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RESUMO

Os 17 ODS focam o desenvolvimento econémico sustehtle longo prazo. O trabalho teve
como objetivos confrontar os ODS predominantes mdatBrio de Sustentabilidade de
empresas do setor elétrico brasileiro com a likeaaéxistente e examinar a correlacdo entre
0s 17 ODS e o desempenho econémico-financeiro gesas do setor elétrico brasileiro.
Foram usados dados secundarios de 43 empresagpitid aberto do setor estudado, entre
2015 e 2022, aplicando-se correlacdes de Spea@manesultados mostraram que os ODS
mais citados foram ODS 8, 7 e 9, enquanto os memtados foram ODS 2, 1, 14 e 17. O
exame quantitativo apontou correlacdes negativae es ODS e os indicadores contébeis e
positivas entre ODS e indicadores a valor de mexcad

Palavras-Chave: Sustentabilidade Empresarial. Objetivos de Dedgmaento Sustentavel.
Performance Financeira. Valor de Mercado. Relatdei&ustentabilidade.

ABSTRACT

The 17 SDGs focus on sustainable long-term econa@evelopment. The objective of the
work was to compare the SDGs predominant in théaBwability Report of companies in the
Brazilian electricity sector with existing literatuand to examine the correlation between the
17 SDGs and the economic-financial performanceonfanies in the Brazilian electricity
sector. Secondary data from 43 publicly traded comgs in the studied sector were used,
between 2015 and 2022, applying Spearman correfatibhe results showed that the most
cited SDGs were SDGs 8, 7 and 9, while the leastlovere SDGs 2, 1, 14 and 17. The
guantitative examination showed negative correftatibetween the SDGs and accounting
indicators and positive correlations between SD@gsaccounting indicators. market value.

Keywords: Business Sustainability. Sustainable Developmergl€sd-inancial Performance.
Market Value. Sustainability Report.
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1 INTRODUCAO

Enquanto buscam lucro, as empresas precisam caarsimlempacto de suas acdes
sobre o ambiente e sobre a sociedade (SAdHAl., 2024), cabendo a elas um papel
determinante no estabelecimento de um novo modelodesenvolvimento sustentavel
(LAFONT-TORIO, et al., 2024). Nesse contexto, em setembro de 2015, aSelld¢nidas
adotaram uma resolucdo para intensificar esfor@® @ alcance de um mundo mais
sustentavel até 2030, por meio de 17 Objetivos esebBvolvimento Sustentavel — ODS, a
serem seguidos por nagdes desenvolvidas e em odbgerento (HUMMEL; SZEKELY,
2022; FERREIRAet al., 2023a).

Os ODS trazem uma visédo abrangente sobre o deseneato econémico até 2030,
conferindo ao setor privado protagonismo na ddéimicde uma agenda global de
desenvolvimento econdmico sustentavel (SCHONHERRDEER; MARTINUZZI, 2017).
Contudo, alcancgéa-los requer trabalho conjunto eatf@anejamento politico e os agentes
privados do mercado, na busca por melhores corgligéevida para as geracdes futuras
(DHAHRI; OMRI; MIRZA, 2024).

Atualmente se espera que as empresas se preocupena sustentabilidade em
termos econdmico-financeiros, éticos, ambientasais, fazendo com que a divulgacéo de
informagdes néo-financeiras relacionadas com o®ND% se torne cada vez mais relevante
(Aguado-Correat al., 2023). E sabido que a a¢do econdmica das graondesracdes pode
causar os danos significativos ao meio-ambientpoe,isso, espera-se que estas possam
contribuir efetivamente para o alcance dos ODSrékart al., 2023Db).

O Relatério de Sustentabilidade é o documentazatih pelas empresas como veiculo
de comunicacdo com atakeholders, permitindo a organizacao informar ao mercado as sua
posturas quanto ao ambiente, sociedade e pratc&odernanca Corporativa (MORISUE;
RIBEIRO; PENTEADO, 2012). No que tange ao set@triglo brasileiro, este € um dos
pioneiros na divulgagdo de acdes socioambientaisiagdo da Resolugéo 444 de 2001, da
Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL, a Iqdaterminou as empresas deste
segmento a divulgacdo da Demonstracdo de Valorigkdido — DVA e do Balanco Social
(MORCHet al., 2008).

Com a difuséo dos conceitos de Governanca Corparatde Responsabilidade Social
Corporativa, estudos variados enfocaram o impa&ssat acOes sobre a performance
econdmico-financeira das empresas, tais como: Reddgrdon (2010), Morisue, Ribeiro e
Penteado (2012), Buallagt al.(2021), Sainiet al. (2022), Rosamartinat al. (2022),

Rev. FSA, Teresina PI, v. 22, n. 12, &itp. 55-77, dez. 2025 www4.Unifsanet.comevista X589



M. Froda, T. C. Q. Ferreira, M. J. B. Sena, H. C. BSilva 58

Almashhadani e Almashhadani (2023) e Bolognesi ectBu(2023), Porém, embora
pesquisas sobre a temética em questdo tenham adcasignificativo incremento nos ultimos
anos, a exploracédo do tema em uma perspectivecBiramainda € incipiente (Gonzalez-Ruiz;
Marin-Rodriguez; Weber, 2024), sugerindo que asstigacdes sobre a associacao entre 0s
ODS e a performance econdmico-financeira das emp@ada S4o escassas.

