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RESUMO 

 

Os fatores (ESG) Ambiental, Social e de Governança Corporativa vêm ganhando relevância ao 

longo dos últimos anos no mundo corporativo. A preocupação com fatores extra financeiros é 

objeto de discussão principalmente no que tange à sua contribuição ou não para o sucesso 

financeiro das empresas. O presente trabalho buscou analisar empresas do setor elétrico 

brasileiro com intuito converter seus indicadores financeiros de Margem Bruta, Margem 

Operacional, Margem Líquida e Giro dos Ativos em resultados de Retorno sobre o Patrimônio 

Líquido e Retorno dos Ativos quando aliados a um fator de sustentabilidade na análise. Para 

isso, foi utilizado o método de Análise Envoltória de Dados com objetivo de estabelecer um 

ranqueamento de eficiência das empresas para os anos de 2017 a 2021. As três empresas mais 

bem posicionadas em relação a eficiência foram: Cemig, CPFL Energia e Neoenergia. Além 

disso, foram comparados os retornos das ações das três empresas mais eficientes com as três 

companhias com maiores níveis de sustentabilidade no período, por meio de carteiras 

hipotéticas, para verificar se o fator ESG pode ser utilizado, de forma isolada, para a tomada de 

decisão dos investidores. Verificou-se que as empresas mais eficientes obtiveram maiores 

retornos no período em detrimento das mais sustentáveis, o que mostra que analisar somente as 

práticas ESG das empresas não irá garantir melhores resultados aos investidores.  

 

Palavras-chave: 1. ESG. 2. Sustentabilidade. 3. Eficiência. 4. Setor Elétrico. 5. Análise 

Envoltória de Dados 

  



ABSTRACT 

 

 

Environmental, Social and Corporate Governance (ESG) factors have been gaining relevance 

over the last few years in the corporate world. The concern with extra financial factors is the 

subject of discussion mainly with regard to their contribution or not to the financial success of 

companies. The present study aims to analyze companies in the Brazilian electricity sector in 

order to convert their financial indicators of Gross Margin, Operating Margin, Net Margin and 

Turnover of Assets into results of Return on Equity and Return on Assets when combined with 

a sustainability factor in the analysis. For this, the Data Envelopment Analysis method was used 

in order to establish a company efficiency ranking for the years 2017 to 2021. The three best 

positioned companies in terms of efficiency were: Cemig, CPFL Energia and Neoenergia. In 

addition, the stock returns of the three most efficient companies were compared with the three 

companies with the highest levels of sustainability in the period, through hypothetical 

portfolios, to verify whether the ESG can be used, as a unique factir, for decision making during 

the investors' decision. It was found that the most efficient companies obtained higher returns 

in the period to the detriment of the most sustainable ones, which shows that analyzing only the 

ESG practices of companies will not guarantee better results for investors. 

 

Keywords: 1. ESG. 2. Sustainability. 3. Efficiency. 4. Electric Sector. 5. Data Envelopment 

Analysis 
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1. INTRODUÇÃO  

Na última década, a bolsa de valores brasileira tem experimentado um crescimento 

significativo em termos de volume de negociações e número de investidores, consolidando sua 

relevância no cenário financeiro do país. Esse avanço pode ser atribuído a diversos fatores, 

como a estabilidade econômica pós Plano Real, a maior acessibilidade às informações sobre 

investimentos por meio da internet e o aumento da educação financeira da população. Além 

disso, medidas governamentais de estímulo ao mercado de capitais, como a redução de 

burocracias e a criação de incentivos fiscais, têm contribuído para atrair investidores e empresas 

à bolsa. Esse crescimento da relevância da bolsa de valores brasileira reflete em uma maior 

participação dos cidadãos no mercado de ações e no volume de negociações da bolsa (PIRES, 

LIMA, DALONGARO, SAMPAIO & SILVEIRA, 2013). 

Aliado a isso, atualmente a percepção dos investidores está começando a mudar no 

sentido de avaliar aspectos de empresas além de apenas seus números e resultados. Broadstock, 

Chan, Cheng e Wang (2021) afirmam que os investidores consideram investir em ESG 

principalmente porque acreditam que isso pode trazer melhores desempenhos, reduzir riscos 

em seus portfólios e também porque os investidores estão se tornando mais conscientes sobre 

práticas éticas de investimento. Mas afinal, no que consiste o ESG? Oriundo do termo em inglês 

Environmental, Social and Governance (ESG), os fatores Ambiental, Social e de Governança 

são um conjunto de critérios que as empresas devem seguir para serem consideradas conscientes 

e responsáveis sobre questões sustentáveis (MSCI, 2021).  

De forma geral, o termo propõe uma padronização do que de fato consistem as práticas 

sustentáveis que as empresas devem possuir como modelo de atuação para serem consideradas 

sustentáveis e socialmente responsáveis. O fator ambiental está relacionado à preocupação da 

empresa com a natureza e como ela está trabalhando para diminuir seu impacto negativo no 

ecossistema. O fator social é utilizado para analisar como as empresas lidam e gerenciam seu 

relacionamento com as pessoas com quem interagem, como funcionários, fornecedores e 

clientes. Já os critérios de governança analisam como as empresas conduzem seu 

relacionamento com os tomadores de decisão do negócio, indicando assim como a empresa está 

sendo conduzida em termos de transparência, ética e conflitos de interesses (MSCI, 2021). 

O investimento em ESG é baseado na ideia de que seus fatores possuem relevância nos 

resultados financeiros das empresas (FORBES, 2018). Nesse sentido, a ideia de Investimento 

Socialmente Responsável tem recebido muita atenção, especialmente nos últimos 20 anos, o 

qual considera não só os rendimentos financeiros das empresas, mas também sua postura em 
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relação aos aspectos ESG. A premissa é que empresas sustentáveis e socialmente responsáveis 

não apenas proporcionam valor aos acionistas, mas também estão mais bem preparadas para 

lidar com as flutuações econômicas. A incorporação de critérios ESG na escolha de 

investimentos busca alinhar o desempenho financeiro com impactos positivos na sociedade e 

no meio ambiente. De acordo com a Global Sustainable Investment Alliance, em 2020, um terço 

do total de ativos sob gestão em todo o mundo são ativos rotulados como ESG, ultrapassando 

US$ 35 trilhões; e segundo as estimativas da Bloomberg Intelligence (BI) ESG 2021, 

ultrapassarão US$ 50 trilhões até 2025. 

Mas por que os padrões ESG são considerados tão importantes hoje em dia? Segundo 

Falck e Heblich (2007), as empresas que conseguem integrar estrategicamente as diretrizes de 

ESG em seus padrões de governança têm maior probabilidade de serem lucrativas e sustentáveis 

em suas operações. Além disso, Hoepner, Oikonomou, Sautner, Starks e Zhou (2019), com base 

em evidências empíricas, sugerem que o envolvimento com questões ESG pode reduzir o risco 

de quedas no valor das empresas. Assim, empresas com baixo perfil ESG, principalmente por 

causa das altas emissões de carbono, têm maior risco de performarem abaixo do esperado 

(ILHAM, SAUTNER, & VILKOV, 2020). 

Trazendo a discussão para o cenário brasileiro, o ESG ainda está em processo de 

construção da sua relevância para os investidores, especialmente relacionada aos aspectos 

Ambiental e Social. Segundo pesquisa da ANBIMA (2022), a maioria dos gestores de recursos 

no Brasil atribui mais relevância ao aspecto de Governança do que os demais. A pesquisa 

também menciona que isso pode acontecer pelo fato dos investidores, principalmente 

profissionais e gestores de recursos, estarem historicamente mais acostumados a relacionar o 

desempenho financeiro à forma como as empresas estão sendo geridas do que a outros aspectos 

como inclusão social ou emissões de gases. Ainda segundo a instiuição, isso não significa que 

não levem em consideração esses outros critérios, mas a importância que atribuem se dá de 

forma discrepante. 

No setor elétrico da Bolsa de Valores brasileira, a adoção dos critérios ESG tem se 

tornado cada vez mais relevante. As empresas desse setor têm sido pressionadas a adotar 

práticas sustentáveis e responsáveis, dada a importância da energia limpa e do combate às 

mudanças climáticas. Empresas que investem em fontes renováveis de energia, como solar e 

eólica, estão alinhadas com os critérios ambientais do ESG, contribuindo para a redução de 

emissões de carbono e para a preservação do meio ambiente. Além disso, as empresas do setor 

elétrico também são avaliadas em relação às suas práticas sociais, como a relação com as 

comunidades onde operam, ações de responsabilidade social e segurança dos trabalhadores. A 
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governança corporativa também desempenha um papel importante, assegurando transparência, 

ética empresarial e tomada de decisões responsáveis. A consideração desses critérios ESG no 

setor elétrico brasileiro permite que investidores identifiquem e apoiem empresas 

comprometidas com a sustentabilidade e a responsabilidade social, impulsionando um 

desenvolvimento mais sustentável e consciente nesse setor estratégico do Brasil. 

