Vvivos,
qgual o papel do homem na sua preservacao, delinear limites para a explora¢éo dos recursos
naturais e do nosso compromisso para com as geracdes futuras, pode ser visto como uma
equacao de dificil solucdo para sociedade moderna, mas de extrema necessidade a sua
continuidade. O desenvolvimento sustentavel é “aquele que atende as necessidades do
presente sem comprometer a possibilidade de as geragfes futuras atenderem as suas
necessidades” (Relatério “Our Commom Future”— ONU, 1987).

O termo sustentabilidade, antes usado somente com viés econfmico para definir a
capacidade que uma empresa tem de gerar lucros e de se manter no mercado, expande seu
horizonte ao local onde essa esta instalada, ao meio econémico, social e ambiental em que
esta inserida. Este processo ja esta em andamento e muitos sdo 0os caminhos que levam a
esta conscientiza¢do global de sustentabilidade, onde ciéncia, pessoas e processos estdo
direcionados a buscar solu¢des que se adequem a esta nova realidade. Tinoco e Kraemer
(2004) afirmam que as organizacdes deverdo incorporar a varidvel ambiental no aspecto de
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seus cenarios e na tomada de decisdo, mantendo com isso uma postura responsavel de
respeito a questdo ambiental. O meio ambiente incorporado ao planejamento de entidades
econbmicas num cenario em que a empresa é parte de uma intrincada rede de
relacionamentos e por vezes dependem de fatos que fogem ao seu controle.

Dentro deste contexto, Queiroz (2000) afirma que, sendo a contabilidade um
excelente instrumento de identificacdo, registro, acumulacdo, andlise e interpretacdo das
operacdes empresariais, ela deve desencadear solugbes para que as empresas, por meio
do planejamento estratégico, venham a encontrar o melhor caminho a ser seguido em
termos de implantacdo de politicas que visam ao desenvolvimento sustentavel. A
contabilidade ambiental ira abranger a contabilizacdo de efeitos econémicos (custos e
receitas) e patrimoniais (ativos e passivos) de eventos de carater ambiental, auxiliando os
gestores no sistema de gestdo ambiental, apresentando através de relatérios as diversas
ocorréncias, como 0s gastos com 0s controles ambientais, sua preven¢cédo e remediagéo,
demonstrando a responsabilidade com relacdo ao meio ambiente (FREITAS;
STRASSBURG, 2007). A importancia da contabilidade ambiental torna-se indiscutivel a
medida em que os problemas ambientais passam a preocupar 0s gestores e a sociedade,
gerando uma demanda por informacdes financeiras objetivas sobre a relacdo entre meio
ambiente e a entidade (ALBERTON; CARVALHO; CRISPIM, 2003). Evidencia-se mais uma
vez 0 processo de evolucdo das ciéncias contdbeis, que segue caminho paralelo as
mudancas do mercado mundial.

A sustentabilidade pode representar uma oportunidade para investidores, visto a
expansao que o mercado de Investimento Sustentavel e Responséavel (ISR) vem tendo,
comprovando a demanda por empresas com estratégias de longo prazo nas areas
ambientais, sociais e econbmicas. Novos conceitos abordados por teorias como a dos
stakeholders, que surge com a obra Strategic Management e a Stakeholder Approach, de
Edward Freeman em 1984 (FREEMAN; MCVEA, 2001) afirmam que uma empresa €
definida como uma organizagdo socioecondmica construida para criar riqueza para 0S
diversos constituintes.

O conceito triple bottom line afirma que, para as organizacdes atingirem a
sustentabilidade devem ser avaliados 0s aspectos econémicos, sociais e ambientais de
suas atividades (chamados pilares das mdltiplas dimensfes), onde as empresas devem
considerar pesos equivalentes para os trés aspectos (ELKINGTON, 2001). Assim, iniciativas
internacionais ja consolidadas, como o Principles for Responsible Investment (PRI) e o
Global Reporting Iniciative (GRI), desenvolvem e atualizam periodicamente um conjunto
formado por estruturas, diretrizes e protocolos técnicos para elaborar relatorios de
sustentabilidade com base no dialogo com mudltiplos stakeholders (BARBIERI, 2011, p.282).
No Brasil, o Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Econémicas (IBASE) criou o0 modelo de
balanco social, o qual obteve grande aceitacdo por parte das empresas (MARCONDES;
BACARJI, 2010).

O Conselho Nacional do Meio Ambiente (CONAMA) é o Orgdo consultivo e
deliberativo do Sistema Nacional do Meio Ambiente (SISNAMA), foi instituido pela Lei
6.938/81, que dispbe sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente, regulamentada pelo
Decreto 99.274/90.

Destaque para trés resolugbes do CONAMA que afetam diretamente as politicas
ambientais das empresas do setor de energia no Brasil

Resolucdo CONAMA N° 001/1986 - "Dispde sobre critérios basicos e diretrizes gerais para a
avaliagdo de impacto ambiental.” - Data da legislacdo: 23/01/1986 - Publicagédo DOU, de
17/02/1986, pags. 2548-2549 - Alterada pelas Resolucdes n° 11, de 1986, n° 05, de 1987, e
n° 237, de 1997.