Na busca por estudos versando sobre a correla¢@aenl?7 ODS e a performance
econdmico-financeira de empresas do setor elékmiasileiro, em especifico, notou-se, até
onde se sabe, a inexisténcia de trabalhos. Assita, atigo pretende contribuir com esta
tematica, suprindo a lacuna de pesquisa existant@tuito de auxiliar na compreensédo da
l6gica empresarial vigente neste setor econémiquastindivel, visando ao esclarecimento
das associacdes entre as acdes empresariais matdso com os ODS e a performance
financeira de organizacdes de capital aberto atgard setor elétrico brasileiro.

Portanto, este artigo teve dois objetivos disintnas complementares. O primeiro foi
realizar uma comparacdo entre as mencgfes aos 17 cobDSantes do Relatorio de
Sustentabilidade das empresas de capital aberteetdw elétrico brasileiro em relacdo a
literatura sobre o assunto. O segundo, foi avamrcorrelacbes entre os 17 ODS e o
desempenho econbmico-financeiro de empresas do sktnico brasileiro, entre 2015 e
2022, a partir das informacdes coletadas no Réadér Sustentabilidade destas empresas.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Responsabilidade Social Corporativa e ODS

Os debates sobre as responsabilidades da empmsgaram na Europa, do século
XIX (ACQUIER; AGGERI, 2008), mas o conceito de Resgabilidade Social Corporativa
(RSC) remonta aos anos 1930 e engloba dimensdé&sssarondémicas, éticas, legais e
discricionérias (CARROL, 1979). Discussfes sobrétiea dos gestores em relacdo aos
stakeholders se tornaram primordiais, pois 0 crescimento ecoc@rdeve compreender 0s
desequilibrios causados a sociedade, como a meséaragegradacdo ambiental (KON, 2013).

A busca pelo desenvolvimento sustentavel é complegmpreendendo aspectos
econdmico-financeiros das empresas e a qualidadeidde da sociedade, remetendo a
performance empresarial aos prismas econdmicos aoasabientais, dentre outros
(ELKINGTON, 1997). Tal transicdo envolve mudanca#furais, estruturais e tecnologicas
(JANSEN, 2003).
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Este cenario eleva o interesse daskeholders em relagcdo as praticas de
sustentabilidade e responsabilidade social das emapr pressionando-as a divulgacao
voluntaria das suas acdes (SARTORI; WITJES; CAMPQ®17). As exigéncias dos
stakeholders quanto aos compromissos socioambientais e conpasgbara com a sociedade
também evoluiram, cabendo as organizacfes apafesgus mecanismos de comunicagado
(VERONEZEet al., 2021).

Assim, dada a necessidade de interacdo entre as de&ustentabilidade das firmas e
as necessidades ddskeholders em relacdo aos elementos socioambientais e ecoo®mi
estabeleceram-se os Objetivos de Desenvolvimenste®avel — ODS (SCHONHERR,;
FINDLER; MARTINUZZI, 2017). Em setembro de 2015,camunidade global adotou a
Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustentavel,igglai um conjunto de 17 ODS,
subdivididos em 169 metas nacionais, cabendo amaidaestabelecer, dentre os objetivos e
metas existentes, aquelas mais aderentes a sisdeahacional (ALLEN; METTERNICHT;
WIEDMANN, 2016). Os ODS mencionados sao: ODS 1raélicacdo da pobreza; ODS 2 -
Fome zero e agricultura sustentavel; ODS 3 - Saltem-estar; ODS 4 - Educacao de
qualidade; ODS 5 - Igualdade de género; ODS 6 -aAgotavel e saneamento; ODS 7 -
Energia limpa e acessivel;, ODS 8 - Trabalho decenteescimento econémico; ODS 9 -
Industria, inovagéo e infraestrutura; ODS 10 - Ré&dudas desigualdades; ODS 11 - Cidades
e comunidades sustentaveis; ODS 12 - Consumo eiggodresponsaveis; ODS 13 - Agéo
contra a mudanca global do clima; ODS 14 - Vidagaa; ODS 15 - Vida terrestre; ODS 16
- Paz, justica e instituicOes eficazes e ODS ldredtias e meios de implementacdo (Nacoes
Unidas, 2015).