Dito isso, este trabalho tem como objetivo principal verificar, por meio da análise do 

setor elétrico brasileiro, a eficiência das empresas, em termos econômico-financeiros e de 

sustentabilidade no mercado no período de 2017 a 2021. Em outras palavras, o foco é analisar 

a eficiência das empresas em converter seus indicadores financeiros de Margem Bruta, Margem 

Operacional, Margem Líquida e Giro dos Ativos em resultados de Retorno sobre o Patrimônio 

Líquido e Retorno dos Ativos quando combinadas com o fator sustentabilidade, adicionando 

um componente ESG de alta qualidade (ERM Group, 2020) por meio de uma pontuação de 

sustentabilidade à análise. Além disso, este estudo visa entender a relação do investimento ESG 

no setor elétrico, a fim de verificar se há algum tipo de vantagem em optar investir em empresas 

com base apenas no seu nível de sustentabilidade em detrimentos dos demais resultados 

financeiros. 
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2. REVISÃO DE LITERATURA 

2.1 O CONCEITO DE ESG 

 O termo “ESG” foi usado pela primeira vez em um relatório das Nações Unidas de 2004 

intitulado de “Who Cares Wins”, que percebeu que as empresas que começam a se preocupar 

com questões sustentáveis são mais inclinadas a serem mais resilientes e fortes no longo prazo. 

O estudo afirma que essas empresas têm maior probabilidade de serem consistentes ao longo 

dos anos em termos de desempenho financeiro. No entanto, esse assunto vem sendo discutido 

há muito mais tempo. O conceito de Responsabilidade Social Corporativa (RSC), tido como o 

precursor do ESG, foi definido pela primeira vez por Howard R. Bowen em 1953 onde discuti 

que os grandes empresários deveriam possuir algum tipo de consciência social, considerando 

que as ações de suas empresas afetariam de alguma forma a sociedade ao seu redor. Opondo-

se ao conceito, vários estudiosos rejeitaram essa ideia, como a crença de que apenas os 

indivíduos podem ter responsabilidades e, as empresas, como organismos econômicos, devem 

se concentrar em seus objetivos principais de serem lucrativas e trabalhar para seus acionistas 

(FRIEDMAN, 1970). 

 Apesar das críticas, ao longo dos anos o conceito recebeu diversas contribuições no 

meio acadêmico. Em 1979, Archie B. Carroll publicou um estudo para definir a gama de 

obrigações das empresas para com a sociedade. Ele classificou a Responsabilidade Social em 

quatro grupos: econômica, legal, ética e discricionárias. A responsabilidade econômica diz que 

a empresa deve cumprir seu objetivo principal: produzir bens e serviços e vendê-los obtendo 

lucro. A responsabilidade legal abrange o dever das empresas de serem justas em suas operações 

e respeitarem as leis a que estão sujeitas. Em outras palavras, as empresas devem “jogar de 

acordo com as regras”. A responsabilidade ética reside na crença de que as empresas devem 

estar atentas às leis morais e éticas da sociedade, mesmo quando não existe uma “lei no papel” 

para isso. A empresa nunca deve quebrar nenhuma norma ética para atingir objetivos 

financeiros ou corporativos. Finalmente, as responsabilidades discricionárias (posteriormente 

renomeadas como “responsabilidades filantrópicas” em 1991) são aquelas que podem ser 

consideradas as menos importantes, mas ainda desempenham um papel transformador na 

sociedade. Abrangem o aspecto voluntário que as empresas devem praticar com vista a 

contribuir para o desenvolvimento da sociedade e ajudar as camadas mais vulneráveis. 

Em 1991, Carroll atualizou e organizou esses conceitos em forma de pirâmide, 

colocando da base para o topo os aspectos que considerava mais importantes, conforme 

mostrado na Figura 1: 
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Figura 1 – A Pirâmide da Responsabilidade Social Corporativa  

 

 
Fonte: Carroll (1991) 

 Com a criação do termo “ESG” mencionado anteriormente, e posteriormente com com 

alguns autores associando-o a bons desempenhos financeiros, houve uma mudança no foco do 

investidor. A preocupação com as práticas sociais e sustentáveis das empresas apenas por ser 

socialmente aceitável mudou para uma perspectiva agora um pouco mais “gananciosa”. A 

maioria dos investidores recentemente está mirando as empresas sustentáveis também por causa 

de seus lucros potenciais, o que explica o crescente interesse por dados e informações ESG, 

principalmente por conta dos baixos riscos associados (AMEL-ZADEH, 2018). 

Essa mudança de abordagem tem sido o principal gatilho para o desenvolvimento das 

ferramentas de relatórios de sustentabilidade (SRTs), como relatórios de RSC e relatórios ESG, 

que vêm com a motivação de possibilitar a demonstração de resultados medindo o progresso e 

analisando a consistência entre as atividades, produtos, resultados e metas. Outra ferramenta 

que vem se tornando muito utilizada pelos investidores são as pontuações e índices ESG 

fornecidos por empresas privadas. Seu objetivo é basicamente tentar medir o desempenho ESG 

das empresas, classificá-las em uma escala (por exemplo, 0 a 10) e comercializar relatórios para 

investidores, e também fundos, para ajudá-los a tomar melhores decisões com base não apenas 

nos resultados financeiros (SIEW, 2015).  
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 No entanto, nunca houve um documento oficial contendo quais questões específicas 

devem serem consideradas ao analisar práticas de ESG para empresas. O conceito orienta 

empresas e investidores a considerarem as boas práticas sustentáveis e transparentes, mas não 

fornece uma descrição precisa de todos os fatores incluídos no termo. Portanto, por conta do 

amplo detalhamento das atividades relacionadas ao ESG, o presente estudo escolheu os fatores 

adotados pelo Morgan Stanley Capital International (MSCI), empresa que fornece, dentre 

outros serviços, amplas ferramentas de análise ESG, que são apresentados na Tabela 1: 

Tabela 1 – Pilares ESG 

Pilar Ambiental 

Mudanças Climáticas 
Emissões de carbono; Pegada de carbono do produto; Financiamento 

de impacto ambiental; Vulnerabilidade da mudança climática. 

Capital Natural 
Estresse hídrico; Biodiversidade e uso da terra; Fornecimento de 

matéria-prima. 

Poluição & Resíduos 
Emissões e resíduos tóxicos; Material de embalagem e desperdícios; 

Lixo eletrônico. 

Oportunidades Ambientais Tecnologia limpa; Construção verde; Energia renovável. 

Pilar Social 

Capital Humano 
Gestão do trabalho; Saúde e Segurança; Desenvolvimento de capital 

humano; Padrões de mão-de-obra da cadeia de suprimentos. 

Responsabilidades dos 

Bens e Serviços 

Segurança e qualidade do produto; Segurança química; 

Proteção financeira do consumidor; Privacidade e segurança de 

dados; Investimento responsável; Assegurar a saúde e combater 

riscos. 

Oposição aos Stakeholders Informações controversas; Relações Comunitárias. 

Oportunidades Sociais 
Acesso à comunicação; Acesso a finanças; Acesso a seguros de 

saúde; Oportunidades em nutrição e saúde. 

Pilar de 

Governança 

Governança Corporativa Conselho de membros; Remunerações; Lideranças; Demonstrativos. 

Comportamento 

Corporativo 
Ética empresarial; Transparência nos Impostos. 

Fonte: MSCI (2022) 

Os tópicos escolhidos para compor os três pilares (Ambiental, Social e Governança) 

englobam um grande conjunto de questões e oferecem uma ideia clara do que deve ser analisado 

e levado em consideração ao analisar os aspectos do ESG. Tendo sido apresentado o conceito 

de ESG, veremos a seguir como o assunto foi incluído no mercado brasileiro em suas atividades 

empresariais e investimentos nos últimos anos. 
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2.2 ESG NO CONTEXTO BRASILEIRO 

Conforme mencionado na Introdução, ao analisar o cenário brasileiro, o conceito de 

ESG ainda está sendo desenvolvido no que se refere às convicções da maioria dos investidores. 

No entanto, é interessante mencionar que o índice de sustentabilidade empresarial do Brasil 

(ISE B3) é o primeiro índice desse tipo na América Latina e 4º no mundo (FAVARO; ROVER, 

2014), o que sugere que os protagonistas financeiros brasileiros, mesmo em pequena escala, 

estavam minimamente cientes dessas novas ideias desde o início da disseminação do conceito 

de ESG. 

Além disso, é importante mencionar alguns esforços das instituições brasileiras sobre o 

reconhecimento do quão crucial a responsabilidades social e comercial são para promover 

discussões e regulamentações sobre assuntos como inclusão social e preservação ambiental. 