Resolugdo CONAMA N° 237/1997 - "Regulamenta os aspectos de licenciamento
ambiental estabelecidos na Politica Nacional do Meio Ambiente" - Data da legislagéo:
22/12/1997 - Publicagdo DOU n° 247, de 22/12/1997, pags. 30.841-30.843



Resolucdo CONAMA N° 462/2014 - Estabelece procedimentos para o licenciamento
ambiental de empreendimentos de geracdo de energia elétrica a partir de fonte edlica em
superficie terrestre, altera o art. 1° da Resolucdo CONAMA n.° 279, de 27 de julho de 2001,
e da outras providéncias. - Data da legislacdo: 24/07/2014 - Publicacdo DOU, de
25/07/2014, pag. 96 - Altera o inciso IV e acrescenta 8 2° ao art. 1° da Resolugdo CONAMA
n° 279/200.

Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), realiza o acompanhamento do
desenvolvimento sustentavel por meio de um relatério denominado Relatério
Socioambiental. Este relatério contempla as dimensdes econdmica/ financeira, social e
ambiental das estruturas de geragao, transmisséo e distribuicdo de energia. Cabe a ANEEL
a fiscalizacéo dos servicos oferecidos pelas distribuidoras de energia de todo Brasil.

No Brasil a matriz energética é considerada limpa e esta distribuida da seguinte
forma: Hidrica 61,157%; Féssil 16,547; edlica 7,083%; biomassa 8,741%; solar 0,221%;
nuclear 1,224%. Além da produzida no Brasil existe a energia importada, com 5,027%. Cada
um destes meios de producdo de energia provoca impactos ambientais negativos, que
exigem planejamento e controle, além do cumprimento de obrigacbes legais para a sua
operacdo. O Brasil possui um total de 4.733 empreendimentos em operacgédo, totalizando
154.359.766 kW de poténcia instalada, e mais 252 empreendimentos em construcao.
ANEEL.

Empresas do setor de energia elétrica do Brasil que fazem parte da carteira do ISE
no periodo de 2005 a 2016, as quais compde a populacao deste estudo sdo: AES — Tieté,
Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A. (CELESC), Companhia Energética de Minas
gerais (CEMIG), Companhia Energética de Séao Paulo (CESP), companhia Paranaense de
Energia (COPEL), Companhia de Eletricidade do Ceara (COELCE), Companhia Paulista de
Forca e Luz (CPFL — Energia), ELETROBRAS (Centrais Elétricas S. A.), AES -
ELETROPAULO, ENERGIAS BRASIL, LIGHT S/A, ENGIE TRACTEBEL BRASIL.

Com base nas operagdes financeiras do mercado de acdes e analisando o impacto
sobre o valor econbmico das empresas do setor de energia elétrica do Brasil, que aderiram
ao Indice de Sustentabilidade Empresarial - ISE na B3, é possivel afirmar que houve impacto
no valor de mercado das empresas?

Para isso, o presente trabalho apresenta os seguintes objetivos especificos:

e Identificar as empresas participantes do indice de Sustentabilidade
Empresarial, listada na B3, Bolsa Balcdo Brasil do setor de energia elétrica
brasileiro, no periodo de 2001 a 2010;

e Comparar variaveis aqui predefinidas dentro da janela de tempo.

e O presente estudo tem a pretensdo de contribuir com mais um mdédulo de
informacédo relevante e 4&gil, que possa em algum momento auxiliar
pesquisadores e estudiosos da area contabil, a desenvolver novas pesquisas
e somar novos conhecimentos.

O desafio proposto por este artigo €, avaliar a eficiéncia no uso dos recursos e a
eficacia de medidas, métodos e processos adotados no que tange a sustentabilidade
empresarial, por meio da efetividade dos resultados econdmicos das empresas do setor de
energia elétrica brasileiro, espelhados no feedback resultante de sua insercao no ISE e
comparando as operagOes financeiras realizadas pela B3, (Bolsa Balcdo Brasil). Mais
precisamente as flutua¢des ocorridas nas varaveis de lucro por agéo, valor da acao e valor
de mercado, embasados nos conceitos de teorias da sinalizagdo, teoria da legitimidade,
teoria dos stakeholders, teoria de mercado eficiente (HME).



2. REFERNCIAL TEORICO

2.1. AEVOLUCAO DO CONCEITO SUSTENTABILIDADE E A CONTABILIDADE

O conceito de responsabilidade social comeca a florescer nos anos cinquenta,
quando comecgou a se discutir a responsabilidade dos homens de negdcios no campo da
justica social, (BOWEN, 1953), noutra definicdo, responsabilidade social se refere as
decisbes e acdes, tomadas pelos homens de negdcios, por razbes que vao além dos
interesses econdmicos e técnicos diretos (DAVIS, 1960). Responsabilidade Social supde
que as empresas ndo possuem apenas obrigacbes econdmicas e legais, mas também
responsabilidades para com a sociedade (MCGUIRE, 1963). A empresa conserva a
identidade nos negocios, planeja, cria métodos e incentivos na esfera interna e externa da
empresa buscando colaborar com as expectativas de equilibrio e justica da sociedade
(FISCHER, 2002).

Muitos dos atuais esforcos para manter o progresso humano sdo simplesmente
insustentaveis, tanto nas nacgdes ricas quanto nas pobres. As industrias retiram demais, e a
um ritmo acelerado, de uma conta de recursos ambientais ja a descoberto, e no futuro nédo
poderdo esperar outra coisa que ndo a insolvéncia dessa conta. Podem apresentar lucros
nos balancetes da geracdo atual, mas nossos filhos herdardao os prejuizos (Relatério “Our
Commom Future”) (ONU, 1987).