Os ODS representam uma iniciativa mundial na doetgium futuro sustentavel para
0 planeta, mas os avancos experimentados aindait@ninsuficientes e a distribuicdo dos
esforcos para os estudos necessarios tem sidaudeSG@OROOSHIAN, 2024).

2.2 Performance da firma e a evidenciagéo voluntaai

As financas desempenham papel importante nas ecasmomodernas, porque
funcionam como o motor do desenvolvimento economiperando como um catalisador
para os ODS (NASIR; HUYNH; TRAM, 2019; ZAKARdt al., 2022; LIU et al., 2024). O
debate sobre o desempenho financeiro da empresaarasponsabilidade social é intenso e
traz posicoes antagbnicas. De um lado, FriedmanOj1lBostulou que, em um ambiente de

livre iniciativa, 0os executivos sdo empregadosauios e devem maximizar o lucro da firma,
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respeitando as leis e os costumes, tornando ansmpbdade social um limitador do lucro
dos acionistas. Preston e O Bannon (1997) sugerijjaenas correlacdes positivas entre a
performance financeira e a responsabilidade sosatiam causadas apenas por
disponibilidades de fundos para estas acfes. Algypearrol e Hatfield (1985) salientaram
inexisténcia de elementos seguros para apontarri@lagio positiva entre RSC e a
lucratividade, em funcdo de contaminagdo das psasjucom vieses ideoldgicos ou
inadequacdes metodoldgicas.

De outro lado, Waddock e Graves (1997) afirmaramapigestores sdo cada vez mais
cobrados pelas acdes socioambientais da firmaeisug que 0S gastos contemporaneos em
acOes de RSC teriam correlagao positiva com anpesface financeira futura. Nessa linha, a
Teoria da Sinalizacdo indica que a empresa, aveasiin parte dos seus lucros em acdes de
melhoria de imagem no mercado, nos negoécios elagirecom empregados, comunica uma
posicao financeira favoravel aos interessados (KEJRB97; KASBUN; TEH; ONG, 2016).
J4 a Teoria doStakeholders aponta tensdes entre 0s custos implicitos e osesplicitos
da firma, salientando que as tentativas de se iretuzos custos implicitos mediante acdes
socialmente irresponsaveis tendem a elevar os <ustplicitos, gerando desvantagens
competitivas (WADDOCK; GRAVES, 1997).

A crescente preocupacdo quanto as praticas dentlstielade elevou a pressao
quanto ao aprofundamento das informacgfes nao-fmasc (SAINI, et al., 2022) e o
disclosure é a forma de complementacao de inforezagde vai além das imposicdes legais,
incrementando o poder elucidativo dos relatérioguldgados (IUDICIBUS, 2021). Os
relatorios voluntarios trazem materiais adicionas stakeholders, informando-lhes as
consequéncias das acdes sobre o ambiente e aastietém de apontar as providéncias na
mitigacdo de externalidades (REDDY; GORDON, 2018RBERMEYER €t al., 2014 ).
Empresas da América Latina costumam reportar as @ddicas voluntarias de RSC usando
documentos préprios, nao-obrigatérios (Correa-i@afgarcia-Benau; Garcia-Meca, 2020) e,
no Brasil, estas comunicacdes cabem ao Relatéridudeentabilidade (ALVES; ARAUJO;
SANTO, 2019).

A legislacéo brasileira sobre o0 assunto é establel@ela NBC-T 15, a qual determina
a elaboracdo de informacdes sobre: geracdo ebdigéip de riqueza; gastos sociais;
caracteristicas de distribuicdo de cargos; itengeacdo da firma com o meio-ambiente,
dentre outras (Conselho Federal de Contabilidd2leG, 2004). As empresas do setor elétrico

brasileiro, listadas ou nao, ja divulgavam estdsrinacbes desde 2001, por meio da
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Demonstracdo de Valor Adicionado — DVA e do Balasgrial (MARQUEZAN, et al.,
2021).

2.3 Estudos empiricos sobre o tema

Diversos trabalhos empiricos tém avaliado as aagbhes entre aspectos
socioambientais e a performance financeira de esaprenotivando intenso debate, inclusive
com percepcOes contraditorias (BUALLA& al., 2021). Dentre as variadas correntes de
estudos neste campo, destacam-se: Reddy e Gor@af)(Morisue, Ribeiro e Penteado
(2012), Sainet al. (2022), Rosamarting al. (2022), Bolognesi e Burchi (2023).

Analiticamente, notou-se predominancia de estudalizados em empresas de paises
desenvolvidos, enfocando principalmente o set@niteiro, como € o caso de KPMG (2017),
Zanten e Tulder (2018), Zimmermann (2019), Avramgtoa. (2019), Cosmat al. (2020),
Curté-Pagest al. (2021), Gallego-Sosat al. (2021), Hummel e Szekely (2022), Veronekze
al. (2022), Aguado-Correet al. (2023).