Nesse sentido, o Instituto Nacional de Padronização da Metrologia do Brasil e a Qualidade 

Industrial (INMETRO) é uma instituição federal que busca fortalecer as empresas nacionais, 

aumentando sua produtividade através da adoção de mecanismos destinados a melhorar a 

qualidade dos produtos e serviços. Ademais, o Instituto é uma referência mundial sobre 

diretrizes de responsabilidade social, como através do lançamento da norma ABNT NBR 16001 

(2004), que procura conceder certificados a organizações que seguem as boas práticas propostas 

nas regras, como responsabilidade, transparência, comportamento ético e respeito a todas as 

partes envolvidas nas atividades das empresas. A norma foi uma das pioneiras do mundo sobre 

o assunto e serviu de guia para a criação da ISO 26000, a regularização internacional para 

práticas de responsabilidade social (INMETRO, 2022).  

Em um contexto mais recente, o estudo do Pacto Global Rede Brasil intitulado "A 

evolução do ESG no Brasil" (2021) visa fornecer uma visão geral sobre o conceito e como seus 

padrões estão sendo disseminados e colocados em prática no cenário empresarial brasileiro. 

Primeiramente, é imperativo mencionar o aumento do interesse das pessoas no assunto. Os 

autores usaram o número de citações do termo "ESG" no ambiente digital do Brasil, como na 

imprensa e nas mídias sociais em geral, para medir o nível de preocupação que as pessoas 

estavam dando ao assunto. Em 2019, pouco foi dito sobre o ESG e as discussões sobre o assunto 

no ambiente digital brasileiro ainda estavam baixas. Com pouco mais de 3,4 mil citações, 30% 

deste volume foi impulsionado pela imprensa. O ano de 2020 trouxe a discussão sobre ESG no 

ambiente digital para um novo nível. Com um crescimento significativo e um volume 6 vezes 

maior que o ano anterior, mais de 22 mil conteúdos foram observados sobre o assunto, que de 

acordo com os autores podem ser resultado do efeito pandêmico. Em 2021, as discussões sobre 
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o tema continuaram em alta, com um volume 5 vezes maior que o ano anterior, com mais de 

100 mil publicações sobre ESG até a data de publicação do trabalho. 

O estudo também menciona as iniciativas mais relevantes atualmente sendo discutidas 

no ambiente de negócios, como a criação de mecanismos internos de conformidade e 

governança que inibem práticas injustas nas empresas, gerenciamento de resíduos (reciclagem 

e reutilização de insumos), criação de comitês de governança e instâncias que contribuem para 

a integridade da organização, suporte de emergência ao Covid-19 e apoio às comunidades 

vizinhas (Pacto Global Rede Brasil; STILILEUE, 2021). 

Sob a ótica dos investimentos, esse movimento pode ser corroborado pela evolução do 

volume de ativos sob gestão em fundos ESG no Brasil nos últimos anos (33,23%), de acordo 

com a Anbima, conforme a Figura 2: 

Figura 2 - Valor dos ativos sob gestão no Brasil (milhões de R$) – Fundos ESG (2017-2020) 

 
Fonte: ANBIMA (2021) 

Juntamente com o volume de ativos sob gestão em fundos ESG no Brasil atualmente, é 

importante mencionar mais uma vez os índices sustentáveis que o mercado brasileiro possui. A 

Figura 3 mostra a evolução do Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3), composto por 

ações e cotas de empresas reconhecidas pelo compromisso com a sustentabilidade empresarial, 

versus o índice Ibovespa (os dados foram convertidos para base 100 em 2005): 

 

 



17 

 

Figura 3 - ISE vs IBOV (2005-2021) 

 
Fonte: B3 (2022) 

O gráfico acima mostra uma pequena vantagem no desempenho do índice sustentável 

em relação aos retornos dos ativos quando comparado com o índice de referência (Ibovespa). 

De forma geral, os investidores não devem tomar suas decisões com base apenas em um gráfico 

de desempenho passado, mas o desempenho superior do índice ao longo dos anos pode servir 

como um ponto de partida para as pessoas despertarem um interesse em buscar conhecimento 

sobre investimentos sustentáveis. 

2.3 COMUNIDADE GLOBAL E A PREOCUPAÇÃO AMBIENTAL 

Embora o fato de os investidores estarem cada vez mais atentos às questões ambientais 

seja relativamente recente, a preocupação dos governos mundiais com o tema não é nova. Na 

verdade, as maiores economias do mundo vêm discutindo essas questões desde a década de 70, 

com a Conferência das Nações Unidas sobre o “Meio Ambiente Humano” (1972), em 

Estocolmo. Desde então, diversas conferências e encontros têm sido promovidos com o objetivo 

de acompanhar e atualizar as principais preocupações do mundo em relação à sua agenda 

sustentável, como a ECO-92 (1992) e a RIO+20 (2012), ambas no Rio de Janeiro, o Protocolo 

de Kyoto (1997) e o Acordo de Paris (2015), que concentrou seus esforços especialmente em 

frear o aquecimento global. Também é importante citar o Relatório Brundtland (1987) que 

formulou a definição mais comum de “desenvolvimento sustentável”. Segundo as afirmações 

do documento, o desenvolvimento sustentável é o desenvolvimento que atende às necessidades 

do presente sem comprometer a capacidade das gerações futuras de atender às suas próprias 

necessidades. 
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O conceito elaborado pelo relatório não atendeu às expectativas de algumas 

personalidades empresariais que o acharam abstrato e muito teórico, inclusive sendo chamado 

de “vago” pelo estudo de Szekely e Knirsch (2005). Com uma tentativa de adequar a definição 

a um vocabulário mais empresarial, o Instituto Internacional para o Desenvolvimento 

Sustentável (IISD), em 1992, sugeriu que a noção de “desenvolvimento sustentável” fosse 

reescrita como “a adoção de estratégias e atividades de negócios que atendam às necessidades 

da empresa e suas partes interessadas hoje, protegendo, sustentando e aprimorando as fontes 

humanas e naturais que serão necessárias no futuro”.   

2.4 GREENWASHING 

 Um dos principais problemas que os investidores ESG podem encontrar é a existência 

de Greenwashing, ou “Lavagem verde”. Conforme descrito por Lyon e Maxwell (2011), 

Greenwashing é a divulgação seletiva de informações sobre as atividades sustentáveis das 

empresas, ocultando as informações negativas para criar uma imagem positiva das práticas da 

empresa. Devido à falta de regulamentação sobre os relatórios, cria-se uma assimetria de 

informação em que elas podem literalmente relatar apenas o que pode ser favorável à sua 

imagem. 

Existem várias razões pelas quais as empresas não divulgam informações de forma 

justa. Uma das principais razões é que as empresas são motivadas a priorizar informações 

favoráveis sobre seus esforços ESG para sinalizar seu compromisso com os stakeholders. 

(WANG; HSIEH e SARKIS, 2017). No entanto, também é importante mencionar que Clarkson, 

Li, Richardson e Vasvari (2008) afirmaram que empresas com baixo desempenho de ESG têm 

maior probabilidade de manipularem seus relatórios de sustentabilidade para mudar as 

percepções dos stakeholders sobre suas atividades reais. Yu, Luu e Chen (2020) conseguiram 

identificar algumas das violações que permitem que as empresas façam greenwashing, como a 

falta de um órgão governamental global, vários problemas comportamentais no nível da 

empresa e nenhuma diretriz regulatória específica para garantir a precisão dos dados ESG 

relatados. Para eles, esses desafios na divulgação ESG podem dar às empresas a liberdade de 

se lançarem no greenwashing. 

Recentemente, Schumacher e Young (2021) observaram que um novo tipo de 

greenwashing poderia estar surgindo a partir da preocupação generalizada ultimamente com o 

aquecimento global e as emissões de gases do efeito estufa (GEE), especialmente o CO2. As 

empresas estariam começando a enganar e ocultar dados sobre emissões de carbono em seus 

relatórios, a fim de corresponder às preocupações dos investidores “extra financeiros” e da 
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opinião pública. Os autores cunharam o termo “Carbonwashing”, ou “lavagem de carbono”, 

para essa prática, dado o papel preponderante que os dados de carbono agora desempenham em 

nossa sociedade. A nova estratégia adotada pelas empresas consiste numa mudança na própria 

abordagem de como a divulgação de dados de carbono é gerenciada. Na prática, as empresas 

costumavam relatar suas reduções de emissões de carbono em relação a uma linha de base 

estabelecida, mas agora estão mais empenhadas em “se promover” em relação às suas metas de 

redução de carbono do que de fato cumpri-las. 

Felizmente, observa-se um aumento também no número de instituições que fornecem 

ferramentas e estruturas para uma boa divulgação sobre informações ESG, além de relatórios 

próprios, e, portanto, combatem os relatórios lavados, ou manipulados, diminuindo 

significativamente as chances de falsas divulgações. Essas iniciativas hoje são positivas, por 

exemplo, ao observar como essas informações podem fornecer aos investidores informações 

adicionais sobre os benefícios e riscos futuros das empresas em seus portfólios. Além disso, as 

partes interessadas estão cada vez mais exigindo mais divulgações não apenas sobre o 

desempenho econômico, mas também sobre as práticas ambientais e sociais das corporações 

(WADDOCK, 2003). 

