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RESUMO  

  

O termo ESG representa a crescente preocupação das empresas com questões 
ambientais, sociais e de governança e tem recebido grande atenção de gestores e 
investidores no mercado de capitais. O objetivo principal do estudo é analisar o 
desempenho econômico-financeiro de empresas do setor de energia elétrica listadas 
no Brasil, Bolsa, Balcão (B3), à luz da adesão da sustentabilidade empresarial. Como 
objetivos específicos propõem-se verificar a existência de relação entre as duas 
formas de desempenho: sustentável e econômico-financeiro; avaliar, através da 
revisão bibliográfica, qual a importância da função social e ambiental atribuídas às 
organizações; e verificar se existe relação entre as práticas ESG no desempenho 
econômico-financeiro de empresas do setor de energia listadas na B3. Quanto a 
metodologia foi utilizada uma pesquisa quali-quantitativa, com dados coletados 
através das demonstrações contábeis e das publicações com dados de mercado na 
B3 das oito empresas que integram esse estudo no período que compreende os anos 
de 2017 a 2021. Os resultados obtidos através do estudo indicaram que, em uma 
análise geral, as empresas adeptas ao ESG, ou seja, inseridas no Índice de 
Sustentabilidade Empresarial da B3, não apresentaram indicadores econômico-
financeiros superiores àquelas não adeptas ao ESG.   
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ABSTRACT  

  

The term ESG represents companies increasing preocupation with environmental, 
social and governamental issues and has been getting a lot of attention from managers 
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and investors on the capital Market. The main objective of the study is to analyze the 
economic-financial performance of companies from the electrical energy sector listed 
on Brasil, Bolsa, Balcão (B3), in the light of corporate susteinability. As specific 
objectives it is intented to verify the existence of a relation between the two ways of 
performance: sustainable and economic-financial; evaluate, through bibliographic 
revision, what is the importance of the social and ambiental functions assigned to the 
organizations; and verify if a relation exists between ESG practices on the economic-
financial performance of the energy companies listed on B3. As for the methodology, 
a quali-quantitative research was used, with data collected through the accounting 
demonstrations and the publications with market data at the B3 by the eight companies 
wich integrate this study during the period between 2017 and 2021. The results 
obtained through the study indicated that, on a general analysis, the companies 
adherent of the ESG, meaning, included on the Corporate Susteinability Index of B3, 
do not show economic-financial indicators greater than those which are not adherent 
of the ESG. 
 

Keywords: ESG. Corporate susteinability. Economic-financial performance. 

  

1 INTRODUÇÃO   

  

As transformações sociais e ambientais modificaram a concepção de valor 

fixada anteriormente de que o único propósito em uma empresa é gerar benefício 

econômico e financeiro aos seus acionistas (ALEXANDRINO, 2020). O resultado 

positivo das empresas não depende somente da capacidade em gerar lucro, mas 

também pela sua capacidade de gerar valor para sociedade como um todo com o 

menor impacto ambiental possível (ALEXANDRINO, 2020; BEZERRA, 2021; CASNICI 

et al., 2021). Pois, atualmente a sociedade passa a atentar não apenas ao produto 

entregue ou serviço prestado, mas também ao impacto que os processos 

desenvolvidos pelas organizações estão causando no planeta (CRUZ, 2022).  

Dessa forma, o desenvolvimento baseado na sustentabilidade, passou a fazer 

parte do dia a dia das empresas não mais como benfeitoria, mas por contribuir com 

uma visibilidade social positiva e um desempenho superior (VIANA; CRISÓSTOMO, 

2022; DERQUI, 2020; ZHANG et al., 2019). Ou seja, uma organização será 

considerada como sustentável ao nivelar sua capacidade de proporcionar valor aos 

sócios, investidores e demais partes interessadas, com o equilíbrio na busca entre as 

dimensões econômica, ambiental e social (DERQUI, 2020; ZHANG et al.,2019).  

Os investimentos socialmente responsáveis se valem de métricas ESG 

(Environmental, Social and Governance) para classificar e compor uma carteira com 

empresas sustentáveis. O termo foi criado para incentivar gestores a tomarem 
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decisões de investimento baseados em componentes ambientais, sociais e de 

governança corporativa de uma empresa (FLIGLIOLI, 2012; CLARK et al., 2015, 

BEZERRA, 2021). Sendo que, com tais decisões, as empresas são conduzidas a se 

adequarem a melhores práticas de sustentabilidade empresarial (FLIGLIOLI, 2012; 

CLARK et al., 2015, BEZERRA, 2021).  

Segundo Cruz (2022), a adoção de propostas ESG é uma tendência que cresce 

notoriamente no cenário econômico mundial, trazendo às empresas, que a elas se 

ajustam, destaque e vantagem frente a este novo modelo de mercado baseado nas 

necessidades de desenvolvimento da sociedade. No entanto, verifica-se que a curto 

prazo as instituições podem sofrer perdas, que devem ser recuperadas na criação de 

valor a longo prazo (RUGGIERO; CUPERTINO, 2018; DAHLBERG; WIKLUND, 2018). 

Dessa forma, para o acionista que tem interesse na ampliação de lucros, pode existir 

uma certa intolerância a perdas financeiras, com o objetivo de criar valor para a 

sociedade, ainda que a médio ou longo prazo tais perdas possam ser recuperadas 

(ALEXANDRINO, 2020).   

Diante disso, o presente artigo tem como objetivo analisar e comparar o 

desempenho econômico-financeiro de empresas do setor de energia elétrica listadas 

na B3, quanto a sua adesão a sustentabilidade empresarial (ESG). E como objetivos 

específicos verificar a existência de semelhanças e diferenças entre os indicadores 

econômicos e financeiros dos dois grupos que compõem a amostra, empresas 

participantes do ISE B3 e não participantes; avaliar, através da revisão bibliográfica, 

qual a importância da função social e ambiental atribuídas às organizações; e verificar 

se existe relação entre as práticas ESG no desempenho econômico-financeiro de 

empresas do setor de energia listadas na B3.   