Também foram encontrados trabalhos que tratarandivldgacdo dos ODS em
empresas globalmente distribuidas, como é o caftride Waterhouse & Coopers (2017) e
Heras-Saizarbitoria, Urbieta e Boiral (2022), Keal. (2019), que investigaram aspectos
especificos de empresas japonesas, Taadis (2020), os quais abordaram questdes gerais de
alinhamento e divulgacédo de ODS nos relatoriosudeentabilidade globais, AG Sustainable
& GRI (2021), que tratou da mesma tematica pararesag da Ameérica Latina e Pigetaal.
(2021), que abordaram uso de Inteligéncia Artificaentada para o alcance dos ODS em
firmas do Brasil e de Portugal. Além dos menciosadgorooshian (2024) realizou uma
revisdo bibliografica para detectar quais os OD$ melevantes na pesquisa académica, a

partir de dados mundiais.

3. METODOLOGIA

3.1 Fontes de dados e estruturacdo da amostra

Foram coletados dados secundarios, trimestraisi3dempresas de capital aberto,
ativas na B3, do elétrico brasileiro, na base Egwtiza, entre o primeiro trimestre de 2015 e
0 quarto trimestre de 2022, a valores contabeisneraado, versando sobre as informacdes

divulgadas pelas empresas em relagdo a sua ades®dcil7 Objetivos de Desenvolvimento
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Sustentavel — 17 ODS, estabelecidos pelas Nac¢oemdJ(R015). Na Figura 1 podem ser
verificados os 17 ODS tratados na pesquisa:

Figura 1 — Objetivos de desenvolvimento sustentaveDDS

& OBIETIVE.:S susramive.

Fonte: GT Agenda 2030 (2025).

Seguindo os procedimentos adotados em Curto-Rages (2021), as informacdes
qualitativas sobre os 17 ODS foram coletadas eituréeisistematica do Relatério de
Sustentabilidade de cada empresa, enquanto amafoes complementares foram coletadas
nas Notas Explicativas as demonstracdes finanagirasspectivo exercicio social.

Conforme os critérios adotados em Curto-Pageal. (2021), foram consideradas
apenas as informacdes que explicitamente faziaerémdias aos 17 ODS nos documentos
estudados. Foram excluidas da amostra as obsesvagéeapresentaram patrimoénio liquido
negativo para evitar interpretacéo inadequada db R&presenca de prejuizo contabil, assim
como as observacfes com dados financeiros incomsplet

As informagBes compiladas produziram uma base desdaom 1.207 observacdes
trimestrais, contendo dados periddicos sobre o ngdeseho econdmico-financeiro e as
praticas dos 17 ODS de cada empresa.

A escolha do periodo de estudos considerou a d@igaly da Agenda PGs-2015,
incluindo-se o ano de 2015 em razdo da Resolucd80dé4ANEEL, que estabeleceu as
empresas do setor elétrico obrigatoriedade de coiidede DVA e Balango Social (MORCH
et al., 2008).
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3.2 Estruturagéo operacional das variaveis

ApoOs a coleta dos dados econdmico-financeirosulzakom-se os indices usados na

pesquisa, compostos por variaveis métricas, cormé se Quadro 1.

Quadro 1 — Estruturacdo operacional das variaveis@desempenho

Variavel | Estruturacéo Embasamento
Operacional

EBITDA / Ativo Total Qiu, Shaukat e Tharyan (2016)Siddiqueet al. (2021);

ROA Okafor, Adeleleye e Aduzei (2021).

ROE Lucro Liquido / Qiu, Shaukat e Tharyan (2016); Ribeieb al. (2017);
Patriménio Liquido Rosamartinat al. (2022).

MTB Valor de mercado das | Jesuka e Peixoto (2022); Detthamrong, Chancharat e
acoOes / Valor escritural | Vithessonthi (2017); Abdallah e Ismail (2017).
das acdes

(Valor de mercado da | Siddiqueet al. (2021); Okafor, Adeleye e Aduzei (2021).
Q-TOBIN | empresa + Dividas
Totais) / Ativo Total

Observacac
EBITDA = Lucro antes dos juros, impostos, depreiiaeg amortizacoes.

Fonte: Elaborado pelos autores

As variaveis ligadas aos 17 ODS foram obtidas #&rpda leitura do Relatério de
Sustentabilidade anual das empresas componentemmdatra, complementado, quando
necessario, pelas Notas Explicativas aos relatdinasceiros. Conforme o preconizado em
Curt6-Pagest al. (2021), na etapa de catalogagdo das informac@sagivas, considerou-se
a presenca ou auséncia de indicativos textuaisio#ogl versando sobre ODS ou suas
respectivas metas. Atribuiu-se valor 1 para a piggsela mencéo explicita ao ODS ou suas

metas e 0, na auséncia de informacéo.