2.5 DESEMPENHO FINANCEIRO 

O conceito ESG refere-se a como empresas aplicam as métricas ambientais, sociais e de 

governança em seus modelos de negócios. Dito isso, um dos objetivos deste estudo é justamente 

verificar se investir em empresas com orientação ESG em relação às regulares conseguem 

melhores rentabilidades e retornos. Diante disso, é imprescindível que o fator financeiro, ou de 

ganhos potenciais, seja considerado e analisado em relação a essas empresas.  

Uma pesquisa feita por Friede, Busch e Bassen (2015) com cerca de 2.200 estudos sobre 

a relação entre ESG e desempenho financeiro, observou que quase 90% dos artigos encontraram 

uma relação ESG e performance financeira não negativa. Inclusive, a grande maioria dos 

estudos relata resultados positivos. Os autores finalizam o trabalho atestando que todo tipo de 

investidor racional deve se orientar para o investimento responsável de longo prazo. Além 

disso, Whelan, Atz, Van Holt e Clark (2021) examinaram a relação entre ESG e desempenho 

financeiro em mais de 1.000 artigos de pesquisa de 2015 a 2020 e atestaram, ao analisar sob a 

perspectiva dos investidores, que 59% apresentaram resultados semelhantes ou melhores 

desempenho dos resultados em relação aos investimentos convencionais, enquanto apenas 14% 

apresentaram resultados negativos.  
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Também é interessante mencionar as conclusões de Eccles, Ioannou e Serafeim (2014) 

que sugerem que empresas altamente sustentáveis superam suas contrapartes no longo prazo, 

tanto em termos de retornos das ações quanto questões contábeis, como seus lucros líquidos.  

Em tempos de crise, o investimento ESG provou ser uma boa ferramenta em termos de 

cobertura de capital e bons retornos. Sobre a crise financeira de 2008, por exemplo, Lins, 

Servaes e Tamayo (2017) afirmaram que empresas não financeiras com altas pontuações de 

RSC tiveram melhor desempenho financeiro, em termos de preços de ações, do que outras 

empresas no período. É interessante também observar, segundo Lopatta e Kaspereit (2014), que 

o início da crise financeira em 2008 trouxe uma mudança positiva nas percepções e atitudes do 

mercado de capitais em relação à sustentabilidade corporativa. A resiliência desses ativos 

nesses tempos difíceis certamente contribuiu para essa visão. 

Ao considerar a pandemia de COVID-19 e seus impactos, de acordo com Zhang, Wang 

e Dong (2022), o desempenho ESG aliviou os impactos financeiros das empresas durante a 

crise de 2020. Em concordância com a afirmação anterior, Engelhardt, Ekkenga e Posch (2021) 

sugeriram que empresas com alta classificação de RSC, ao olhar para o mercado europeu, 

tiveram melhores resultados no mercado de capitais em termos de retornos positivos acima da 

média e menor volatilidade das ações durante a crise. Portanto, essas empresas se apresentaram 

como mais imunes ao impacto econômico da pandemia. Além disso, Yoo, Keeley e Managi 

(2021) atestam que, até outubro de 2020 durante o período da pandemia, um aumento na 

pontuação ESG, principalmente no componente ambiental, estava relacionado a maiores 

retornos e menor volatilidade.  

Sobre o mercado coreano, Hwang, Kim e Jung (2021) constataram que quanto maior o 

desempenho das atividades ESG, menor foi a queda nos lucros durante a pandemia. Os 

resultados implicam que, em um ambiente de incerteza, o desempenho das atividades ESG de 

uma empresa se reflete em seus resultados financeiros. Além disso, Broadstock et al, (2021) ao 

analisar o mercado chinês, verificou-se que o desempenho ESG está positivamente associado 

aos retornos cumulativos de curto prazo das ações em torno do surto de COVID-19 em 2020. 

No entanto, é imperativo mencionar a existência de estudos sugerindo que o ESG não 

protegeu os investimentos durante a pandemia. De fato, há resultados mistos ao analisar os 

impactos do COVID-19 nos ativos financeiros. Conforme relatado por Folger-Laronde, 

Pashang, Feor e ElAlfy (2022), ao observar os desempenhos dos Exchange Traded Funds 

(ETFs) (fundos que acompanham índices de ações ou títulos), durante o início da pandemia, os 

níveis mais altos de desempenho de sustentabilidade dos ETFs não protegeram os investimentos 

das perdas financeiras durante uma crise desaceleração do mercado. Além disso, depois de 
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analisar mais de 1.600 empresas americanas, Demers, Hendrikse, Joos e Lev (2021) concluíram 

que o ESG não imunizou as ações durante a crise, mas os investimentos em ativos intangíveis, 

como capital intelectual, direitos de propriedade industrial e de serviços, patentes e softwares, 

sim.  

2.6 SETOR ELÉTRICO BRASILEIRO 

 Este tópico se dedica a contextualizar o setor elétrico brasileiro, dos quais as empresas 

a serem analisadas no estudo fazem parte. O setor elétrico brasileiro configura-se como um dos 

maiores do mundo (AIE, 2023). As primeiras empresas de eletricidade no país começaram a 

surgir no final do século XIX. No entanto, a expansão do setor só aconteceu no século XX com 

a chegada do capital estrangeiro, que aumentou massivamente a geração e distribuição de 

energia elétrica para residências e indústrias brasileiras. 

Desde então, o país passou por vários “altos e baixos” e mudanças na configuração do 

setor, passando de ser totalmente regulamentado pelo governo em um momento para o cenário 

atual em que o setor é amplamente compartilhado por empresas públicas e privadas 

(LORENZO, 2001).  

Sobre a estrutura de negócios de energia elétrica no país, a Associação Brasileira das 

Distribuidoras de Energia Elétrica (ABRADEE, 2022) a separa em quatro grandes segmentos: 

 Geração: Responsável por produzir energia elétrica e injetá-la nos sistemas de 

transporte para chegar aos consumidores finais; 

 Transmissão: É responsável por transportar grandes quantidades de energia das 

usinas geradoras aos centros de distribuição; 

 Distribuição: recebe a energia dos sistemas de transmissão e distribui de forma 

pulverizada aos consumidores finais; 

 Comercialização: Inclui a negociação de contratos de compra e venda de energia 

entre geradores, distribuidores e consumidores. 

 Também é importante observar que antes das privatizações começarem a ocorrer, as 

concessionárias de energia elétrica eram responsáveis por todo o processo de fornecimento de 

energia elétrica aos seus consumidores finais. Com o desdobramento do setor nos segmentos 

acima citados, promoveu-se um maior nível de competição entre empresas dos mesmos setores 

e, consequentemente, melhorou-se a qualidade dos serviços prestados (MORCH, 2009). É 

importante citar que alguns desses segmentos sofrem intervenções consideráveis do governo, 
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no âmbito da Agência Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), a fim de manter o preço da 

energia em um patamar razoável para a população. 

 Segundo a Agência Internacional de Energia (AIE, 2018), o país tem o fornecimento de 

eletricidade mais verde do mundo. O último Balanço Energético Nacional (EPE, 2022) afirma 

que em 2021 as Fontes renováveis responderam por 78,1% da oferta doméstica brasileira de 

eletricidade, com destaque para a Fonte hidrelétrica que responde por 56,8% da oferta total. A 

Figura 4 apresenta a estrutura da oferta doméstica de energia elétrica no Brasil em 2021: 

Figura 4 - Fornecimento Total de Eletricidade por Fonte (Brasil, 2021) 

 

Fonte: Empresa de Pesquisa Energética (EPE) (2022) 

 Do ponto de vista dos investidores, além da comparação previamente mencionada entre 

o Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) versus o índice IBOVESPA, é interessante 

mencionar que o setor elétrico no Brasil também possui um índice dedicado, o Índice de Energia 

Elétrica (IEE), composto por ações de empresas do setor elétrico brasileiro listadas na bolsa de 

valores. A Figura 5 mostra a evolução do IEE versus o IBOVESPA entre 2017 a 2021, em 

termos de retornos dos ativos: 
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Figura 5 - IEE vs IBOV (2017-2021)  

 

Fonte: TradingView (2022) 

 Como mencionado anteriormente, e agora com o setor elétrico definido, o objetivo deste 

estudo é verificar se as pontuações ESG das empresas brasileiras do setor elétrico de fato 

possuem algum tipo de impacto em seu desempenho financeiro entre 2017 e 2021. 
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3. DADOS E METODOLOGIA 

 No presente estudo, foi utilizada uma análise quantitativa de natureza descritiva. Em 

outras palavras, segundo Oliveira (2001), significa quantificar os dados coletados e utilizar 

técnicas estatísticas para fazer suposições sobre o assunto. Além disso, a análise descritiva serve 

como um método que busca descrever as características do objeto estudado (GIL, 2008).  