Essa pesquisa justifica-se pelo crescimento e relevância de indicadores e 

relatórios ESG no cenário econômico atual, onde um novo perfil de consumidor cresce 

significativamente, exigindo que empresas e gestores estejam cada vez mais atentos 

a essas demandas. É importante também que o conhecimento e a informação acerca 

das práticas ESG, que possam gerar resultados positivos, sejam estudados e 

evidenciados para que se possa comprovar o valor de sua aplicação no âmbito 

organizacional, social e ambiental, aspectos que vêm sendo considerados 

enfaticamente pela sociedade e que contribuem na consolidação de marca e imagem 

da empresa (CRUZ, 2022).  
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Fundamenta-se também essa pesquisa ao fato de que as práticas de 

sustentabilidade empresarial, relacionadas a eficiência no desempenho financeiro, 

têm recebido crescente notoriedade em estudos acadêmicos, apesar disso, ainda não 

há um consenso no que diz respeito aos resultados (ALEXANDRINO,2020). Alguns 

estudos encontraram uma relação positiva (ALSHEHHI, et al, 2018; CLARK et al., 

2015; GODFREY et al., 2009). Outros estudos encontraram uma relação negativa 

(CORDEIRO; SARKIS, 1997; MCPEAK et al., 2010; YU et al., 2009). Também, alguns 

estudos apontam que tal relação não pode ser comprovada devido às dificuldades 

encontradas para medir as consequências da gestão ambiental sobre o lucro 

(CORNELL; DAMODARAM, 2020; LIU et al., 2020; KONG et al. 2019; SONG et al., 

2017). Neste sentido, esta pesquisa busca agregar conhecimento aos estudos já 

existentes e colaborar com futuras pesquisas.  

A partir das informações apresentadas entende-se que, a relação entre o 

desempenho financeiro e o desempenho em sustentabilidade, ainda possui um grande 

espaço para que mais estudos sejam realizados acerca do tema. Ou seja, a demanda 

por mais pesquisas busca a validação de resultados com o objetivo de sintetizar um 

entendimento universal no que se refere ao efeito da sustentabilidade no desempenho 

econômico-financeiro das organizações. (BARNETT E SALOMON, 2012; ALBERTINI, 

2013; ALSHEHHI et al, 2018; SOYTAS et al, 2019, ALEXANDRINO, 2020).   

A escolha do segmento das empresas geradoras e distribuidoras de energia 

elétrica deu-se por ser um serviço que se torna cada vez mais utilizado e essencial à 

população, indústrias e qualquer outra atividade, estas empresas crescem a cada ano. 

Sendo assim, é de suma importância que organizações dessa magnitude adotem as 

práticas ESG em sua gestão. Ademais, são necessários estudos minuciosos que 

apontem o possível retorno financeiro às empresas e investidores ao direcionar sua 

atenção às práticas sustentáveis na gestão de negócios, estimulando a adesão da 

sustentabilidade empresarial.  

A metodologia utilizada para responder ao objetivo foi a pesquisa qualitativa 

quantitativa. Empregando o método quantitativo na coleta e tratamento das 

informações que compõem as demonstrações financeiras das empresas que 

constituem a amostra desta pesquisa. Já quanto à forma qualitativa, a pesquisa busca 

identificar e verificar quais os diferenciais, quanto ao desempenho econômico-

financeiro, das empresas com e sem classificação ESG. Ademais, esse estudo buscou 
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responder o seguinte problema de pesquisa: Como se apresenta o desempenho 

econômico-financeiro de empresas do setor de energia elétrica listadas na B3, à luz 

da adesão da sustentabilidade empresarial?  

O estudo se divide em cinco capítulos, sendo o primeiro a introdução, na 

sequência, apresenta-se a fundamentação teórica, a metodologia, a apresentação e 

análise dos dados e, por fim, as considerações finais da presente pesquisa.  

 

2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA  

   

2.1 Desenvolvimento sustentável e sustentabilidade empresarial   

  

O conceito de desenvolvimento sustentável vem se aprimorando ao longo das 

últimas décadas sendo adaptado às demandas econômicas e ecológicas de um 

mundo globalizado (MENDONÇA, 2019). Foi no ano de 1988, por ocasião de uma 

Assembleia Geral da ONU, no documento Nosso Futuro Comum, que o termo 

desenvolvimento sustentável foi popularizado e definido como “aquele que atende às 

necessidades do presente sem comprometer a possibilidade de gerações futuras 

atenderem às suas próprias necessidades” (COMISSÃO MUNDIAL SOBRE O MEIO 

AMBIENTE E DESENVOLVIMENTO, 1991, p. 41).   

  Para Barbieri (2020), o conceito de desenvolvimento sustentável suscita um 

patrimônio que será passado entre as gerações, de modo que todos possam tirar dele 

o necessário para seu sustento, através da exploração saudável dos recursos naturais 

para que haja a manutenção e conservação destes. Assim, “um dos objetivos básicos 

da sustentabilidade ambiental é reduzir a quantidade de recursos usados, expandindo 

o bem-estar da população mundial” (BARBIERI, 2020, p. 9).   

Um dos maiores consumidores de recursos naturais é o sistema econômico. 

Este pode causar a degradação ambiental quando precisa maximizar a produção para 

obter um crescimento econômico (BARBIERI, 2020). Pode causar uma maior emissão 

de poluentes na atmosfera terrestre, além de demandar um maior uso de recursos 

naturais, que podem ser finitos (BARBIERI, 2020). As companhias precisam 

considerar, em sua gestão, que o ato de fazer negócios ficou mais complexo na 

sociedade atual, para isso devem considerar que sua rentabilidade e crescimento 

refletem no âmbito ambiental, social e econômico (GONÇALVES, 2006).   
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Atualmente o maior desafio que as organizações enfrentam é atender as 

necessidades de um novo modelo de negócio, a sustentabilidade empresarial que está 

configurada através da mudança econômica mundial e no comportamento de quem 

consome o produto ou utiliza o serviço (TACHIZAWA, 2019). Esse novo contexto é 

caracterizado por uma expectativa dos clientes de que as empresas sejam éticas e 

que atuem de forma responsável no que diz respeito ao meio ambiente e a sociedade 

(CUNHA, 2021). Rocha (2010), afirma que a realidade das empresas vem se 

transformando e apenas a preocupação com seus acionistas já não é suficiente. A 

empresa deve gerir seu negócio ouvindo o interesse do seu público sobre itens 

considerados mais relevantes, buscando o engajamento e considerando a avaliação 

destes sobre os impactos do negócio (ROCHA, 2010).   

Para Vicente (2020), a sustentabilidade empresarial garante bons resultados 

para a empresa a longo prazo, quando simultaneamente contribui para o 

desenvolvimento econômico e social da comunidade onde essa está inserida, 

minimizando impactos ao meio ambiente. Ou seja, é necessário que as organizações 

reconheçam que a responsabilidade socioambiental é ter a consciência de que a 

empresa interfere em um universo mais amplo de agentes sociais que apenas seus 

sócios e acionistas. E a partir disso transformarem seu papel na sociedade através de 

ações, reconhecendo que suas decisões impactam diretamente (VICENTE, 2020).  