3.3 Procedimentos estatisticos

Visando a reducédo da quantidade de variaveisalmeinte se tentou aplicar a técnica
de Andlise Fatorial de Componentes Principais - AOBre as variaveis binarias. Segundo

Rev. FSA, Teresina PI, v. 22, n. 12, &itp. 55-77, dez. 2025 www4.Unifsanet.comevista X589



M. Froda, T. C. Q. Ferreira, M. J. B. Sena, H. C. BSilva 64

Mingotti (2013), a ACP explica a estrutura de &acia-covariancia de um vetor aleatério,
composto por varidveis também aleatorias, pelatag@ de combinagbes lineares das
variaveis originais, em menor quantidade de vaisaméo correlacionadas. A aplicacdo de
correlagdes tetracoricas, inicialmente implementada reduziu as 17 variaveis de ODS em
quantidades menores de constructos latentes. Oesse, optou-se pela apuracdo das
correlacdes entre os ODS e a performance finanetievés da técnica estatistica néo-
paramétrica denominada Coeficiente de Correlac&pdarman.

O procedimento em questdo ndo exige normalidadedawéncia das variaveis a
qualguer outra distribuicdo estatistica, favoreoemadsua aplicacdo a dados categoricos
(Triola, 2012). Segundo Siegel e Castellan (20&3J,0eficiente de Spearman calcula graus
de associacdo entre pares de variaveis dispostagns ordenadas com eficiéncia ao nivel
de 91% em relacdo ao Coeficiente de Correlacdoedes®n, sem exigéncias quanto aos
parametros da distribuicdo da variavel.

As variaveis coletadas foram organizadas em daigpog: o primeiro, contendo
variaveis de desempenho financeiro e, 0 segundn,ainformacdes sobre as praticas de
ODS veiculadas pelas empresas. Apds, 0s grupasirtiveuas correlacdes apuradas entre si.
O célculo do Coeficiente de Correlacdo de Pearsguis a férmula contida na Equacéo 1,
definida em Triola (2012) e Siegen e Castellan 3201

i z
6T, @

S=1- —— (1)

NE-N

Onde:
Ss = Coeficiente de Correlagéo de Spearman
d = valor atribuido a cada sujeito, considerando-gesto por ele ocupado na amostra

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

A andlise descritiva das variaveis continuas derdpenho contabil e a valores de

mercado € apresentada na Tabela 1:
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Tabela 1 — Elementos descritivos das variaveis métas financeiras

Contabil Mercado

ROE ROA MTB Q-TOBIN
Média 0,85 0,004 1,07 0,98
Desvio 0,86 0,02 2,12 3,06
Assimetria 2,14 15,90 10,94 30,01
Achatamento 9,87 320,35 151,47 989,37
Minimo 0,001 0,001 0,0001 0,000
Maximo 7,86 0,500 37,09 102,00
N 1.195 1.201 1.207 1.202

Fonte: Elaborado pelos autores.

Nota-se que o ROE médio foi superior e menos dispdo que o ROA. Além disso,
observa-se que, embora o ROE tenha oscilado emntarvalo maior do que o ROA, o
primeiro apresentou seus valores distribuidos estodriamas menos achatados do que o
ROA, ambos exibindmutliers na cauda positiva. Os elementos captados apontemasg)
empresas do setor elétrico tendem a remunerar oprigarios e acionistas mais
intensivamente do que remuneram sua atividade cpeed. De maneira geral, este
comportamento é esperado, posto que os gastasadiadi com acdes ligadas aos 17 ODS sao
tratados como despesas nos registros contabeisactamglo o lucro operacional e,
consequentemente, o lucro liquido das empresas.

Em relacdo aos indicadores de valor de mercaderabse que, em meédia, as
empresas criam valor para 0s seus acionistas, temd@-Tobin o indicador mais disperso,
como atesta o coeficiente de curtose apurado. Tamfodam observadas assimetrias
positivas, com predominancia detliers na distribuicdo de Q-Tobin. Os indicadores de MTB
trazem que o valor de mercado das acdes das empmresan média, superior ao seu valor
contabil, sugerindo que o mercado reconhece oscesfalas empresas no atendimento a
objetivos e metas elencados nos 17 ODS. No que @an@-Tobin, o comportamento médio
foi préximo a unidade, sugerindo alguma neutrakdateste indicador. Entretanto, tal
resultado deve ser visto com as necessarias resela@o que o Q-Tobin, diferentemente do
MTB, considera em sua estruturacao, valores dealw ativos totais da firma e tais rubricas
sdo mensuradas em valores contabeis (menos cosr@las reais valores a mercado), o que
pode gerar alguma distor¢céo nos resultados.