Para entender o desempenho econômico-financeiro das empresas escolhidas, será 

aplicada a técnica de Análise Envoltória de Dados (DEA), que consiste em um método 

matemático cuja formulação está alinhada com o conceito de benchmarking, ou referência, que 

identifica as empresas mais eficientes e que servem de referência dentro de um determinado 

segmento de atividade, como forma de estabelecer um “índice relativo” que sirva de 

comparação (referência). Além disso, o DEA busca identificar uma fronteira de desempenho 

máximo comparando as unidades do grupo estudado. 

Nesta análise, o conceito de “eficiência” é vital para entender a técnica DEA. Segundo 

Combat (2016), eficiência é a preocupação com a melhor forma de utilização dos recursos 

produtivos, trazendo as características de natureza limitada e finita dos fatores para o processo 

produtivo. Além disso, é a capacidade de extrair o máximo de capacidade de cada recurso, 

alocando-a da melhor maneira possível. 

A Análise Envoltória de Dados apareceu pela primeira vez em um estudo de M. J. Farrell 

em 1957. Entretanto, foi apenas vinte e um anos depois, com o trabalho de Charnes, Cooper e 

Rhodes (1978) que o método começou a ser devidamente desenvolvido no meio acadêmico. 

Existem duas abordagens principais no campo DEA: o CCR e o BCC. O modelo CCR recebeu 

o nome de seus criadores Charnes, Cooper e Rhodes. Os autores nomearam as unidades 

organizacionais utilizadas no modelo como Unidades de Tomada de Decisão (DMUs). Essas 

unidades podem ser de qualquer natureza, como países, empresas, unidades departamentais ou 

pessoas físicas. Supõe-se que essas unidades tenham certo grau de liberdade gerencial na 

tomada de decisões e que desenvolvam atividades semelhantes. A modelagem CCR assume a 

ideia de Retornos Constantes de Escala (CRS), indicando uma proporcionalidade entre entradas 

e saídas, ou inputs e outputs (CHARNES, COOPER & RHODES, 1978). Os retornos constantes 

de escala se refere à propriedade na qual um aumento proporcional nos inputs de uma unidade 

de decisão resulta em um aumento proporcional nos outputs, mantendo-se a mesma taxa de 

eficiência.  

Os inputs na DEA representam os insumos que são usados pelas unidades de decisão 

para produzir os outputs desejados. Eles representam os elementos necessários para que as 
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unidades possam gerar os outputs desejados. É importante ressaltar que os inputs podem ser 

medidos em diferentes unidades, dependendo da natureza de cada fator. Os outputs são os 

produtos ou resultados gerados pelas unidades de decisão que estão sendo avaliadas. Eles 

representam as saídas das atividades realizadas pelas unidades produtivas. Os outputs são 

medidas quantitativas que refletem o desempenho ou o sucesso alcançado pelas unidades de 

decisão em relação aos seus objetivos. Essas medidas podem incluir indicadores financeiros, 

como receita, lucro ou retorno sobre o investimento. É importante ressaltar que os outputs 

podem ser representados por múltiplas variáveis ou indicadores, permitindo uma visão mais 

abrangente do desempenho das unidades de decisão. Essa abordagem permite que a DEA leve 

em consideração diferentes aspectos do desempenho, em vez de se basear apenas em um único 

indicador. 

Seis anos depois, em 1984, e servindo como uma expansão da teoria anterior, foi criado 

o modelo BCC. O modelo traz é a ideia de não proporcionalidade entre entradas e saídas e usa 

uma abordagem de Retornos Variáveis de Escala (VRS). O conceito de retornos variáveis de 

escala se refere à propriedade na qual um aumento nos inputs de uma unidade de decisão resulta 

em um aumento desproporcional nos outputs, levando a uma mudança na eficiência. 

Além disso, o método DEA permite ao usuário escolher entre a orientação de inputs ou 

outputs. A orientação por inputs mostra como as DMUs podem reduzir inputs enquanto mantêm 

os outputs constantes. Em contraste, a orientação por output visa identificar o espaço para 

melhoria dos outputs mantendo-se o mesmo nível de inputs. 

A abordagem utilizada neste estudo é a CCR de Retornos Constantes de Escala com 

orientação ao input, cujo modelo de programação linear é apresentado abaixo (MEZA, BIONDI 

NETO, MELLO & GOMES, 2005):  

Max ho = ∑ 𝑢𝑗𝑦𝑗𝑜𝑗=1              (1) 

Sujeito a: 

∑ 𝑣𝑖𝑥𝑖0

𝑟
𝑖=1      (2) 

∑ 𝑢𝑗𝑦𝑗𝑘
𝑠
𝑗=1 -  ∑ 𝑣𝑖𝑥𝑖𝑘

𝑟
𝑖=1  ≤ 0,  𝑘 = 1, … , 𝑛   (3) 

𝑢𝑗 , 𝑣𝑖 ≥ 0    ∀ⅈ, 𝑗 

Para analisar a eficiência do setor elétrico brasileiro, uma amostra de dez empresas 

listadas na Bolsa de Valores do país (B3), foi selecionada com base na disponibilidade dos 

dados necessários para a análise, onde apenas as 10 empresas possuíam todos os dados 
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disponíveis de forma gratuita. Segue abaixo as empresas selecionadas e seus respectivos 

segmentos de atuação: 

 Companhia Energética de Minas Gerais S.A. (CEMIG) - Geração, transmissão, 

distribuição e comercialização; 

 Companhia Paulista de Força e Luz S.A (CPFL ENERGIA) - Geração, 

transmissão, distribuição e comercialização; 

 Companhia Paranaense de Energia S.A. (COPEL) - Geração, transmissão, 

distribuição e comercialização; 

 Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobras) - Geração, transmissão, 

distribuição e comercialização; 

 Grupo Energisa S.A. - Geração, transmissão, distribuição e comercialização; 

 Eneva S.A. - Geração e comercialização 

 ENGIE Brasil Energia S.A - Geração, transmissão e comercialização; 

 Grupo Equatorial Energia S.A. - Geração, transmissão, distribuição e 

comercialização; 

 Neoenergia S.A. - Geração, transmissão, distribuição e comercialização; 

 Transmissora Aliança de Energia Elétrica S.A. (Taesa) - Transmissão. 

 Para saber quais empresas foram mais eficientes, tanto em padrões de rentabilidade 

quanto sustentabilidade, foram analisados cinco indicadores financeiros e um score de 

sustentabilidade para a análise. Segundo Assaf Neto (2014), os indicadores de valor econômico 

mostram se as estratégias utilizadas pelas empresas de fato agregaram valor, reforçando a 

viabilidade econômica e a continuidade do empreendimento. O presente trabalho utilizou como 

base o artigo “Análise da eficiência econômico-financeira das empresas pertencentes ao 

agronegócio brasileiro” (DIEL; DIEL; CHIARELLO; SCHULZ & DA SILVA, 2014) para a 

escolha das variáveis financeiras utilizadas na estimação usando a Análise Envoltória de Dados. 

A variável pontuação ESG foi utilizada com base em estudos como os de Ji, Sun, Liu e Chiu 

(2022) e Iazzolino, Bruni, Veltri, Morea e Baldissarro (2023). 

Como a metodologia DEA é um modelo input/output, as variáveis são divididas em 

duas categorias, como visto a seguir: 

 Inputs: Margem Bruta, Margem Operacional, Margem Líquida e Giro do Ativo  

 Outputs: ROE, ROA e Pontuação ESG. 
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Sobre o indicador Margem Bruta, ele mensura a porcentagem de cada unidade 

monetária de vendas que sobra após a empresa ter pago por seus produtos, isto é, qual o lucro 

bruto obtido de cada venda. Quanto maior for a margem bruta, melhor, assim como menor será 

o custo relativo dos produtos vendidos (GITMAN,2001). 

Passando para a Margem Operacional, ela é responsável por mensurar a porcentagem 

de cada unidade monetária de vendas que resta após todos os custos e despesas, que não juros 

e imposto de renda, terem sido abatidos, ou seja, lucro puro obtido sobre cada unidade 

monetária de vendas. Assim sendo, os lucros operacionais são “puros”, pois eles mensuram 

apenas os lucros sobre operações e ignoram quaisquer cobranças por parte de credores e do 

governo (juros e impostos) (GITMAN,2001). 

A Margem Líquida mensura a percentagem de cada unidade monetária proveniente das 

vendas, que resta após todos os custos e despesas, incluindo juros e imposto de renda, terem 

sidos deduzidos, ou seja, indica qual o lucro líquido em relação à receita operacional líquida 

(GITMAN, 2001). 

O Giro do Ativo indica a eficiência com a qual a empresa usa seus ativos para gerar 

vendas, concentrando seus esforços no sentido de reduzir os investimentos em ativo, ou seja, 

quantas vezes o ativo se renova pelas vendas. De modo geral, quanto mais alto o giro do ativo 

total de um negócio, maior a eficiência na utilização de seus ativos. Essa medida tende a ser de 

grande interesse pois indica se suas operações foram financeiramente eficientes (GITMAN, 

2001). 