  Gonçalves (2006), aponta que considerar dimensões ambiental e social 

juntamente a dimensão econômico-financeira do negócio, traz benefícios como evitar 

contingências relacionadas aos passivos sociais e ambientais, mitigando riscos de 

queda no valor econômico da organização. A sustentabilidade empresarial pode trazer 

benefícios não apenas para os acionistas, mas também para a organização como 

redução de custos, acesso a mercados e melhora na relação com colaboradores 

(VICENTE, 2020). O autor, Young (2005) acrescenta ainda os ganhos intangíveis que 

podem ser contabilizados como a valorização da imagem institucional da marca, que 

leva a lealdade do consumidor e contribui para a longevidade da empresa e 

valorização de seus ativos.   

A sustentabilidade empresarial considera três dimensões, também chamadas 

de Triple Bottom Line, ou Tripé da Sustentabilidade, que são: social, ambiental e 

econômica (ESG), conforme descrito na seção 2.2, a seguir.   
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2.2 Environmental, Social e Governance - ESG   

  

No ano de 2004, o documento Who Cares Wins, (Quem se importa ganha.) 

criado pelo Pacto Global da ONU, em conjunto com o Banco Mundial, convidou as 50 

principais organizações financeiras do mundo a repensarem sobre os meios de 

integrar fatores ambientais, sociais e de governança no mercado, este foi o início da 

história ESG (REDE GLOBAL, 2021).  

ESG é sigla para Environmental, Social and Governance, traduzido do inglês: 

meio ambiente, social e governança. A sigla engloba as práticas adotadas em uma 

empresa que considera aspectos ambientais, sociais e de governança e mitiga os 

impactos que suas ações possam causar nesses meios, não se preocupando apenas 

com os índices financeiros (ROMERO, 2021).   

Na prática da governança, o nível de sustentabilidade da empresa está 

associado à sua capacidade de gerar lucro e assim manter a satisfação de seus 

investidores e acionistas (DELAI; TAKAHSHI, 2011). Na prática ambiental as 

empresas devem avaliar o nível de consumo dos recursos naturais utilizados e atentar-

se para que não ultrapasse a taxa de reposição ou capacidade dos ecossistemas, 

contribuindo assim para a preservação do meio ambiente (DELAI; TAKAHSHI, 2011). 

E na prática social, a sustentabilidade corporativa valoriza a qualidade de vida do ser 

humano, levando em consideração os efeitos de suas operações no público, 

contribuindo socialmente para a comunidade onde opera (DELAI; TAKAHSHI, 2011). 

Importante destacar que o “G” da sigla ESG, é o fator menos discutido quando 

se fala dos aspectos que abrangem o acrônimo sendo este o fator que está 

diretamente ligado à profissão contábil. O termo governança é definido como o 

conjunto de princípios, métodos e práticas pelas quais as organizações públicas ou 

privadas administram seus relacionamentos entre acionistas, conselheiros, 

executivos, colaboradores e ainda stakeholders. O assunto necessita de uma atuação 

multidisciplinar, visto que, compreende diversas áreas e profissionais dentro da 

organização, como a accontability4, ética empresarial, gestão e liderança (CRUZ, 

2022; SILVEIRA, 2021).  

                                            
4 O termo accontability pode ser traduzido como controle, fiscalização, responsabilização e 

ainda, prestação de contas.  
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Destaca-se dentro do pilar da governança corporativa o papel de dois 

profissionais indispensáveis. A liderança da empresa que firma e demonstra o 

compromisso em fazer o que se comprometeu e também, a figura do profissional 

contador, que trabalha na implantação do sistema de governança, através dos 

controles internos e além destes também é o responsável pela emissão dos diversos 

relatórios de sustentabilidade ESG (SABDIN, 2022; SIQUEIRA, 2021). Essa prestação 

de contas deve ser nesse momento mais do que uma obrigação legal, deve apresentar 

com transparência o que vem sendo feito dentro de cada parâmetro na companhia, 

não se utilizando das métricas ESG apenas para marketing ou corroborando com a 

prática de greenwashing5 (CRUZ, 2022; SABDIN, 2022).  

No Brasil, com o tempo, alguns normativos passaram a tratar da governança 

corporativa, com destaque para a Instrução CVM nº 586, de 8 de junho de 2017. 

Alguns modelos de negócio, com maior destaque e importância para a governança, 

foram incentivados pela bolsa de valores brasileira, B3, com a criação de segmentos 

como Bovespa Mais, Bovespa Mais Nível 2, Novo Mercado, Nível 2 e Nível 1. Todos 

esses segmentos exigem das empresas participantes obrigações que vão além do 

que é previsto pela Lei da Sociedades por Ações. Através desses fatos é possível 

identificar que a Governança Corporativa já é efetiva no Brasil, apesar de pouco 

regulamentada na ordem jurídica (SIQUEIRA, 2021). Já, no que diz respeito ao 

mercado verde, apesar do Brasil possuir diversas normas e portarias quanto a 

questões ambientais, o país ainda caminha a passos lentos no que diz respeito a 

qualquer regulação desse mercado.   

As métricas de desempenho ESG tornam-se cada vez mais relevantes para 

investidores. Empresas que pensam na criação de valor e na sustentabilidade da 

organização no longo prazo tendem a adotar e ver essas práticas como fundamentais, 

integrando a estratégia de gestão da companhia (ALEXANDRINO, 2020).   

  

Uma empresa que adere às boas práticas ESG revela que procura minimizar 

seus impactos no meio ambiente; cuidar melhor das pessoas de seu entorno, 

respeitando diferenças, promovendo diversidade, igualdade e inclusão e se 

posicionando sobre questões relevantes para a sociedade; implementar 

políticas e ações que evidenciem transparência, prestação de contas, 

equidade e responsabilidade. E, claro, conseguirá atrair e reter talentos e 

chamará a atenção dos consumidores (CRUZ, 2022, p. 11)   

                                            
5 O termo greenwashing pode ser traduzido como maquiagem verde. Trata-se da prática de 

empresas que mentem ou omitem informações sobre o impacto ambiental das suas operações.  
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Para Cruz, (2022), a redução no consumo não é suficiente, sendo necessário 

uma mudança no processo e nos produtos criados pelas empresas no mundo. Desse 

modo, uma empresa que se destaca no critério ambiental da sigla ESG, está alinhada 

com as tendências mundiais, atuando com responsabilidade perante recursos 

naturais, preservando o equilíbrio da biodiversidade e estimulando um modelo de 

economia circular e regenerativa (ROMERO, 2021).   