Na Tabela 2 podem ser analiticamente visualizagasnencdes e as auséncias de
indicacdes relativas a cada um dos 17 ODS na aanestindada:
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Tabela 2 — Distribuicdo das menc¢des aos ODS nosatélrios de sustentabilidade

Meng8es aos ODS nos Relatoérios de Sustentabilidade
Ausente Presente
ODS1 1.034 347
ODS2 1.050 331
ODS3 580 801
ODS4 734 647
ODS5 779 594
ODS6 839 542
ODS7 443 998
ODS8 379 1.002
ODS9 582 799
ODS10 792 589
ODS11 640 741
ODS12 652 729
ODS13 605 776
ODS14 958 423
ODS15 680 701
ODS16 887 494
ODS17 947 434

Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com o contido na Tabela 2, vé-se que 8-8fbi 0 mais frequentemente
citado no Relatorio de Sustentabilidade da amoseguido pelos ODSs 7, 3 e 9. Os
resultados em relacdo ao ODS 8 sdo coerentes cahtidoes em AG Sustainable & GRI
(2021), Cosmat al. (2020), Gallego-Sosat al. (2021), Heras-Saizarbitoria, Urbieta e Boiral
(2022), Hummel e Szekely (2022) e Sorooshian (2024)

O tema do ODS 8 ¢ afeito ao setor elétrico, pdisisalho decente e o crescimento
econdbmico podem ser impactados de uma oferta regldaenergia elétrica, insumo
indispensavel para a atividade empresarial, crestonecondmico e a produgdo de postos
regulares de trabalho. Embora citados em menansitade, os ODS 3, 7 e 9 também estéo
associados com as finalidades do uso da energrical@ da manutencdo de uma matriz
energeética limpa, concentrada em fontes renovagei®o € o caso do Brasil. A meta de
incremento da renda per-capita nacional, derivaglawblucdo do Produto Interno Bruto
brasileiro (presente no ODS 8), apresenta releveotexdo com a producdo de energia
elétrica, visto que a economia depende de ofert@rtes energéticas. Reducéo de taxas de
mortalidade, presentes no ODS 3 também pode dercoso meta associada a oferta firme
de energia elétrica, em funcdo de sua associag@oacqualidade de vida das pessoas,
conforme ja salientado em Goldemberg e Lucon (2008)

Dentre os menos intensamente citados, figuraran8 @, 14 e 17. A literatura, por
sua vez, trouxe que os ODS menos mencionados f@@® 14, 2 e 1, respectivamente.

Comparando-se os resultados, observa-se que Harglaide entre os achados deste estudo e
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a literatura. Assuntos como a erradicacdo da papfeme zero e agricultura sustentavel
possivelmente foram menos mencionados, em reac&euecarater generalista e por se
acharem ja implicitamente contemplados na definig@ooutros ODS, principalmente em
relacdo ao ODS 8 e ODS 3.

Pontualmente, a reduzida quantidade de mencbes¥® 0O recomenda maior
atencdo a acdo empresarial, uma vez que a agmat&da-prima de parte relevante da matriz
elétrica brasileira e sua preservacao € de ineestsatégico para o setor elétrico. Entretanto,
pode-se apontar alguma incoeréncia em relacdo eaagstado pontual, pois a premissa
operacional do setor elétrico é fornecer insumaialypara o crescimento econémico e, por
iSs0, esperava-se mais énfase nos cuidados comaaeapm a sociedade, como se nota em
Nacdes Unidas (2015). Uma explicacdo plausivel psta situacdo pode decorrer da analise
das metas propostas para este ODS: em boa partegtas séo relacionadas direta ou
indiretamente as aguas marinhas, contrapondo-sendafde producdo predominante de
energia elétrica brasileira, derivada da aguaidss r

A baixa alusdo ao ODS 17, por sua vez, pode sditaga as caracteristicas do setor
em estudo, marcado pela regulacdo de mercado, eoraeirbs legais de acesso a novos
entrantes. De outro lado, este resultado tambéwe semo alerta a necessidade de reflexdes,
tanto do poder publico e agéncias reguladoras, dambém dos préprios agentes privados,
sobre a necessidade de busca por fontes externdmaseiamento a energia limpa e
renovavel, evolucao tecnoldgica dos segmentosididade empresarial (a partir de acfes de
pesquisa e desenvolvimento), assim como o incemtivestabelecimento de parcerias com
empresas e organismos de pesquisa de paises deshkrs/ovisando a transferéncia
tecnoldgica e capacitagdo de estudiosos e de malorde@tuante no setor.

Os resultados apurados nesta etapa da pesquisa ¢oexentes com os obtidos por
Price Waterhouse Coopers (2017), Zanten e Tuld&t8)2 Avrampouet al. (2019), Curto-
Pageset al. (2021), Heras-Saizarbitoria, Urbieta e Boiral (202 Hummel e Szekely (2022).