Seguindo o modelo de causa e efeito, problemas ocasionados por degradacédo do
meio ambiente, que geram passivos para empresas e preocupacao aos gestores, tornaram
a contabilidade ambiental mais importante e presente no dia a dia das empresas, gerando
informagdes financeiras objetivas sobre o meio ambiente e a sua relagdo do meio ambiente
com a entidade (ALBERTON, CARVALHO E CRISPIM, 2003). Deve-se incorporar a variavel
ambiental nos planejamentos empresariais e na tomada de decisfes, divulgar informacdes
fidedignas do desempenho econdmico, financeiro, social e ambiental das entidades aos
parceiros sociais e stakeholders considerando que os demonstrativos financeiros e
informacgdes de evidenciacdo ndo devem ser enganosos (TINOCO E KRAEMER, 2004).

Conforme afirma Ribeiro (2005, p. 44): “O combate a todas as formas de poluicao é
uma obrigacdo de toda a sociedade. Visto que varias ciéncias e areas do conhecimento ja
estdo se empenhando em contribuir para essa causa, de acordo com seu campo de
atuacao, impde-se também a participacao da ciéncia contabil. Ainda porque os eventos e
transacdes de natureza ambiental representam grandezas relevantes e, assim, causam
significativo impacto na situacdo econdmico-financeira das empresas”. A contabilidade
assume um papel de importantissimo neste contexto, fazendo aquilo que Ihe é peculiar,
fornecendo informacao relevante e agil para tomada de decisoes.

O agravamento dos problemas ambientais a escala mundial levou a uma crescente
conscientizacdo da necessidade de conciliar desenvolvimento econémico e preservacao
ambiental, duas questdes que antes eram tratadas separadamente e que hoje se encontram
unidas numa soé designacao: desenvolvimento sustentavel (ROQUE E CORTEZ, 2006). O
tema sustentabilidade esta relacionado com uma nova forma de lidar com os problemas
causados pela acdo descontrolada das empresas em busca de riquezas sem se preocupar
com a deterioracio da ecologia global causada, principalmente, pelo avanco do
desenvolvimento econémico. Surge assim o tema sustentabilidade (DIAS, 2007).

Freitas e Strassburg (2007) destacam a contabilidade ambiental como a ciéncia que
estuda o patriménio e suas formas de controle, de avaliacio e mensuracdo de suas
alterac@es, fornecendo informacdes que subsidiam a tomada de decisdes referente a fatos
com efeitos econdmicos e patrimoniais de natureza ambiental, por meio de relatérios que
evidenciam gastos e custos relativos a prevencéo e remediacdo de possiveis danos ao meio
ambiente, sinalizando responsabilidade social e ambiental por parte da empresa.



Diante do exposto, o conceito triple botton line (TBL) surge com um instrumento que
tem seus aspectos alinhados com a teoria dos stakeholders e aproveita os recursos do setor
privado nos imperativos sociais e econdmicos sem comprometer o meio ambiente,
aumentando o rendimento econémico e criando valor para a empresa (ABREU et al., 2008).

2.2. MODELOS DE EVIDENCIACAO, NORMAS E INDICES DE SUSTENTABILIDADE

Atender as necessidades dos stakeholders em um mercado cada vez mais
globalizado enfrenta limitagdes tais como: A nao obrigatoriedade de emisséo de balangos
socioambientais e relatérios de sustentabilidade; diferentes formas de evidenciacéo
adotadas pelas empresas; o custo beneficio positivo quando o assunto esta ligado ao meio
ambiente e a dificuldade de comparabilidade. Evidenciando a necessidade unificar regras de
modo a possibilitar uma compreensao mais clara e transparente aos usuarios dos relatérios
divulgados.

Modelos de evidenciagdo, como a Global Reporting Initiative (GRI), sdo uma
tentativa de gerar relatérios de sustentabilidade mais completos, consistentes, confiaveis, e
padronizados internacionalmente. Em sua terceira versdo, esse modelo, é calcado no
equilibrio entre os desempenhos econdémico, social e ambiental, o chamado triple bottom
line (GASPARINO, 2006). O Global Reporting Initiative (GRI) tem por missdo desenvolver e
disseminar, globalmente, diretrizes confiaveis para a elaboracdo de relatérios de
sustentabilidade que possam ser usadas por organiza¢des de todos os tamanhos, setores e

localidades (GRI, 2006, p.2). Atualmente o GRI esta em sua 42 versao.

Em 1999, foi criado o Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI), o qual tem a
composicdo de sua carteira relacionada a abordagem do Triple Bottom Line. Em 2001,
surgiu o FTSE-4Good, indicador de sustentabilidade da Bolsa de Londres. A tendéncia foi se
espalhando e em 2003 foi constituido o indice SRI da Bolsa de Johanesburgo (JSE); e, em
2005, foi criado o ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial) no Brasil, que se destaca
como principal indicador no mercado brasileiro. Tachizawa e Andrade (2008) afirmam que o
objetivo do ISE é refletir o retorno de uma carteira composta por acbes de empresas que
sao reconhecidas pelo seu comprometimento com o0 meio ambiente social e sustentabilidade
empresarial. Lins e Silva (2009) apontam o ISE como o quarto indice criado no mundo e
sinalizam uma tendéncia para as bolsas de valores, além de atuar como promotor de boas
praticas no meio empresarial brasileiro, atendendo a uma demanda crescente de
investidores preocupados em aplicar seus recursos nos chamados investimento socialmente
responsaveis, servindo de referéncia para indicar quais acdes, dentre as negociadas pela
Bovespa, sdo mais seguras a longo prazo, ja que empresas que seguem 0s critérios de
sustentabilidade empresarial tendem a representar menor risco ao investimento.