O ROE mede o retorno obtido sobre o patrimônio líquido da empresa. De modo geral, 

quanto mais alto esse retorno, melhor para os proprietários do negócio. A taxa de retorno sobre 

o patrimônio líquido é uma medida de muita importância pois demonstra a rentabilidade em 

torno dos recursos dos acionistas em relação aos recursos totais da empresa (GITMAN, 2001). 

Já o ROA mensura o desempenho da empresa de uma forma global, representando o 

potencial da empresa em gerar lucro com seus ativos disponíveis, isto é, o quanto a empresa 

obteve de lucro líquido em relação aos investimentos totais (GITMAN, 2001). 

A pontuação ESG, ou Score ESG, mede de maneira robusta o desempenho geral das 

empresas em relação a fatores ESG financeiramente relevantes. As pontuações ESG consistem 

em avaliações individuais e em conjunto das dimensões ambiental (E), social (S) e de 

governança corporativa (G) e fornecem uma nota agregando os 3 pilares ESG (S&P Global, 

2023). A Tabela 2 traz as fórmulas e as interpretações dos indicadores utilizados: 
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Tabela 2 – Descrição das Variáveis 

Indicador Fórmula Interpretação 

Margem Bruta 
Lucro Bruto

Receita Líquida
 

Mostra quanto a empresa 

obtém de lucro bruto para 

cada R$1,00 de vendas 

líquidas. 

Margem Operacional 
Lucro Operacional

Receita Líquida
 

Mostra quanto a empresa 

obtém em lucro operacional 

para cada R$1,00 de vendas 

líquidas. 

Margem Líquida 
Lucro Líquido

Receita Líquida
 

Indica quanto de lucro a 

empresa obtém 

para cada R$1,00 vendido. 

Giro do Ativo Receita Líquida

Ativo Total
 

Indica quanto a empresa 

vendeu para cada R$1,00 de 

investimento total. 

ROE 
Lucro Líquido

Patrimônio Líquido
 

Revela quanto lucro a 

empresa obtém para cada 

R$1,00 de capital investido. 

ROA 
Lucro Líquido 

Ativo Total
 

Indica a empresa obtém de 

lucro para cada R$1,00 de 

investimento total. 

Score ESG 

(S&P Global) 

Abrange 130 tópicos de 

sustentabilidade e até 1000 

pontos de dados subjacentes 

por empresa 

Pontuação com base no 

desempenho ESG relativo de 

uma empresa 

Fonte: Gitman (2001) & Assaf Neto (2014). 

Os dados foram recolhidos para os anos de 2017 a 2021, sendo esse o corte temporal da 

análise. Os indicadores e índices financeiros das empresas foram obtidos por meio da 

plataforma StatusInvest. As pontuações ESG das empresas foram obtidas da S&P Global, uma 

empresa orientada por dados que fornece informações, percepções e dados sobre um grande 

número de mercados financeiros e empresas ao redor do mundo. As pontuações ESG da S&P 

Global procuram analisar o desempenho, o comprometimento e a eficiência ESG relativos de 

uma empresa em cento e trinta tópicos principais com base em dados disponíveis publicamente. 

Além disso, o índice foi apontado, por meio de pesquisa realizada pelo Grupo ERM (2020), 
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como um índice de “alta qualidade” entre os maiores índices do mundo. O software utilizado 

para realizar a Análise Envoltória de Dados foi o STATA. 

A próxima seção se prestará a discutir os resultados da metodologia DEA aplicada às 

empresas selecionadas e seus respectivos indicadores.  
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4. RESULTADOS 

Nesta seção são apresentados os resultados, na qual a subseção 1 irá apresentar as 

estatísticas descritas das variáveis analisadas no estudo. Em seguida será realizada a aplicação 

da Análise Envoltória de Dados para as empresas do setor elétrico brasileiro para identificarmos 

quais empresas foram mais eficientes em termos de converter seus indicadores financeiros em 

resultados de Retorno sobre o Patrimônio Líquido e Retorno dos Ativos quando combinadas 

com o fator ESG. Também será verificado, em termos de desempenho das ações, se as 3 

empresas mais eficientes tiveram retornos maiores, ou não, do que as companhias com as 

maiores pontuações ESG no intuito de verificar se o fator sustentabilidade poderia ser usado 

isoladamente para tomada de decisão sobre quais empresas incluir no portfólio de 

investimentos. 

4.1 ESTATÍSTICAS DESCRITIVAS 

 Nesta subseção analisaremos as estatísticas descritivas das variáveis analisadas, 

divididas por empresa. Dessa forma, podemos observar com maior precisão quais companhias 

tiveram números expressivos em cada variável dentro da amostra, conforme mostrado na 

Tabela 3. 

Tabela 3 – Estatísticas Descritivas 

Empresa Variável N Média 
Desvio 

padrão 
Min Max 

CEMIG 

Score ESG 5 83,8 0,9695 81 86 

Margem Bruta 5 1,21 0,0066 1,19 1,23 

Margem Líquida 5 1,09 0,0129 1,05 1,12 

Margem Operacional 5 1,13 0,0188 1,08 1,18 

ROE 5 1,15 0,0246 1,07 1,2 

ROA 5 1,05 0,0212 1,02 1,07 

Giro do Ativo 5 1,5 0,1006 1,37 1,65 

COPEL 

Score ESG 5 46 7,8930 27 68 

Margem Bruta 5 1,25 0,0154 1,2 1,28 

Margem Líquida 5 1,15 0,0273 1,08 1,21 

Margem Operacional 5 1,18 0,0299 1,1 1,27 

ROE 5 1,14 0,0303 1,07 1,23 

ROA 5 1,06 0,0295 1,03 1,1 

Giro do Ativo 5 1,43 0,0303 1,4 1,48 

CPFL 

Score ESG 5 31,2 7,1091 22 59 

Margem Bruta 5 1,22 0,0081 1,19 1,24 

Margem Líquida 5 1,09 0,0132 1,05 1,12 

Margem Operacional 5 1,13 0,0186 1,07 1,17 

ROE 5 1,21 0,0320 1,11 1,29 
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ROA 5 1,06 0,0188 1,03 1,07 

Giro do Ativo 5 1,64 0,0358 1,59 1,68 

ELETROBRÁS 

Score ESG 5 77 2,9326 68 84 

Margem Bruta 5 1,71 0,0369 1,59 1,81 

Margem Líquida 5 1,24 0,0984 0,95 1,53 

Margem Operacional 5 1,32 0,1014 1,12 1,71 

ROE 5 1,1 0,0468 0,96 1,24 

ROA 5 1,04 0,0321 0,99 1,07 

Giro do Ativo 5 1,17 0,0219 1,14 1,2 

ENERGISA 

Score ESG 5 5,8 2,4576 2 14 

Margem Bruta 5 1,17 0,0136 1,14 1,22 

Margem Líquida 5 1,07 0,0144 1,03 1,11 

Margem Operacional 5 1,09 0,0195 1,04 1,14 

ROE 5 1,19 0,0414 1,08 1,32 

ROA 5 1,03 0,0144 1,01 1,05 

Giro do Ativo 5 1,5 0,0742 1,43 1,62 

ENEVA 

Score ESG 5 4,6 2,6000 2 15 

Margem Bruta 5 1,41 0,0139 1,38 1,46 

Margem Líquida 5 1,21 0,0490 1,03 1,31 

Margem Operacional 5 1,19 0,0350 1,07 1,27 

ROE 5 1,1 0,0222 1,02 1,14 

ROA 5 1,05 0,0254 1,01 1,07 

Giro do Ativo 5 1,24 0,0295 1,2 1,28 

ENGIE 

Score ESG 5 24,6 2,1119 20 31 

Margem Bruta 5 1,44 0,0087 1,42 1,47 

Margem Líquida 5 1,23 0,0289 1,12 1,29 

Margem Operacional 5 1,3 0,0383 1,15 1,37 

ROE 5 1,31 0,0308 1,2 1,37 

ROA 5 1,08 0,0242 1,04 1,1 

Giro do Ativo 5 1,35 0,0179 1,33 1,37 

EQUATORIAL 

Score ESG 5 7,2 2,4980 2 14 

Margem Bruta 5 1,29 0,0116 1,26 1,33 

Margem Líquida 5 1,15 0,0166 1,1 1,19 

Margem Operacional 5 1,17 0,0214 1,12 1,24 

ROE 5 1,25 0,0222 1,18 1,29 

ROA 5 1,06 0,0124 1,03 1,07 

Giro do Ativo 5 1,45 0,0563 1,39 1,52 

NEOENERGIA 

Score ESG 5 70 2,1448 67 78 

Margem Bruta 5 1,22 0,0121 1,18 1,25 

Margem Líquida 5 1,07 0,0132 1,02 1,09 

Margem Operacional 5 1,09 0,0160 1,04 1,13 

ROE 5 1,11 0,0239 1,03 1,17 

ROA 5 1,03 0,0146 1,01 1,05 

Giro do Ativo 5 1,51 0,0316 1,48 1,56 

TAESA Score ESG 5 11,2 1,8815 7 17 
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Margem Bruta 5 1,77 0,0238 1,71 1,82 

Margem Líquida 5 1,63 0,0102 1,6 1,66 

Margem Operacional 5 1,72 0,0216 1,65 1,76 

ROE 5 1,26 0,0412 1,15 1,37 

ROA 5 1,12 0,0336 1,08 1,16 

Giro do Ativo 5 1,19 0,0474 1,13 1,25 

Fonte: Elaborado pelo autor (2023) 

 Conforme observado na Tabela 3, alguns números chamam a atenção para a análise. 