Uma vez superada a primeira etapa da busca pelacalados objetivos iniciais da

pesquisa, foram calculadas as correlacdes de Saeacomo se vé na Tabela 3:
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Tabela 3 - Correlagdes de Spearman entre 0s grupds variaveis estudadas

Desempenho Contabil Desempenho a Mercado
ROE ROA MTB Q-TOBIN
ODS1 0,0417 0,0095 -0,0355 0,0385
ODS2 0,0066 0,0371 -0,0729 0,0077
ODS3 -0,0261 -0,0398 0,1239* 0,1437*
ODS4 -0,0274 -0,1131* 0,1071* 0,1672*
ODS5 -0,0357 -0,0073 -0,0175* 0,0486
ODS6 -0,0440 0,0022 -0,0554 0,0982*
ODS7 -0,0503 0,0655* 0,0094 0,1766*
ODS8 -0,0127 0,0405 0,0882* 0,2095*
ODS9 -0,0321 0,0400 0,0250 0,1461*
ODS10 -0,1157* 0,0353 0,0633* 0,0835*
ODS11 -0,0218 -0,0438 0,0935* 0,1640*
ODS12 -0,1256* 0,0397 0,0539 0,1928*
ODS13 -0,0698* 0,0149 0,0932* 0,1493*
ODS14 -0,1130* 0,0552* 0,0138 0,0755*
ODS15 -0,0647* -0,0099* 0,0879* 0,1459*
ODS16 -0,0823* -0,0245* 0,0444 0,1333*
ODS17 0,0548 -0,1020* 0,0659* 0,1655*
Observacéo:

* Significancia estatistica ao nivel de 5%.

Fonte: Elaborado pelos autores.

De forma geral, ficou evidente que ODS apresentaramrelacdes estatisticamente
significantes predominantemente negativas com diaddores de performance financeira
contabil e positivas com os indicadores a valomeéecado.

Destacou-se a correlacdo negativa entre os ODS 16 eom o ROE e ROA,
revelando que acdes empresariais em favor da grdestre e da promocdo da paz e justica
estdo associadas a prejuizo financeiro as orgdi®gada o ODS 14, de correlacdo positiva
com o ROA e negativa com o ROE, suscita que agasam favor da vida na agua erodem
o retorno dos proprietarios, apesar de incrememtaicro operacional da organizacao. Em
linhas gerais, indicadores contabeis de performarbasados em lucro operacional ou lucro
liquido tendem a retratar as iniciativas de ateedim aos 17 ODS como despesas ou gastos.
Investimentos na protecdo ambiental, tais como @lamtacdo de sistemas de controle e
tratamento de efluentes, qualidade de vida no ltrapaonservacdo de ecossistemas e
reflorestamento, dentre outras, exigem aportesedersos, os quais podem gerar impactos
significativos na lucratividade da firma e drenacursos que seriam destinados aos

proprietarios, na forma de dividendos ou outrosus6®s elementos vinculados ao ODS 16,

@OE0
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peculiarmente se parecem com acdes do tipo estatallando-se a bens publicos, tais como
a seguranca e o poder de policia, cabendo reduoajcidade de a firma contribuir nesses
aspectos. A correlacdo negativa entre ROA e ROE ¢o®@DS 14, por sua vez, parece
contraditoria, mas, além das consideracfes antegittie expostas em relacdo ao tratamento
de investimentos como despesas, a analise das deetasncionado objetivo sugere que esta
parece mais associada a investimentos em aguashamrio que confronta a matriz elétrica
brasileira, fortemente ancorada em fontes hidricas.

Tais evidéncias reforcam os argumentos de Friedit@n0), ao estabelecer que os
gestores devem maximizar o lucro dos acionistagerswo que os investimentos em RSC
reduzem o lucro e empobrecem os proprietarios.sRarvez, segundo Preston e O"'Bannon
(1997), a Teoria ddradeoff estatui a performance social e deve ser vista aom variavel
independente, apontando que as conquistas soeg@iesentam custos financeiros para as
firmas. Os achados até aqui discutidos corroborgnelas obtidos por Galema, Plantinga e
Scholtens (2008).

No que tange a performance valor de mercado, foolservados 9 casos de
correlacdo positiva entre os ODS e MTB e 14, co®-0OBIN. A maior correlacédo de
Spearman significante ocorreu entre Q-TOBIN e o G)Simbolizando que as empresas
mais eficientes na comunicacdo das acdes ligadasladade do trabalho e ao crescimento
econdmico obtiveram maior valor de mercado. Essd#opevidencia que o mercado esta
atento a comunicacdo das empresas sobre as sues wg@ndo ao trabalho decente e ao
crescimento econdmico. Posturas empresariais qaeentr da geracdo de renda,
empreendedorismo, criatividade e inovagao sao svistamo fatores importantes ao
incremento da produtividade de pessoas e empm@dagnando com a melhoria da situacéo
econdmica nacional e das familias. O crescimentm@uico pode fomentar melhoria da
distribuicdo das riquezas, proporcionando melhooeglicbes de vida a sociedade como um
todo. Este achado é consonante com a literatucm@izcom os resultados de Cosretaal.
(2020), Gallego-Soset al. (2021), Heras-Saizarbitoria, Urbieta e Boiral 20Z2Hummel e
Szekely (2022).