Tinoco e Kraemer (2004, p. 256) salientam que evidenciar € “divulgar informagdes do
desempenho econdmico, financeiro, social e ambiental das entidades aos parceiros sociais,
os stakeholders, considerando que os demonstrativos financeiros e outras informacdes de
evidenciacdo ndo devem ser enganosos”. A Teoria da Sinalizagdo afirma que os sinais
funcionam como ferramenta para diminuir a assimetria de informacdes, alterando crencas e
transmitindo informagBes aos usuérios. Mais uma vez destaca-se a transparéncia como fator
de confiabilidade das organizacdes (SPENCE, 1973).

Ainda ha um longo caminho a ser percorrido para fortalecer e consolidar os me-
canismos de mercado que podem viabilizar a nova economia. Para isso, é necessario o
engajamento e aproximacdo com investidores institucionais, para auxilid-los a cumprir uma
agenda ja inaugurada por iniciativas internacionais, ja consolidadas, como o Principles for
Responsible Investment (PRI - Principios para Investimento Responséavel), ou em cons-
trucdo, como o Global Initiative for Sustainability Ratings (GISR- Iniciativa Global para
Avaliagdes e Sustentabilidade).

No Brasil, a evidenciacdo de ativos e passivos ambientais ndo é obrigatoria, exceto
para atividades como a distribuicdo de energia elétrica, regulada pela Agéncia Nacional de



Energia Elétrica (ANEEL), o que Murcia (2009) considera um enforcement, nesse caso. Mas
existem algumas recomendac¢des para a sua divulgacao, tais como o Parecer de Orientacao
n.° 15/87 da Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM), o qual sugere uma nota no Relatério
da Administracdo quanto aos investimentos efetuados a favor do meio ambiente, a Norma
de Auditoria n.° 11, do Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (IBRACON) e a
Resolucéo n.° 1.003/04 do Conselho Federal de Contabilidade (CFC) que aprova a NBC-T
15 (GUBIANI, SANTOS E BUEREN, 2010.), somada a estes, a Lei de n° 6.404/76 nao
indica de forma explicita, mas recomenda que os contetdos do Relatério de Administracao,
notas explicativas e quadros suplementares evidenciem informacdes ambientais (ABREU et
al., 2008).

Observada todas as fases de evolucdo do conceito de sustentabilidade acima
expostas, hoje pode-se visualizar o investimento sustentivel corporativo como uma forma
das empresas ganharem reputacdo, sendo esta, mais um ativo intangivel que como tal,
deve gerar beneficio futuro e ser derivado de evento passado. Empresas que defendem a
bandeira do desenvolvimento sustentavel conseguem maior empatia e efetividade como
seus consumidores.

2.3. EVIDENCIACAO AMBIENTAL E AS TEORIAS DA SINALIZACAO, LEGITIMIDADE,
STAKEHOLDERS E A HIPOTESE DE MERCADO EFICIENTE

Na era da informagdo, a informacdo contabil figura como principal elemento na
tomada de decisdo e passa por uma criteriosa analise de conteldo onde a relevancia,
fidedignidade e tempestividade séo fatores essenciais para sua qualificacédo e uso.

Na teoria da sinalizacdo, informacfes sdo denominadas de sinais que, segundo
Spence (1973), representam atividades ou atributos que, planejados ou acidentais, alteram
crencas ou transmitem informagdes para outros, sendo uma fonte de comunicacgéo confiavel
para os stakeholders. Spence ainda define sinal como “uma agéo praticada pelo agente para
informar suas habilidades ou caracteristicas ao principal, de modo a eliminar ou mitigar
problemas de selecdo adversa ocorrida pela assimetria de informacéo entre as partes,
sendo possivel transmitir informagdes privadas via uso de sinais que sdo publicos”. Sob a
Otica da Teoria da Sinalizacdo, as entidades assumem estratégias que emitem sinais que
podem ser positivos ou ndo. Um agente estara interessado em revelar sua informacao
privada se ele obtém maior utilidade tornando-a publica. Do mesmo modo, ele ndo desejara
sinalizar a informag&o se o sinal for caro e se o sinal ndo acaba cobrindo estes custos. O
uso correto da informacdo pode alavancar a empresa da mesma forma pode |lhe causar
grandes prejuizos.

Observada a emissdo de sinais em suas mais diversas formas de divulgacéo, temos
como resultado a construcdo da reputacdo corporativa da empresa que pode ser dividido em
trés tipos de abordagem: ativo, avaliacdo e percepgdo. Barnett, Jermier e Lafferty (2006)
explicam que:

a) Reputacdo é um ativo, sendo este um dos ativos intangiveis das organizacoes;
b) Reputacdo consiste em um produto da avaliagdo moral dos stakeholders;

c) Reputacdo surge a partir da percepcao dos stakeholders, mais especificamente dos
clientes das empresas.

A evidenciacdo com qualidade, relevancia e clareza, possibilitam compreenséo
guanto aos riscos inerentes as atividades que empresas desenvolvem, observados aspectos
como detalhamento, relevancia e tempestividade (DANTAS, ZENDERSKY E NIYAMA,
2004). Sinalizagéo usada como ferramenta de construgéo da reputacéo.