Romero (2021), reforça ainda que alguns setores são mais sensíveis 

ambientalmente, tal como o de geração de energia e justamente este setor é mais 

beneficiado quando reduz sua emissão de dióxido de carbono, ligada ao efeito-estufa, 

havendo uma valorização de 3% em suas ações a cada 10% de redução na emissão 

de gases. No Brasil, as empresas sustentáveis são identificadas pelo índice ISE, 

conforme descrito na Seção 2.2.1.  

  

2.2.1 Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)   

  

Criado em 2005 pela B3, o Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) buscou 

destacar empresas que prezam pelo Desenvolvimento Sustentável, através da 

publicação de seus balanços sociais (SILVA; SOUZA, 2019).   

Este índice é empregado para medir o desempenho médio das cotações dos 

ativos de empresas selecionadas e certificadas pelo seu compromisso e engajamento 

com a sustentabilidade empresarial (B3, 2019). “Tem como objetivo amparar 

investidores na tomada de decisão de investimento, ao passo que induz empresas a 

adoção de melhores práticas de sustentabilidade” (B3, 2019).   

O Índice de Sustentabilidade Empresarial B3 avalia o retorno médio dos preços 

das ações de uma carteira formada por cerca de 40 empresas de capital aberto que 

são escolhidas por satisfazerem as obrigações relativas aos fatores: Econômico–

financeira, Geral, Ambiental, Governança Corporativa, Social, Mudança do Clima e 

Natureza do Produto (B3, 2021; FRAGA, 2021).  

O setor de energia elétrica tem grande relevância dentro do Índice de 

Sustentabilidade da B3, uma vez que, em 2021, foi responsável pela formação de 18% 

do total da carteira, o setor com representatividade mais expressiva dentro do ISE (B3, 

2022). Em geral, as companhias que compõem o ISE esperam, dentre outros 
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benefícios, um melhor desempenho econômico-financeiro (SILVA; SANTOS; 

ALCOFORADO, 2020)   

  

2.3 Desempenho econômico-financeiro   

  

  A análise da performance de uma companhia é um instrumento indispensável 

na tomada de decisão para administradores. Assim, o julgamento do desempenho 

através do uso de indicadores financeiros, quando elaborado de modo sistêmico, 

possibilita uma análise completa do desempenho e assegura as tomadas de decisão 

dentro de uma empresa (BORTOLUZZI, et al., 2011; CODAMA et al., 2020).   

 Em definição, Santos (2008) afirma que o desempenho econômico-financeiro 

de uma organização está relacionado com informações contábeis e advindas de 

demonstrações financeiras. Outro conceito, reforça o julgamento de que o 

desempenho financeiro é visto como o resultado das decisões tomadas na atividade 

exercida pela empresa, onde o capital investido precisa rentabilizar e superar o custo 

do investimento aplicado (TEIXEIRA; AMARO, 2013).   

  A manipulação de indicadores financeiros é um método frequentemente 

adotado na análise de empresas, sendo a característica básica dos índices a de 

avaliar o grau e a qualidade do resultado da empresa na formação de seu lucro e se 

este é suficiente para remunerar o capital aplicado por seus investidores (RIBEIRO, 

2020). Para mais, através deles é possível comparar empresas do mesmo segmento 

com portes diferentes e investigar possíveis relações e motivações (RIBEIRO, 2020). 

Os índices de lucratividade e rentabilidade avaliam e indicam qual a situação 

econômica da organização. Apontam também qual a rentabilidade do capital investido, 

ou seja, qual o grau de resultado econômico da companhia (MATARAZZO, 2010).   

Para o desenvolvimento dessa pesquisa serão utilizados os indicadores de 

rentabilidade: ROA (Retorno sobre o Ativo) sendo este a medida mais utilizada na 

relação entre ESG e o desempenho econômico das organizações (ALSHEHHI et al., 

2018), o ROE (Retorno sobre o Patrimônio Líquido) e o valor de mercado e o preço de 

ação, a fim de minimizar os efeitos de uma abordagem monocritério. Visto que, para 

Lima (2003), métodos de avaliação com um único indicador já não são mais suficientes 

para avaliar o desempenho de organizações, pois essas se tornaram mais complexas, 

logo com maiores exigências e um indicador monocritério é ineficaz. Segundo Silva et 
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al. (2019) e Fraga et al. (2021), os índices selecionados para a realização desta 

pesquisa (Quadro 1), foram considerados relevantes pelos analistas de mercado.  

  

Quadro 1 – Relação indicadores de desempenho econômico-financeiro   

Indicadores  Fórmula  Interpretação  

Retorno sobre o Ativo – 
ROA (%) 

ROA = Lucro líquido X 100 
Ativo total  

Indica o retorno gerado por R$1,00 

investido pela empresa em seus 

ativos. Quanto maior a proporção, 

maior a rentabilidade.  

Retorno sobre o 
Patrimônio Líquido – 

ROE (%) 

ROE = Lucro líquido X 100 
Patrimônio líquido  

Indica o retorno dos recursos 

aplicados na empresa por seus 

acionistas. Quanto maior a proporção, 

maior a rentabilidade.  

Valor de Mercado – VM 

(R$) 
VM = Valor da ação X nº de 

ações  

A empresa normalmente vale o que o 

mercado de ações determina, ou seja, 

multiplicando o preço de mercado de 

cada ação pela quantidade destas em 

circulação temos o valor de mercado 

da empresa.  
Preço médio da ação – 

PM(R$) 
PM = média das cotações 
diárias no período.  

Indica a média das cotações diárias no 

período, obtido pelo site da B3.  
Fonte: elaborado pela autora com base em Assaf Neto e Lima (2017)   

  

Ressalta-se que índices atrelados as demonstrações contábeis apresentam 

maior fidedignidade e majoram a segurança dos analistas de mercado e demais 

interessados em analisar o desempenho econômico-financeiro das organizações 

(FRAGA et al., 2021).  

  

3 METODOLOGIA  

  

 A primeira etapa do presente trabalho consistiu em pesquisa bibliográfica com 

a finalidade de compreender a fundamentação teórica que abordou os aspectos 

fundamentais acerca da sustentabilidade nas instituições de distribuição de energia, 

seus objetivos socioeconômicos e lucros obtidos A pesquisa foi qualitativa e 

quantitativa. A pesquisa bibliográfica foi, de acordo Gil (2008), desenvolvida com base 

em material já elaborado, constituído principalmente de livros e artigos científicos. Na 

pesquisa descritiva, foram apresentados alguns dados comparativos acerca dos 

resultados econômico-financeiros de empresas que se adequaram ao ESG e 

empresas que não são adeptas.  
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3.1 Classificação de pesquisa  

  

Para alcançar os objetivos propostos, essa pesquisa será classificada como 

descritiva, onde serão analisados e comparados os indicadores econômico-

financeiros de empresas associadas à sustentabilidade empresarial e com práticas 

ESG reconhecidas pelo mercado com a de empresas não reconhecidas por tais 

fatores. A finalidade é identificar as relações entre as variáveis econômico-financeiras 

e práticas ESG. “As pesquisas descritivas têm como objetivo primordial a descrição 

das características de determinada população ou fenômeno ou, então, o 

estabelecimento de relações entre variáveis” (GIL, 2019, p. 25).   