A correlacdo positiva entre o ODS 7 e o Q-TOBIN fcamu os resultados de
Zimmermann (2019) e Tsalé al. (2020), referendando a valorizag&o atribuida pedecado
as empresas que relatam ac¢fes voltadas a prodag@ieedgia limpa. Como ja mencionado
em Goldemberg e Lucon (2008), a sociedade e a stansdo dependentes de fontes de
energia, e o mercado referenda iniciativas empeesaelatando acdes com vistas a oferta

confiavel e a preco justo deste insumo crucialmalde ac¢bes buscando melhorias na
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eficiéncia energética. Também se destacam as coagds em relacdo a expansdo e
modernizacdo da oferta de energia proveniente deedosustentaveis a longo prazo. A
correlacéo entre ODS 12 e Q-TOBIN tambéem é imptetgpois reflete a preocupacao das
empresas com a sustentabilidade nas relacbes dencone nas praticas de producédo. A
sustentabilidade no consumo e na producdo eneagétmostura que vislumbra um futuro
satisfatério a sociedade, permitindo que os resudssponiveis ndo se esgotem, oferecendo
perspectivas favoraveis as geracoes futuras, lodwessgotamento de fontes energéticas nao-
renovaveis.

J& o ODS 15 mostrou correlagdo negativa com indreadcontabeis, e positiva com
medidas a valor de mercado, supondo um reflexo remapda percepcdo do mercado, ao
precificar positivamente as acfes de empresasdaptara posturas a favor da vida terrestre,
mesmo com reducéo de lucros.

Ao comunicar adequadamente as suas praticas dentislidade, estas podem se
beneficiar com menor custo de capital (DHALIWAt al., 2011; CAHANet al., 2016) e,
assim, incrementar seus lucros. Corroborando estiecinio, Waddock e Graves (1997)
encontraram correlacdo positiva entre RSC e o dememo defasado e com o desempenho
futuro da firma.

Os achados em relacdo aos indicadores a mercadosgiaentes com 0s preceitos da
Moral Philosofy Theory, insinuando que a empresa deve retribuir a sodéeda beneficios do
progresso social (Kurtz, 1997). Nessa direcdo, rra@ee Reed (1983) sustentam que as
empresas e 0 seu Conselho de Administracdo devesideoar os interesses diakeholders

e ndo apenas dos acionistas e proprietarios, npreeasso decisorio.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo realizar uma coagéo entre as mengdes aos 17
ODS constantes do Relatorio de Sustentabilidadeedgwesas de capital aberto do setor
elétrico brasileiro em relacdo a literatura sobrassunto. Além disso, também pretendeu
avaliar as correlagcbes entre os 17 ODS e o desénmo@ondmico-financeiro de empresas do
setor elétrico brasileiro, entre 2015 e 2022, éipdas informacdes coletadas no Relatorio de
Sustentabilidade destas empresas. Foram usados ulsdestrais de 43 empresas de capital
aberto, atuantes no setor estudado, entre 20182 20

Os resultados mostraram que os ODS mais citadd®efraiério de Sustentabilidade
das empresas estudadas foram ODS 8, 7, 3 e 9,reaqpgamenos mencionados foram ODS
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2, 1, 14 e 17. Esses achados se encontram enwvaetaingruéncia com as evidéncias
apontadas na literatura sobre o tema. Com relagsdcobelacbes entre a performance
financeira e valor de mercado com os ODS, obseseoworrelacdo positiva com 0s
indicadores de desempenho a mercado e a correlpg@@d@minantemente negativas com 0s
indices de performance em métrica contabil. Aléssali notou-se que aspectos inerentes as
regras financeiras na apuracao do resultado da fimnmmoveram discrepancias significativas
entre o resultado operacional e a remuneracao dosistas, retratada nos indicadores
contabeis.

A composicado da amostra foi a principal limitac&std estudo, pois foi estruturada
apenas com empresas de capital aberto. Entretentioformacodes financeiras sobre empresas
de capital fechado sdo escassas, em virtude dabn@atoriedade de tais divulgacdes.

Como sugestdes de pesquisas futuras, aponta-ggaséo do horizonte temporal do
estudo, visando a melhor compreensado das tendéagiasencontradas em recortes mais
amplos. Sugere-se, também, a replicacdo desta ohegiml a outros setores de atividades
visando a melhor compreensdo dos elementos agestigados em outras atividades
econdmicas. Pontualmente, sugere-se o aprofundardeatestudos sobre o comportamento
do ODS 14, buscando esclarecimentos sobre o coanpento da correlagéo deste item com a

performance financeira encontrada.
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