Avaliar a reacdo do mercado de agbes da BM&FBovespa, quando eventos
socioambientais de empresas listadas em sua carteira de negocios séo evidenciados tem
sido tema de trabalhos (ROVER et al., 2012; FREITAS et al., 2013; GOIS, 2015;



FERNANDES, 2011). No Brasil, poucos trabalhos foram feitos neste sentido. Brito (2005),
Nogueira e Angotti (2011) e Mendes (2012) analisaram os efeitos do disclosure ambiental
negativo involuntario, (condi¢cdo que foge ao controle das empresas) e a reacao do mercado
de acles.

De maneira bem sucinta a teoria da legitimidade pode ser conceituada como um
conjunto de préticas de evidenciacdo relevante em conjunto com as certificacdes (ex. 1ISO
14001), que transmitem para os stakeholders a imagem de empresa correta no trato de seus
negaocios, conferindo reputacao legitimidade para operacdes empresariais. Segundo Deegan
(2002, p. 10) “[...] as politicas de divulgacdo de empresas representam um meio importante
sobre o qual a gestédo pode influenciar percepc¢des externas sobre a organizagdo”. O mesmo
autor afirma que “[...] ideia de legitimidade relaciona-se diretamente ao conceito do contrato
social”. A ideia de legitimidade esta ligada sempre a outro termo, “legitimidade pra qué”,
neste caso em particular a legitimidade esta intimamente ligada reputacdo das empresas
como uma forte atrativo para investidores.

O conceito de stakeholder ou “parte interessada” € definido como qualquer pessoa
OuU grupo que tem interesse ou possa ser afetado pelas acdes de uma organizagdo. Sao
citados como exemplos: publico interno, fornecedor, consumidor, cliente, instituicdo publica,
comunidade, proprietarios, banqueiros, sindicatos, 6rgdos governamentais, entre outros
(ABNT, 2004). O termo também ¢é referido como “publicos relevantes” (ALVARES,
GIACOMETTI E GUSSO, 2008). Para Freeman (1984, p. 25), stakeholder é qualquer
individuo ou grupo que pode afetar ou ser afetado pela consecugdo dos objetivos da
empresa. Na teoria dos stakeholders, Gray, Owen e Adams (1996) afirmam que “é uma
teoria explicitamente baseada na abordagem sistémica da organizagdo e seu ambiente e
reconhece a natureza dindmica e complexa da interacdo entre eles”. A teoria dos
stakeholders ainda afirma que adocé&o da responsabilidade social pode ter por motivacédo o
desempenho econdmico superior e a criagdo de valor a longo prazo. (DONALDSON E
PRESTON, 1995; GARRIGA E MELE, 2004). Esta tendéncia tem mobilizados empresas
buscarem insercédo em indices como ISE.

Estudar as reacdes do mercado com base em teorias como a da sinalizacéo aliadas
a Hipétese do Mercado Eficiente (HME) que prediz que o mercado é eficiente se as
informacdes se refletem no preco dos ativos negociados, uma vez que esse mercado é
composto por investidores racionais e suas decisdes de compra e venda influenciam o valor
das acoes. Tal teoria HME esta subdividida em trés segmentos: forma fraca, forma semiforte
e forma forte. Segundo Fama (1970) as informacdes refletem no comportamento dos precos
das acdes, e que estes se ajustam as boas ou mas noticias assim que estdo publicamente
disponiveis; portanto o mercado é eficiente. Num novo estagio de evolucdo desta teoria
Fama (1991) reconheceu que a definicdo de eficiéncia de mercado (proposta em 1970)
necessitou de ajustes, uma vez que 0s custos de negociacdo e 0s custos para obter
informagcdo eram sempre zero. Nesse contexto, esse autor, reformulou tal conceito e
apresentou uma versdo, onde um mercado eficiente passou a ser aguele que os precos
refletem a informacédo até o ponto onde os beneficios (ganhos) marginais, baseados nesta
informacé&o, ndo excedam o0s custos marginais, isto é, quando sdo encontradas anomalias,
ndo h4 eficiéncia no mercado. Nessa nova versao, a eficiéncia na forma fraca passou a ser
chamada de previsibilidade de retornos passados. No forte conceituou-se estudo de
informagdes privilegiadas e na semiforte denominou-se estudo de evento (CAMARGOS E
BARBOSA, 2006).

Ao contextualizar a economia mundial dentro do mercado de Investimentos
Sustentavel e responséavel (ISR), onde a contabilidade tem um papel primordial que pode
ser descrito em uma linguagem bem atual como, coletar, processar e formatar informagdes
em tempo real que atendam aos mais distintos interesses, com fidedignidade, relevancia e
tempestividade fazendo com que a tomada de decisdes seja feita com eficicia e efetividade.



3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa é norteada por teorias aceitas pela academia, tais como a da sinalizacéo
(que busca diminuir a assimetria de informacdes no mercado), a dos stakeholders (que
defende a empresa como instituicdo que deve atender ndo s6 a seus acionistas, mas ao
meio onde esta inserida com responsabilidade social), a Hipdtese do Mercado Eficiente
(HME) (que defende a capacidade natural que as empresas tem de se adequar ao mercado,
compensando assimetria informacional, dando énfase a forma semiforte) e a teoria da
legitimidade (que implica em legitimar relatérios evidenciados com auxilio de certificacfes).
Alinhadas de forma a dar o devido suporte tedrico a todas as questdes levantadas.