Quanto ao procedimento utilizado, o estudo se caracteriza como documental, 

utilizando materiais que anteriormente não receberam tratamento analítico 

(MATARAZZO, 2010). Visto que serão analisadas as demonstrações financeiras das 

empresas de energia elétrica que fazem parte da amostra.   

Quanto a abordagem essa pesquisa se classifica como quantitativa e 

qualitativa. No âmbito quantitativo, esta pesquisa utiliza de instrumentos quantitativos 

na coleta e no tratamento de informações (MATARAZZO, 2010), ou seja, valores 

informados nas demonstrações financeiras. Já quanto à forma qualitativa, busca-se a 

interpretação dos fenômenos (GIL, 2019), que nesse estudo trata-se de verificar quais 

os diferenciais, quando ao desempenho econômico-financeiro, das empresas com e 

sem classificação ESG.    

  

3.2 Universo e amostra da pesquisa  

  

  Lakatos (2021), define universo como o conjunto que abrange o total de 

elementos que apresentam determinada característica em comum qual é pertinente 

ao objeto de estudo. Sendo assim, o universo desta pesquisa compreende todas as 

empresas do setor de energia elétrica listadas na B3.   

  Quanto à amostra Lakatos (2021, p. 190) declara que “a amostra é uma parcela 

convenientemente selecionada do universo (população); é um subconjunto do 

universo”. A amostra selecionada para análise neste trabalho, compreende então, as 

4 empresas do setor de energia elétrica que se mantiveram na carteira ISE B3 (Índice 

de Sustentabilidade Industrial B3) em todo o período que este trabalho analisou, de 
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2017 a 2021, cada uma das companhias de um estado diferente do país. Para que se 

pudesse fazer a análise comparativa, qual o trabalho propõe, foram selecionadas 

outras 4 empresas do setor de energia, também listadas no B3, porém não 

participantes da carteira ISE B3, ou seja, que não se valem das métricas ESG. Estas 

empresas foram escolhidas por serem empresas reconhecidas dentro do setor de 

energia elétrica e apresentarem todos os dados necessários publicados.  

No Quadro 2 estão descritas as empresas que compõem a amostra. 

Inicialmente, a amostra incluía também as empresas Light S.A. no grupo ISE B3, e a 

Ômega Energia S.A. no grupo de empresas não participantes do ISE, contudo, devido 

à falta de informações essenciais, as duas companhias foram descartadas do estudo.   

  

Quadro 2 - Empresas participantes da amostra da pesquisa  

Empresas participantes da carteira ISE B3 

Nome da empresa  Sede  

Cemig (Companhia Energética de Minas Gerias)  Belo Horizonte/MG  

Copel (Companhia Paranaense de Energia)  Curitiba/PR  

EDP Energias do Brasil  São Paulo/SP  

Engie Brasil Energia  Florianópolis/SC  

Empresas não participante da carteira ISE B3 

Nome da empresa  Sede  

Celesc (Centrais Elétricas de Santa Catarina)  Florianópolis/SC  

Grupo Energisa  Cataguases/MG  

ISA CTEEP (Companhia de Transmissão Elétrica Paulista)  São Paulo/SP  

Taesa S.A. (Transmissora Aliança de Energia Elétrica)  Rio de Janeiro/SP  

Fonte: elaborado pela acadêmica com base nos dados da pesquisa (2022).  

    

Das empresas referenciadas como amostra, no Quadro 2, foram retiradas as 

informações para coleta e tratamento de dados realizados por essa pesquisa.   

  

3.3 Coleta e tratamento de dados  

  

  Essa pesquisa utilizou os dados publicados das empresas selecionadas na 

amostra, sendo o Termo de Consentimento Livre e Esclarecido - TCLE, dispensado, 

visto que os dados são públicos. A obtenção dos dados foi realizada através dos 
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relatórios estruturados publicados na B3, CVM (Comissão de Valores Mobiliários) e 

ADVFN Brasil. Após a coleta, os dados foram tabulados em planilha do Microsoft 

Excel®, e posteriormente foram realizados os cálculos necessários para análise.   

As variáveis analisadas e comparadas neste estudo, quanto a aplicabilidade de 

estratégias ESG pelas empresas, abrangera o Retorno Sobre o Ativo, Retorno sobre 

o Patrimônio Líquido, valor de mercado e preço de ação. A escolha dessas variáveis 

deu-se devido a estudos anteriormente realizados, conforme apresentado no Quadro 

3.   

Verificou-se (Quadro 3) que no estudo de Pereira, Mezashi e Gomes (2021) 

que analisou o Retorno sobre o Ativo e Retorno sobre o Patrimônio Líquido, não houve 

resultados significativos nos indicadores quanto à aplicação ou não de práticas de 

sustentabilidade empresarial. Já, na pesquisa de Grandi, Jasinski e Andreoli (2020), o 

valor de mercado e preço médio das ações de empresas que se comprometeram e 

aderiram as práticas ESG foi superior ao de empresas que não associam sua imagem 

as práticas de sustentabilidade empresarial.   

  

Quadro 3 – Relação de estudos anteriores  

Autor (Ano)  Objetivo  Variáveis 

analisadas  
Resultados  

Barbosa 

Júnior 

(2019)  

Analisar empresas que 

participaram do ISE e Novo 

Mercado entre 2005 e 2018, 

verificando a variação do 

valor de mercado em 

comparação com seus 

respectivos grupos de 

controle  

Valor de Mercado, 
Setor de Atuação 
e Tamanho da  
Empresa  

Empresas sustentáveis têm 

rentabilidade maior que as 

empresas não sustentáveis  

Jasinski e  
Andreoli  
(2020)  

Analisar o quanto a adoção 

de práticas sustentáveis 

impacta na geração de valor 

de mercado para as 

empresas   

Valor de mercado 

e Preço Médio de 

Ação;  

Empresas sustentáveis 

podem ter maiores retornos 

financeiros representando 

vantagem competitiva e 

destaque no mercado.  

 
Mezashi e  
Gomes  
(2021)  

Analisar se existe relação 

entre os investimentos 

sociais e ambientas 

realizados pelas empresas 

listados no ISE e sua 

rentabilidade. 