Começando pela variável Score ESG, podemos observar que a Cemig foi a empresa que 

apresentou a maior pontuação, com um valor de 86. Em contraste a isso, vemos que três 

companhias apresentaram o valor mínimo de 2, visto na amostra como o menor entre todas as 

empresas nos 5 anos da análise, que pode ser atribuído a Equatorial, Energisa e Eneva.  

Passando para a análise das margens, vemos que a companhia Taesa foi a empresa que 

apresentou os maiores indicadores, tanto de Margem Bruta quanto Operacional e Líquida, com 

82%, 76% e 66% respectivamente. As empresas que obtiveram as menores margens foram a 

Energisa, com uma Margem Bruta de 14% e uma Margem Operacional de 4%, além da 

Eletrobrás com uma decepcionante Margem Líquida de -5%. Quando olhamos para o ROE, 

temos Taesa e Engie empatadas com um valor de 37%, enquanto o menor retorno sobre o 

patrimônio líquido foi também da companhia Eletrobrás, chegando a registrar um valor de -4%.  

Já a respeito do ROA, vemos a Taesa apresentando o maior valor, sendo ele de 16% 

enquanto a Eletrobrás apresentou o valor mais baixo dentre a amostra, de -1%. Sobre o Giro do 

Ativo, a empresa CPFL Energia apresentou o maior valor, sendo ele de 68%, enquanto a Taesa 

teve o menor valor, de 13%. É importante mencionar que todas as variáveis de porcentagens, 

portanto com exceção da variável de ESG, tiveram uma adição de 1 para viabilizar a rodagem 

dos dados. Assim, para fazer a análise da Tabela 3, deve-se subtrair 1 das variáveis, exceto da 

variável Score ESG. 

O próximo subtópico será destinado a analisar os resultados obtidos através da aplicação 

da DEA e também das carteiras hipotéticas com as empresas mais eficientes e as mais 

sustentáveis. 

4.2 ANÁLISE DOS RESULTADOS 

 Utilizando a metodologia DEA e as variáveis descritas na seção anterior, obtemos o 

ranking de eficiência através do ROE para as 10 empresas analisadas. A Tabela 4 mostra a 

posição de cada empresa e seu nível de eficiência entre 2017 e 2021. 
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Em 2017, a análise da DEA mostra que 9 das 10 empresas operaram com eficiência 

acima de 90%. A empresa Taesa foi a única abaixo desse percentual, com 67,87% de eficiência. 

Por outro lado, Cemig e Neoenergia obtiveram as maiores eficiências, sendo as únicas a 

atingirem o nível de 100%, estabelecendo-se como referência para as demais empresas. A 

Eletrobrás se apresentou como a concorrente mais próxima, com 98,52% de eficiência. 

Passando para 2018, observou-se que se repetiu as duas empresas que apresentaram a 

eficiência máxima na análise. Cemig e Neoenergia obtiveram o nível de 100%., com a CPFL 

sendo a terceira com 99,55% de eficiência. No entanto, neste ano, três empresas tiveram 

eficiência abaixo de 90%. Mais uma vez a Taesa teve o pior resultado, sendo esse o mais baixo 

de toda a análise, com 67,55% de efetividade, entre seus concorrentes. No entanto, Eletrobrás 

e Eneva também tiveram desempenhos mais baixos, com a primeira alcançando 78,18% e a 

segunda 88,67%.  

Em 2019 três empresas obtiveram 100% de eficiência, sendo elas Cemig, CPFL e Engie. 

No entanto, observou-se que Eneva e Taesa novamente foram as duas empresas menos 

eficientes da análise, com notas abaixo de 90%, sendo a Taesa novamente a mais baixa, com 

73,35% de eficiência. 

O ano de 2020 foi sem dúvida um dos mais peculiares que as empresas enfrentaram em 

sua história recente. Com a pandemia do COVID-19, um grande número de setores foi 

comprometido pela desaceleração econômica global. No entanto, o setor elétrico demonstrou 

resiliência no enfrentamento da pandemia, principalmente por ser um setor de necessidades 

básicas da população. Em 2020, duas empresas obtiveram 100% de eficiência, sendo elas 

Cemig e Eletrobrás, com a empresa Copel sendo a terceira mais eficiente com 99,39%. As duas 

empresas novamente abaixo do nível de 90% foram Eneva e Taesa. 

Por fim, assim como em 2019, em 2021 três empresas tiveram 100% de eficiência, sendo 

elas Cemig, Copel e Neoenergia. As duas piores empresas, dessa vez com níveis de eficiência 

abaixo de 80%, foram novamente Eneva com 77,65% e Taesa com 68,20%. 
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Tabela 4 – Resultados DEA 

 2017 2018 2019 2020 2021 

Empresa Ranking Nível de 

Eficiência 
Ranking 

Nível de 

Eficiência 
Ranking 

Nível de 

Eficiência 
Ranking 

Nível de 

Eficiência 
Ranking 

Nível de 

Eficiência 

CEMIG 1 100,00% 1 100,00% 1 100,00% 1 100,00% 1 100,00% 

COPEL 4 98,01% 7 92,01% 8 90,70% 3 99,39% 3 100,00% 

CPFL 5 97,31% 3 99,55% 1 100,00% 4 99,14% 5 97,06% 

ELETROBRAS 3 98,52% 9 78,18% 7 92,04% 1 100,00% 6 96,15% 

ENERGISA 7 95,10% 4 99,03% 6 96,06% 5 98,73% 4 98,62% 

ENEVA 9 91,96% 8 88,67% 9 86,27% 9 82,34% 9 77,65% 

ENGIE 8 93,94% 5 98,74% 1 100,00% 6 97,82% 8 92,33% 

EQUATORIAL 6 96,12% 6 98,33% 4 99,61% 8 95,61% 7 95,22% 

NEOENERGIA 1 100,00% 1 100,00% 5 99,07% 7 96,77% 1 100,00% 

TAESA 10 67,87% 10 67,55% 10 73,35% 10 78,14% 10 68,20% 

Fonte: Elaborado pelo autor (2023) 



35 

 

É interessante mencionar que a Taesa ficou em último lugar em todos os anos da análise, 

apesar de ser conhecida como uma empresa com boas margens nos últimos anos. Esse resultado 

pode ser atribuído ao fato da metodologia DEA favorecer em muitos casos as empresas que 

tiveram uma maior proporcionalidade entre seus inputs e outputs (MEZA, et al, 2005) não 

premiando as empresas que possuem os maiores valores, como no caso da empresa, que possui 

os indicadores financeiros mais robustos. Também vale ressaltar que a Taesa é a única empresa 

da lista que possui um único segmento, com atuação apenas na transmissão de energia. Todas 

as demais empresas possuem pelo menos as 3 atividades subsetoriais, dentre geração, 

transmissão, distribuição e comercialização de energia, o que pode abrir uma discussão se vale 

a pena ou não manter um escopo único no ramo da eletricidade ou quais subsetores podem ser 

mais rentáveis e resilientes a longo prazo. A empresa foi mantida na análise pelo fato do escopo 

deste trabalho ser analisar as empresas do setor elétrico como um todo, não especificando os 

segmentos de atuação. 

Outro ponto a ser mencionado é o fato do modelo utilizar a orientação ao input, ou seja, 

as empresas que não atingiram o nível máximo de eficiência na análise possuem potencial de 

melhora em seus resultados, pois a análise mostra que seus insumos não estão sendo aplicados 

da melhor forma possível para gerarem seus resultados. Isso mostra que as empresas tidas como 

ineficientes possuem espaços para melhorias, sendo possível diminuir seus insumos e 

conseguindo atingir o mesmo nível de output. 

Para classificar as empresas por ordem de eficiência entre os anos analisados, foi 

aplicada uma média aritmética de cada firma, para verificar quais empresas foram, na média, 

as mais eficientes da análise, conforme pode ser observado na Tabela 5. 