Muitas sédo as variaveis que influenciam o valor de uma empresa, porém, fazer este
levantamento seria muito complexo e demandaria grande volume de informacéo e de tempo.
Neste trabalho optamos por uma abordagem onde as variaveis selecionadas, destacam-se
por trés caracteristicas que definem a saude financeira da empresa numa linguagem
universal, clara, de ampla divulgacédo e acesso publico, as quais sé@o o lucro por agdes (que
sinaliza ao investidor a capacidade que a empresa tem de gerar lucros e pagar dividendos
aos investidores), o valor das acdes (que transmite a dimensdo e o poder que a empresa
exerce no mercado) e, por ultimo, o valor inferido a empresas por meio do seu valor de
mercado (o qual denota em valores atualizados por quanto a empresa seria negociada
numa operacao de compra e venda).

Nesta pesquisa buscou-se no historico das evidenciagOes feitas pelo grupo de
empresas do setor de energia do Brasil, extrair dados referentes as varidveis acima
descritas, verificando a oscilagdo dos seus valores na B3, Bolsa Balcdo Brasil, por meio de
pesquisa documental e guantitativa, da qual se obteve de forma intencional a amostra
descritiva das empresas. Pesquisas quantitativas sdo aquelas em que os dados e as
evidéncias coletados podem ser quantificados, mensurados. Os dados sédo filtrados,
organizados e tabulados, enfim, preparados para serem submetidos a técnicas e/ou testes
estatistico (MARTINS E THEOPHILO, 2009).

A avaliagéo da reacdo do mercado para com as empresas que aderiram ao indice de
Sustentabilidade Empresariasl (ISE) e que compde a amostra, foi feita através de andlise
dos dados obtidos na base de dados Economatica, por meio da estatistica descritiva, de
teste de normalidade, especificamente o teste de Kolmogorov-Smirnov e do teste de
comparagdo de médias ndo parameétrico, que em nosso estudo foi o teste Wilcoxon Signed-
rank test para amostras emparelhadas. A estatistica usada como ferramenta do método
cientifico, para coletar, organizar, descrever, analisar e interpretar dados que, apresentadas
por meio de tabelas e graficos ajudam na compreensao dos resultados obtidos na pesquisa.

Trés aspectos formam o eixo principal da pesquisa:

e Pesquisar o histérico das empresas com a finalidade de identificar aquelas
listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE).

¢ Definicdo de uma janela de tempo de 10 anos para verificar possiveis variagcdes
anormais no valor das a¢des negociadas na B3, Bola Balcéo Brasil.

e A comparabilidade entre os resultados obtidos por métodos estatisticos, por meio
da divisdo da janela de tempo em duas etapas de estudo, o antes e o depois.

A fonte de pesquisas esta alicercada em trabalhos de conclusdo de cursos, artigos
publicados em revistas, periddicos, em anais de congressos e em livros publicados que
tratam do assunto. Além de sites oficiais de 6rgaos com a ONU (Brasil), CONAMA, ANATEL
e Conselho Federal de Contabilidade. Para tanto, a principal ferramenta de pesquisa foi o
uso da internet para acesso aos sites especializados.

O quadro 01 (p. 9) abaixo, revela os participantes da amostra definitiva com as
empresas do setor de energia brasileiro selecionadas para esta pesquisa. Das oito



empresas selecionadas no quadro, a Cia. Paulista de Forca e Luz — CPFL Energia S. A., e a
Energias BR, foram excluidas pela escassez de informacdes na base de dados
Economatica®, referentes ao intervalo de tempo anterior, ou seja, de 2001 a 2005 quando
as mesmas nao faziam parte do ISE, o que impossibilitou a comparabilidade com o periodo
posterior que compreende de 2006 a 2010.

Quadro 01 - Empresas do setor de energia do Brasil listadas no ISE-B3, bolsa Balcéao

Brasil entre 2006 e 2016 usadas na amostra

Ordem Nome da Empresa Nomenclatura da Agdo na

Bolsa
1 Companhia Energética de Minas Gerais - Cemig MMIG3
2 Companhia Energética de Sdo Paulo - CESP CESP3
3 Companhia de Eletricidade do Ceard - COELCE COCE3
4 CIA PARANAENSE DE ENERGIA COPEL CPLE3
5 Eletrobras Participacdes S. A. - eletropar LIPR3
6 ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. EGIE3
7 Cia. Paulista de forga e luz - CPFL ENERGIA S.A.* CPFE3
8 Energias BR* ENBR3

*Empresas grifadas em negrito excluidas da amostra

Fonte: Prépria (2017).

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Com base nos métodos aplicados pela estatistica descritiva, foram apurados os
resultados descritos na Tabela 01, logo abaixo, nos quais se evidencia as médias obtidas e
o desvio padrdo de cada uma das variaveis previamente estabelecidas nesta pesquisa, a

lembrar: lucro por acéo; valor da agéo e valor de mercado

.Tabela 01 — Descricdo das médias e desvios padrdes referentes as variaveis lucro por
acdo, valor da acdo e valor de mercado, de 2006 na 2016

Variaveis N Minimo Maximo Média Desvio Padréo
LucrOApn‘i;s‘?ao' 120 | 0,00000000000 | 37,82066950200 |2,6353558709897 | 6,20977252715705
Lucr%gg[)ias‘?ao' 120 | 0,01597559852 | 7,180513106300 |2,4461252507963 | 1,56896688554815
Va'orA‘?]";‘ei‘?ao' 120 | 0,00000000000 | 15,73248108200 | 3,8877218971622 | 3,04611428116809
Va'oéggo?géo " | 120 | 3,2136273593 | 42,1122878370 |15,162240676258 | 9,8882583494686
Va'or_d:n?;ircado 120 10806,48 14334933,12 2703956,56 2912291,37
Valor %eeg‘o‘?gcado 120 | 185476,61 20162107,500 7834441,37 5898022,49

Fonte: Propria (2017).