Retorno sobre o 

Ativo, Retorno 

sobre o Patrimônio 

Líquido, 

investimentos 

sociais e 

ambientas.  

A rentabilidade está sujeita 

aos investimentos 

socioambientais, porém o 

ROA mostrou relação 

negativa, enquanto o ROE 

relação nula. 
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Autor (Ano)  Objetivo  Variáveis 

analisadas  
Resultados  

Menezes 

(2022)  
Averiguar se a adesão às 

práticas de governança ESG 

estão relacionadas com o 

melhor desempenho 

financeiro das empresas.  

ROE, ROA e Book 

to Market  
As empresas ESG 

apresentarem resultados 

melhores, no entanto, não 

possuem diferenças 

significativas em todos 

resultados financeiros  
Oliveira;  
Guerra e  
Nazaré  
(2022)  

Analisar o desempenho 

econômico-financeiro de 

firmas ASG, durante a 

pandemia do COVID-19, com 

firmas nas quais essa 

preocupação não está 

sinalizada  

Liquidez Corrente, 

Alavancagem 

Financeira, Custo 

da Dívida, ROA, 

ROE, Retorno 

Médio, Risco e 

Coeficiente Beta 

de 13  

As companhias não 

integrantes ao ISE B3, 

tiveram melhor desempenho, 

esse resultado não foi 

observado, no segmento de 

Energia Elétrica.  

Fonte: elaborado pela autora com base nos estudos precedentes citados.   

  

Entende-se que, apesar de diversos estudos acerca do assunto, conforme 

citados no quadro 3, não houve consenso em estudos anteriores quanto ao retorno 

econômico e financeiro do investimento em sustentabilidade empresarial, incitando 

mais estudos sobre o tema.   

   

4 APRESENTAÇÃO E ANÁLISE DOS DADOS  

  

Segundo Gil (2019), a análise dos dados coletados, assim como sua 

interpretação, constitui o método que busca responder o problema de pesquisa.                 

Para uma melhor organização das análises propostas por esse estudo, optou-se por 

apresentá-las em dois blocos. O primeiro bloco apresenta a análise dos indicadores 

de rendimento, ROA e ROE e o segundo apresenta a percepção do mercado quanto 

a esses dois grupos de empresas que compõem a amostra.  

  

4.1 Bloco 1 - Indicadores de rentabilidade   

  

  Para abordar medidas baseadas na contabilidade, esse estudo escolheu 

analisar os indicadores de rentabilidade: ROA e ROE. A técnica de análise desses 

indicadores é uma forma de avaliar o desempenho econômico-financeiro da 

organização e levar informações aos gestores e aos investidores.  

  O retorno sobre o ativo das empresas participantes do Índice de 

Sustentabilidade Empresarial cresceu em média 162% em 5 anos. A Cia Energética 
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de Minas Gerais apresentou uma queda de 1 ponto percentual (p.p.) no ano de 2020, 

enquanto o mesmo comportamento foi apresentado pela EDP Brasil S.A. no ano de 

2019. As duas companhias recuperaram-se das quedas e obtiveram um Retorno sobre 

o Ativo superior a 7% no ano de 2021.   

Todas as companhias dentro do grupo de participantes do Índice de 

Sustentabilidade do Bolsa, Brasil, Balcão apresentaram crescimento no seu Retorno 

sobre o Ativo dentro do período analisado. Com destaque para a Cia Paranaense de 

Energia, que cresceu 6,8 p.p em 5 anos. Nesse contexto torna-se pertinente citar a 

posição que as companhias ocuparam no ranking do índice ISE, qual qualifica a 

empresa de acordo com o seu reconhecido comprometimento com a sustentabilidade 

empresarial (B3, 2022). A companhia Cemig ocupou o 25° lugar, enquanto apresentou 

um crescimento médio do ROA de 204% em 5 anos. A Companhia Paranaense de 

Energia, Copel, apresentou crescimento semelhante de 202% e ocupou o 11° no 

ranking. Já a Engie Brasil Energia na 10° posição mostrou um crescimento médio de 

aproximadamente 145%, ao passo que a 1ª colocada no ranking geral do ISE B3, a 

EDP Brasil foi a que apresentou um crescimento médio menos expressivo no período 

de 5 anos, de 112%.   

  

Gráfico 1. Retorno sobre o Ativo: Companhias participantes do ISE B3  

 
Fonte: elaborado pela autora (2022)  

  

Apesar da crise mundial provocada pelo COVID-19, com exceção da Cemig no 

ano de 2020, as demais companhias do grupo ISE B3 apresentaram crescimento do 

ROA inclusive nos anos afetados pela pandemia, 2020 e 2021.  
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Conforme pode ser observado no Gráfico 2, o comportamento no grupo das 

companhias não participantes do ISE B3 apresentou maior instabilidade. A empresa 

CTEEP mostrou uma queda de 2 p.p. no ano de 2019 e de 2,3 p.p. em 2021, Energisa  

1,9 p.p. no ano de 2019, enquanto a Taesa mostrou uma queda de 3,5 p.p. no ano de 

2019 e 2,1 p.p. no ano de 2021.   

  

Gráfico 2. Retorno sobre o Ativo: Companhias não participantes do ISE B3  

 
Fonte: elaborado pela autora (2022)  

  

O Retorno sobre o Ativo das empresas não participantes do ISE B3 apresentou 

crescimento médio de 84% dentro do período de 5 anos. Nesse grupo destaca-se a 

Centrais Elétricas de Santa Catarina (Celesc), o crescimento do seu ROA passou de 

0,7338% em 2017 para 4,7095 em 2021, o maior crescimento dentro do grupo não 

participante do Índice de Sustentabilidade Empresarial, de 542%.  

O Retorno sobre o Patrimônio Líquido das empresas participantes do ISE B3 

(Gráfico 3) apresentou crescimento médio de 116% no prazo de 5 anos. A Cia 

Energética de Minas Gerais apresentou uma queda de 2,9 p.p. no ano de 2020, 

enquanto a Engie Brasil, empresa com maiores retornos, apresentou queda de 3 p.p. 

em 2019 e 7,3 p.p. em 2021.   
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Gráfico 3. Retorno sobre o Patrimônio Líquido: Companhias participantes do 

ISE B3  

 
Fonte: elaborado pela autora (2022)  

  

 Já, as empresas não participantes do ISE B3 (Gráfico 4) obtiveram uma 

capacidade maior de agregar valor através da rentabilidade a partir de seus próprios 

recursos, um crescimento médio de 155% no período entre 2017 e 2021. Contudo, 

dentro deste grupo todas as empresas apresentaram quedas. Três delas no ano de 

2019, Energisa, ISA CTEEP e Taesa e em 2021 a Celesc e novamente a ISA CTEEP. 