Analisando as linhas 1 e 2, e colunas 5 e 6 observa-se que houve reducéo no lucro
por acao no periodo que sucede a inser¢do no ISE, comparados com o anterior a este fato,
de uma média de R$ 2,63 que foi reduzida para R$ 2,44, queda de 7,22% nos cinco anos
subsequentes a sua adeséo ao ISE. Este fato atinge diretamente os acionistas da empresa,
gque tem suas expectativas de lucros frustradas com esta reducéo da receita.
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Este fato pode ser melhor visualizado e entendido quando transferimos esses valores
para o grafico abaixo, onde fica nitido 0 movimento negativo, no que tange a queda dos
lucros obtidos por meio de dividendos de cada agdo em poder do investidor.

Grafico 1 — Lucro por acéo
LUCRO POR ACAO
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2,6
2,55
2,5

2,45

2,4
2,35
LPA ANTES LPA DEPOIS
Fonte: Prépria (2017).

Muitos fatores podem explicar este movimento no lucro por agdo, e algumas
hipéteses levantadas tais como: Lucro liquido reinvestido em infraestrutura, ou queda na
confianga da empresa, nenhum destes fatos, porém é motivo desse estudo.

No que se refere aos valores das a¢des observa-se nas linhas 3 e 4 e colunas 5 e 6
da Tabela 01, que houve ganho significativo nos valores destes papeis na bolsa com
variacdo que vai R$ 3,88 no periodo antecede a entrada no ISE, para o valor de R$ 15,14,
aumento de 290,2%, revelando um ganho bastante significativo mesmo quando diluido pelo
periodo de cinco anos, o que representaria calculando a grosso modo um ganho de 58,04%
ao ano.

Fendmeno melhor observado no grafico abaixo, que mostra com maior clareza a
diferenca obtida entre o periodo anterior e posterior descritos na Tabela 01 nas linhas 3 e 4,
colunas 5 e 6, onde os valores percentuais do aumento na média e no desvio padrdo acima
apresentados, sdo expressos com mais nitidez e clareza.

Grafico 2 — Valor da agéo

VALOR DA ACAO
16
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V.ACAO_ANTES V.ACAO_DEPOIS

Fonte: Propria (2017).
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O valor de mercado descrito nas linhas 5 e 6 e colunas 5 e 6 da Tabela 01, segue
com uma variagdo positiva de R$ 2.703.956,56 no periodo que antecede a entra no ISE,
para R$ 7.834,441,37 no periodo que sucede, revelando uma diferenca de R$ 5.130.484,81,
aumento de 189,79 %, que em consonancia com o aumento no valor das acdes, aponta
indicios de impacto positivo também nesta variavel

Dados que podem ser melhores entendidos quando observamos o grafico abaixo
gue transfere para o visual os dados da Tabela 01, nas linhas 5 e 6 relativos a varidvel em
gquestao e colunas 5 e 6, que mostram a média e o desvio padrao, respectivamente. Nele os
percentuais apresentados acima ficam bem mais evidentes.

Grafico 3 — Valor de mercado

VALOR DE MERCADO
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Fonte: Prépria (2017).

A distribuicdo normal (conhecida também como distribuicdo gaussiana) é sem duvida
a mais importante distribuicdo continua. Sua importancia se deve a varios fatores, entre eles
podemos citar o teorema central do limite, o qual € um resultado fundamental em aplicacdes
praticas e tebricas, pois ele garante que mesmo que os dados ndo sejam distribuidos
segundo uma normal a média dos dados converge para uma distribuicdo normal conforme o
nuamero de dados aumenta.

Aplicando-se o teste de normalidade procuramos determinar se os testes usados
nestes estudos sdo paramétricos ou nao paramétricos. Define-se o nivel de significancia
gue, quando esta acima de 5% é considerado normal, ou paramétrico enquanto os testes
abaixo de 5%, considerados como ndo normal e o teste serd ndo paramétrico.

Como podemos observar na Tabela 02, logo abaixo, na coluna 04, os niveis de
significancia estao todos abaixo de 5%, definindo desta forma que os testes usados s&o ndo
paramétricos.

Destaca-se ainda o tamanho da amostra do grupo constante na Tabela 02, coluna 06
onde, df < 50, (df = numero de elementos da amostra, menor que 50), determinaria analisar
os dados com base no teste Shapiro-Wilk.

No caso deste estudo que aponta no mesmo quadro, na coluna 03, df > 50 (df =
namero de elementos da amostra maior que 50), a analise dos dados sera feita com base
no teste de Kolmogorov-Smirnov. Todas as variaveis significantes apontadas na Tabela 02,
nas colunas 04 e 07, apresentaram niveis inferiores a 5%, determinando o uso de testes nao
paramétricos neste estudo.
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Tabela 02 - Teste de Normalidade

Discriminagdo das Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk |

Variaveis Estatistica| df |SignificAncia | Estatistica| df | Significancia
Lucro por acdo - Antes 0,387 120 0,000 0,407 120 0,000
Lucro por agéo - Depois 0,169 |120 0,000 0,938 |120 0,000
Valor da acéo - Antes 0,115 |120 0,001 0,879 |120 0,000
Valor da acéo - Depois 0,149 120 0,000 0,852 120 0,000
Valor de mercado - Antes 0,178 120 0,000 0,825 120 0,000
Valor de mercado - Depois 0,166 120 0,000 0,919 120 0,000

a. Correlagao de Significancia de Lilliefors
Fonte: Prépria (2017)

No teste de diferenca de médias Wilcoxon Signed-rank test, os comparativos das
médias apontaram valores de Z abaixo menores de 5%, conforme Tabela 03, que na coluna
02, com dados da variavel do lucro por acao, também na coluna 03, com dados da variavel,
valor da acdo, os valores ficaram abaixo de 5%, da mesma forma na coluna 04, com dados
da variavel, valor de mercado. Todos indicadores apresentaram valores com significancia
abaixo de 5% indicando que potencialmente que a participacdo no ISE, impactou as
variaveis estudadas de forma positiva.

Tabela 03 — Wilcoxon Signed-rank teste

Estatistica de Teste?

Lucro por Acdo — Depois | Valor por Agdo — Depois | Valor de Mercado — Depois
Lucro por A¢do — Antes Valor por Agéo — Antes Valor de Mercado — Antes

z -5,201° -9,504P -9,506"

Significancia Sig.
(2 extremidades) 0,000 0,000 0,000

a. Testes com classificagbes assinados por Wilcoxon

b. Com base em postos negativos
Fonte: Propria (2017).

5. CONSIDERACOES FINAIS

A populacdo da pesquisa, abrange todas as empresas do setor de energia brasileiro
listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE, BM&F Bovespa, (hoje B3, Bolsa
balcdo Brasil), este composto por 40 empresas dentre as 200 com maior liquidez no
mercado de 2005 a 2016. O periodo de tempo avaliado estd compreendido entre o ano de
2001 a 2010, sendo distribuidos em duas etapas: de 2001 a 2005, usado para coleta de
dados anteriores a adesdo das empresas ao ISE, e de 2006 a 2010, como intervalo de
tempo posterior a adeséo das empresas ao ISE, usados na amostra por sua regularidade e
riqueza de dados evidenciados, proporcionando maior nivel de comparabilidade.

Com base nas operacdes financeiras do mercado de acdes e analisando o impacto
sobre o valor econdmico das empresas do setor de energia elétrica do Brasil, que aderiram
ao Indice de Sustentabilidade Empresarial - ISE na B3, é possivel afirmar que houve ganho
no valor de mercado das empresas?
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A estatistica descritiva foi usada na organizagdo, tratamento e andlise dos dados,
seguido pelo teste de normalidade, testes ndo paramétricos, no caso deste estudo o teste
Kolmogov-Smirnov e por ultimo a diferenca de médias por meio do teste Wilcoxon Signed-
rank.

Os dados revelaram uma oscilacdo positiva em duas das variaveis que foram
adotadas, a saber, o valor da agdo, com um aumento de 290,2% e o valor de mercado um
aumento de 189,79%, tendo a terceira, o lucro por acdes, uma queda moderada de 7,22%,
diluida nos cinco anos posteriores, ou seja, anos em que as empresas do setor de energia
do Brasil ja faziam parte da carteira do ISE. Isto ndo influenciou de forma significativa o
resultado final do estudo, que aponta para um potencial ganho econdmico. Porém, néo foi
possivel afirmar que tais ganhos derivam Unica e exclusivamente da adesdo ao ISE. Outras
variaveis podem ter influenciado nos valores em questdo. Os resultados alcancados na
pesquisa ndo podem ser generalizados pelos mais variados fatores, como comparabilidade,
tamanho da amostra e etc. desta forma, os resultados aplicam-se somente as empresas que
fazem parte da amostra deste estudo.

Limites da pesquisa

e A pesquisa esta limitada as empresas do setor de energia brasileiros que tem
acOes negociadas na B3, Bolsa Balcdo Brasil e fazem parte da carteira do indice
de Sustentabilidade Empresaria (ISE).

e A disponibilidade de dados das empresas selecionadas na amostra na base de
dados Economatica®.

e Ao periodo de tempo compreendido entre 2001 e 2010.

Podem ter influenciado no resultado deste estudo:

e A forte regulamentacdo e controle por parte do Estado dos precos praticados
pelas empresas do setor de energia elétrica no Brasil, que podem, em algum
momento, afetar as negociacdes na bolsa de valores.

o O fato de as empresas que escolhidas como populagdo do estudo formarem um
conglomerado com interesses comuns. Todas as empresas relacionadas na
populacdo produzem, distribuem e controlam matrizes energéticas em todo o
territério nacional, conferindo-lhes maior poder de imposigéao.

¢ O tamanho da amostra que teve de ser reduzida o pela auséncia de dados, que
ficou limitada a 50% do total de empresas do setor de energias brasileiro
participantes da carteira do ISE.

Como recomendacgdes para estudos posteriores, fica como sugestdo uso de testes
mais robustos com analise regressiva mdltipla para verificar nas empresas do setor de
energia do Brasil os possiveis efeitos de outras variaveis, tais como a regulamentacédo do
governo e sua influéncia na politica de precos das tarifas de energia praticadas no mercado
brasileiro e presenca de conglomerados no setor com interesses comuns e grande poder de
negociacao.
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