Novamente o grupo apresentou uma maior instabilidade, apesar disso, no Retorno 

sobre o Patrimônio Líquido, o grupo apresentou crescimento médio superior.  

    

Gráfico 4. Retorno sobre o Patrimônio Líquido: Companhias não participantes 

do ISE B3  

 
Fonte: elaborado pela autora (2022)  
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Após a análise da evolução dos indicadores das companhias, investigando as 

características e o comportamento dentro do seu próprio grupo no período que 

abrange o estudo, os Gráficos 5 e 6, apresentam um comparativo do desempenho 

destes mesmos indicadores de rentabilidade entre as carteiras formadas pelo grupo 

de empresas participantes do Índice de Sustentabilidade Empresarial B3 e o grupo 

não participante deste índice.   

  

Gráfico 5. Média do Retorno sobre o Ativo - Comparativo entre empresas 

participantes da carteira ISE B3 e não participantes. 

  Fonte: elaborado pela autora (2022)  
 

O grupo formado pelas empresas participantes da carteira ISE B3 apresentou 

um crescimento aproximadamente linear a partir do ano de 2018, de cerca de 1 ponto 

percentual (p.p) por ano. O ROA do grupo formado pelas empresas não participantes 

da carteira ISE B3, apresentou um crescimento superior ao dos participantes da 

carteira, apesar disso, houve uma queda de 1,5 p.p no indicador no ano de 2019 e de 

0,6 p.p. em 2021.   

Os autores Costa et al. (2011) enfatizam que os acionistas têm maior interesse 

sobre os indicadores de rentabilidade, uma vez que estes se beneficiam com maiores 

retornos e mais estabilidade. Nesse sentido para o ROA pode-se afirmar que as 

empresas participantes da carteira ISE B3 oferecem maior estabilidade e um 
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crescimento médio superior no indicador dentro do período analisado. Há também um 

alerta do autor para que se considere outros fatores que podem afetar a interpretação 

desses índices, como a situação macroeconômica. O Gráfico 6 apresenta o 

comparativo entre empresas participantes da carteira ISE B3 e não participantes 

referente a média do ROE.    

  

Gráfico 6. Média do Retorno sobre o Patrimônio Líquido - Comparativo entre 

empresas participantes da carteira ISE B3 e não participantes.  

 
Fonte: elaborado pela autora (2022)  

  

Por meio do Retorno sobre o Patrimônio líquido, verifica-se a lucratividade que 

os proprietários e acionistas recebem para cada R$ 1,00 de recurso próprio investido 

na empresa (ASSAF-NETO, 2017). Para esse indicador, conforme apresenta o gráfico 

6, entre os anos de 2017 e 2018 as empresas dos dois grupos analisados se 

comportaram e cresceram de forma semelhante.   

Após esse período, assim como ocorreu no indicador anterior, ROA, o grupo de 

empresas não participantes da carteira ISE B3 apresentou queda de 1,8 p.p no ano 

de 2019 e uma queda no ano de 2021, apesar de muito menos significativa que a 

anterior. Ao mesmo passo, o indicador do grupo formado pelas empresas participantes 

do ISE B3 manteve seu crescimento anual em uma média de 2,43 p.p.  
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Para esse indicador, apesar das inúmeras instabilidades há um crescimento 

superior no grupo não participante do ISE B3, um aumento de 155% no Retorno Sobre 

o Patrimônio Líquido dentro desse grupo, para 116% no grupo participante do ISE.  

Por fim, torna-se evidente que embora os resultados das médias de Retorno 

sobre o Ativo e Retorno sobre o Patrimônio Líquido apresentem certo grau de 

dispersão entre o grupo participante do ISE B3 e o não participante, ao fim do período 

de 5 anos, ambos apresentaram uma performance geral positiva.  

  

4.2 Bloco 2 - Indicadores de mercado  

  

  Os autores Muller et al (2003) citam que a avaliação de organizações envolve 

variáveis objetivas como o preço de ações e o patrimônio da empresa e subjetivas 

como a credibilidade no mercado e o valor da marca. O Gráfico 7 apresenta o preço 

médio da ação das companhias participantes do ISE B3.  

     

Gráfico 7. Preço médio de ação: Companhias participantes do ISE B3.  

 
Fonte: elaborado pela autora (2022)  

 

No grupo das organizações adeptas as práticas ESG, ao fim do período de 5 

anos todas as empresas tiveram seu preço de ação valorizado (Gráfico 7). Contudo, 

muitas oscilações ocorreram nessa variável durante esse intervalo de tempo e todas 

as empresas que constituem a amostra ISE B3 registraram queda no preço médio da 
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Também se observou (Gráfico 7), o comportamento do preço de ação da EDP 

Energias Brasil S.A., visto que a empresa ocupou o primeiro lugar no ranking ISE. 

Contudo dentro do seu grupo, a companhia foi a que apresentou um menor percentual 

de crescimento do preço médio de ação no período de 5 anos, de 34,71%. A 

companhia obteve uma alta de 36,6% em 2019 e após isso manteve seu preço de 

ação aproximadamente estável até o fim do período analisado.   

  Dentre as empresas não participantes do ISE B3, representadas no Gráfico 8, 

destaca-se a curva ascendente que representa o crescimento da Celesc, que no prazo 

de 5 anos teve um aumento de 191% no seu preço de ação. O mesmo acontece de 

uma maneira mais sútil com a companhia ISA CTEEP, que apresenta crescimento 

médio de 110% no período analisado. Seguido disso Energisa e Taesa que saíram de 

um preço médio de ação bastante similar no ano de 2017 apresentaram um 

crescimento 144% e 101% respectivamente.   

  

Gráfico 8. Preço médio de ação: Companhias não participantes do ISE B3.  

 
Fonte: elaborado pela autora (2022)  
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médio de ação foi a Energisa no ano de 2020, destaca-se ainda que não se trata de 

uma queda significativa, mas de apenas 3,61% em relação ao ano anterior.  

Ao contrário do que se apresentou nos indicadores de rentabilidade, conforme 

Gráfico 9, percebe-se que as empresas não participantes da carteira ISE B3 

apresentaram crescente aumento no seu preço de ação, enquanto a média das 
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companhias participantes da carteira ISE B3 não se manteve sequer estável, 

apresentando diversas quedas no período.   

Ao longo dos 5 anos analisados, o preço médio de ação das empresas que 

compõem a amostra não participante do ISE B3 valorizou cerca de três vezes mais, 

um crescimento médio de pouco mais de 150%. No mesmo período as empresas que 

compõem o ISE tiveram uma valorização de 50% em seu preço médio de ação.   

  

Gráfico 9. Média do preço de ação - Comparativo entre empresas participantes 

da carteira ISE B3 e não participantes.  

 
Fonte: elaborado pela autora (2022)  

  

  É possível identificar que nos anos de 2019 e 2020, as duas carteiras se 

comportaram de forma semelhante e atingiram preços médios bastante similares. 

Contudo, olhando para o preço médio de ação das empresas participantes do Índice 

de Sustentabilidade, a variável permanece estática ainda no ano de 2021, enquanto o 

grupo não participante da carteira ISE conseguiu valorizar seu preço médio de ação 

em cerca de 22%.  

Para Assaf Neto (2010) o valor de mercado se mostra como a primeira fonte 

para conseguir alcançar o valor justo da empresa. Garcia (2017) refere-se ao valor de 

mercado como o resultado obtido pela multiplicação da cotação das ações, 

negociadas em Bolsa, pela quantidade de ações da empresa que compõem o capital 

social. No Quadro 3, apresenta-se a evolução do valor de mercado de cada 

organização do grupo participante do ISE B3.   

  

2017 2018 2019 2020 2021 
Empresas participantes do ISE B3 (R$) R$12,91 R$13,05 R$19,92 R$19,58 R$19,43 

Empresas não participantes do ISE B3 
( R$ ) R$12,65 R$16,79 R$25,03 R$25,83 R$31,78 
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 Quadro 4 – Valor médio de mercado de empresas participantes do ISE B3  

 

  

  No Quadro 3 verifica-se as oscilações negativas no valor de mercado das 

empresas do grupo ISE B3, principalmente no ano de 2021. As empresas que 

compõem esse grupo apresentaram queda no seu valor médio de mercado em algum 

momento do período analisado. Tal fato deve-se principalmente a queda nos preços 

médios de ação ao longo do período, com exceção da EDP Energias do Brasil S.A. 

que fechou parte do seu capital. O Quadro 4 apresenta o valor médio de mercado de 

empresas não participantes do ISE B3.    

  

Quadro 5 – Valor médio de mercado de empresas não participantes do ISE B3   

 

  

No Quadro 4, é possível observar que o grupo representado pelas empresas 

não participantes do ISE B3 mostrou maior estabilidade e, inclusive crescimento no 

seu valor médio de mercado. Com exceção da Energisa no ano de 2020, o valor de 

mercado de todas as empresas que compõem esse grupo se comportou de forma 

positiva.   
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  No grupo de empresas não participantes do ISE B3, destaca-se o crescimento 

do valor de mercado da ISA CTEEP, que além de abrir um grande número de ações 

no mercado de capital, também teve um aumento de aproximadamente 63% no seu 

preço de ação entre os anos de 2019 e 2020, motivando seu aumento no valor de 

mercado.   

  

  

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS   

  

  Esta pesquisa teve como objetivo principal analisar o desempenho econômico-

financeiro de empresas do setor de energia elétrica listadas na B3, à luz da adesão de 

práticas ESG. Para isso, comparou-se dois grupos de companhias. Um deles formado 

por participantes do Índice de Sustentabilidade B3 (ISE B3) e outro formado por 

companhias que não possuem as mesmas práticas de sustentabilidade empresarial, 

então não participam desse mesmo índice. Dessa forma pode-se verificar as 

semelhanças e diferenças entre os indicadores de desempenho dos dois grupos.   

  Considerando o cenário internacional, a expectativa seria uma associação 

positiva entre a adesão e a divulgação de práticas ESG com o desempenho 

econômico-financeiro de organizações. No entanto, essa pesquisa aponta resultados 

menos satisfatórios para essa relação.  

Entre os resultados da pesquisa obtidos no primeiro bloco, o qual refere-se aos 

indicadores de rentabilidade, cabe ressaltar que para o Retorno Sobre Ativo temos no 

grupo participante do Índice de Sustentabilidade B3 maior estabilidade e um maior 

crescimento médio. Já, para o Retorno sobre o Patrimônio Líquido as empresas 

participantes do Índice de Sustentabilidade obtêm um menor retorno e maior 

estabilidade, enquanto empresas não participantes do ISE obtêm um retorno superior 

e maior crescimento do seu ROE dentro do período, sujeito a maior instabilidade.   

Acerca do indicador ROA, empresas participantes do ISE obtiveram um 

crescimento médio de 162% em 5 anos, enquanto companhias não participantes 

obtiveram 84%. No indicador ROE a diferença entre o retorno médio dos dois grupos 

no mesmo período menos expressivo, as companhias participantes do ISE B3 

alcançaram um retorno médio de 116%, enquanto as não participantes atingiram 

155%.   
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Já, no segundo bloco, onde foram observados os indicadores de mercado 

desses mesmos dois grupos de companhias, fica claro que o grupo formado por 

empresas não participantes do ISE B3, obtiveram melhores resultados em relação ao 

seu preço médio de ação e consequentemente seu valor médio de mercado.  

 O preço de ação de uma empresa flutua, principalmente em consequência de 

dois fatores: lei da oferta e demanda e expectativa quanto ao futuro da companhia. 

Existem também fatores macroeconômicos, que não são relevantes para essa 

conclusão, visto que se tratam de empresas do mesmo setor, sujeitas às mesmas 

variáveis. Nesse sentido, presume-se que até o presente momento não há uma grande 

aposta do mercado financeiro no investimento em práticas relacionadas ao ESG 

realizadas por companhias do setor de energia elétricas. 

Ainda que o Brasil possua diversos normativos que tratem de questões 

ambientais, sociais e de governança corporativa, não existe regulamentação 

específica por parte do Estado que trate de práticas ou de relatórios ESG. Apesar 

disso, existe um grande empenho do mercado em tornar o ESG cada vez mais 

presente. A B3, por exemplo, anunciou mudanças na metodologia do Índice de 

Sustentabilidade Empresarial (ISE B3), aproximando gradativamente sua metodologia 

do cenário empresarial e se esforçando na tentativa de uma autorregulação do 

mercado. Espera-se ainda mais movimentos similares por parte de demais órgãos 

financeiros e reguladores, impulsionando a agenda ESG no Brasil. 

Para estudos futuros recomenda-se aumentar a janela do período analisado, 

verificando se realmente há expectativa de mudança, com o passar dos anos, na 

forma como consumimos e investimos, sendo possível que em um futuro próximo 

questões relacionadas a sustentabilidade empresarial ganhem mais visibilidade e se 

tornem mais relevantes e necessárias no cotidiano.  
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