Tabela 5 – Eficiência média das empresas de 2017 a 2021 

Empresa 2017 2018 2019 2020 2021 Eficiência Média 

CEMIG 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

NEOENERGIA 100,00% 100,00% 99,07% 96,77% 100,00% 99,17% 

CPFL 97,31% 99,55% 100,00% 99,14% 97,06% 98,61% 

ENERGISA 95,10% 99,03% 96,06% 98,73% 98,62% 97,51% 

EQUATORIAL 96,12% 98,33% 99,61% 95,61% 95,22% 96,98% 

ENGIE 93,94% 98,74% 100,00% 97,82% 92,33% 96,56% 

COPEL 98,01% 92,01% 90,70% 99,39% 100,00% 96,02% 

ELETROBRAS 98,52% 78,18% 92,04% 100,00% 96,15% 92,98% 

ENEVA 91,96% 88,67% 86,27% 82,34% 77,65% 85,38% 

TAESA 67,87% 67,55% 73,35% 78,14% 68,20% 71,02% 

Fonte: Elaborado pelo autor (2023) 
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Pode-se observar na tabela acima, começando pela empresa mais eficiente, que a Cemig 

foi a única empresa a atingir a eficiência máxima em todos os anos da análise. É importante 

lembrar que, tanto variáveis de rentabilidade quanto de sustentabilidade foram utilizadas como 

outputs na análise. Ou seja, é interessante observar que a empresa com as maiores pontuações 

ESG foi a empresa mais bem colocada nos 5 anos analisados. No entanto, vale ressaltar que, 

embora tenha tido resultados bons em termos de sustentabilidade, a empresa também possui 

boas margens e uma boa lucratividade, assim como bons valores na variável de Giro do Ativo, 

ou seja, quando alinhadas essas duas questões, a companhia obteve o melhor desempenho 

dentre as empresas. É interessante alinhar esse fato aos achados de Hwang et al (2021) e Zhang 

et al (2021), onde constataram que as empresas mais sustentáveis sofreram menos impactos nos 

lucros e na volatilidade. 

A empresa Neoenergia também chama a atenção quando comparados seus níveis de 

eficiência ao longo dos anos, com um nível médio de 99,17%. A empresa apresentou 100% de 

eficiência nos anos de 2017, 2018 e 2021, tendo apresentado também um valor de 99,03% no 

ano de 2019, muito próximo do valor máximo. A empresa possui uma boa pontuação ESG 

média no valor de 70. 

Vale citar também as empresas quem em ao menos um dos anos da análise, obtiveram 

o valor de 100% de eficiência, sendo elas CPFL e Engie no ano de 2019, Eletrobrás em 2020 e 

Copel em 2021. A empresa CPFL, no entanto, apesar de ter atingido o valor máximo apenas 

uma vez, apresentou valor de eficiência de 99,55% e 99,14% em 2018 e 2020, respectivamente, 

o que demonstra, apesar de não serem máximos, bons níveis de eficiência nos respectivos anos, 

o que claramente tende a ranquear a empresa como uma das mais eficientes, tendo inclusive 

uma eficiência média de 98,61%. Já a Engie, apesar de ter atingido o nível de 100% de eficiência 

no ano de 2019, nos outros anos não obteve um posicionamento melhor do que a quinta empresa 

mais eficiente.  

Quando olhamos o posicionamento da Eletrobrás, é interessante notar como o fator ESG 

pode também favorecer uma empresa com indicadores financeiros baixos. Nos últimos anos a 

Eletrobrás vinha de sérios problemas de administração, até ser privatizada em 2022. Em 

consonância com isso, foram registradas quedas nos lucros de 42,6% em 2020 em relação ao 

ano anterior (AGÊNCIA BRASIL, 2021), o que mostra que os bons níveis de sustentabilidade 

da empresa podem ter favorecido o seu resultado de 100% de eficiência no ano de 2020. A 

Copel, também com níveis de eficiência não muito bons no período pré pandêmico, obteve 

eficiência máxima no ano de 2021, muito também por conta de suas altas pontuações ESG.  
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Passando para as empresas com as piores colocações, é interessante observar que a 

Taesa registrou alguns resultados financeiros ruins nos anos pré-pandemia. Foram notórias as 

quedas nos lucros, sendo uma queda de 24,8% em 2017 e 6,48% em 2019 em relação a seus 

respectivos anos anteriores (CANAL ENERGIA, 2018 e 2020). Tal fato possui grande impacto 

na análise deste trabalho, que alia a parte financeira das empresas com seus níveis de 

sustentabilidade. Já a Eneva, embora tenha tido resultados financeiros relativamente bons nos 

últimos anos, como o registro de lucro recorde em 2020, no valor de R$1,6 bilhões (ENEVA, 

2021), a empresa apresentou as pontuações ESG mais baixas da análise, o que certamente 

contribuiu para o seu baixo posicionamento no ranking. 

Por fim, com base na eficiência média das empresas apresentadas na Tabela 5, podemos 

montar um ranking de eficiência para as empresas entre os anos de 2017 a 2021, como 

apresentado na Tabela 6. 

Tabela 6 – Classificação geral de eficiência das empresas (2017-2021) 

Empresa Ranking 

CEMIG 1 

NEOENERGIA 2 

CPFL 3 

ENERGISA 4 

EQUATORIAL 5 

ENGIE 6 

COPEL 7 

ELETROBRAS 8 

ENEVA 9 

TAESA 10 

Fonte: Elaborado pelo autor (2023) 

Com base na tabela, podemos observar que a empresa Cemig foi a mais eficiente, de 

acordo com a análise DEA aplicada. Completando o top 3, tivemos a Neoenergia, em segundo 

lugar e a CPFL Energia. É interessante notar que a primeira e a terceira do ranking também são 

a primeira e terceira empresa com maiores pontuações ESG. A primeira colocada teve um score 

médio de 83,8 enquanto a terceira teve uma nota média de 70. Já a CPFL, segunda colocada do 

ranking, apresentou uma pontuação de 31,2.  

Sobre a Cemig, é interessante mencionar também que a companhia ao longo do tempo 

registrou bons resultados financeiros, como um aumento no lucro líquido de 83,94% em 2019 
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frente ao anterior e também um lucro recorde de R$3,7 bilhões em 2021, tudo isso alinhado a 

boas práticas ESG (DIÁRIO DO COMÉRCIO, 2020 e CANAL ENERGIA, 2022). As demais 

empresas obtiveram resultados menos expressivos, como a Engie na sexta posição e uma 

pontuação ESG média de 24,6. Finalizando a tabela, vemos a empresa Eletrobrás em oitavo 

lugar, mas com um score ESG alto, de 77, Eneva em nono lugar e uma pontuação ESG média 

baixa de 4,6, e por último a Taesa, com o pior desempenho, com uma pontuação ESG de 11,2. 

Analisando os relatórios de Sustentabilidade das 3 empresas mais eficientes de acordo 

com a análise, podemos observar que todas possuem metas e compromissos ESG (mesmo as 

empresas com pontuações baixas). Começando pela Cemig, é possível ver em seu relatório o 

amplo compromisso com os três pilares ESG (Ambiental, Social e Governança Corporativa). 

A empresa possui esforços em áreas como transição energética, conservação da biodiversidade, 

uso sustentável dos recursos naturais, gestão de pessoas, gestão de riscos, governança e 

eficiência. Além disso, a empresa possui compromissos com o Pacto Global da Organização 

das Nações Unidas para desenvolvimento sustentável e também recebeu prêmios como o 

“Troféu Transparência”, fruto do reconhecimento de sua clareza nas demonstrações financeiras 

e pela qualidade das informações divulgadas (CEMIG, 2022). 

Seguindo essa linha, sobre a CPFL Energia, um ponto que logo chama a atenção em seu 

relatório de 2021 é o seu compromisso com o pilar de Governança Corporativa. Segundo o 

documento, a empresa foi reconhecida em 2021 como “a melhor Governança Corporativa do 

Brasil, de acordo com a World Finance Corporate Governance. Assim como as demais 

empresas, a companhia também traz uma grande preocupação em realizar uma transição 

energética, buscando aprimorar a exploração de fontes de energia mais limpas e diminuir sua 

pegada ambiental. É interessante notar também, de acordo com a empresa, uma grande 

preocupação com o pilar Social, focando em pontos como melhorias no combate à pobreza, 

educação de qualidade e igualdade de gênero. Na prática, a empresa destaca as atuações de seu 

instituto, onde centraliza e gerencia os investimentos em projetos que promovem o 

desenvolvimento social, esportivo e cultural das comunidades beneficiadas (CPFL ENERGIA, 

2022). Pode-se observar também por parte da empresa Neonergia os compromissos com os 

pilares ESG. Em seu Relatório de Sustentabilidade, a empresa postula seu compromisso 

principalmente com o fator social, em questões como a diversidade de gêneros e raças nos seus 

postos de trabalho. O relatório também foca muito nos pontos de ética e anticorrupção. A 

empresa integra normas, procedimentos formais, ações e medidas preventivas para garantir uma 

atuação conforme os princípios éticos e a legislação aplicável. Na questão ambiental, 
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Neoenergia considera as mudanças climáticas um elemento prioritário para a empresa, 

integrando-o à estratégia e ao processo de tomada de decisão (NEOENERGIA, 2022). 

É interessante mencionar, como apontado por Pham, Tran, Vo, Pham e Nguyen (2022), 

que as práticas ESG tendem a melhorar a reputação das empresas com o tempo junto à 

sociedade, o que pode vir a ocasionar uma melhora nos negócios da empresa no longo prazo. 

Sobre o período pandêmico, pode-se traçar um paralelo com o estudo de Albuquerque et al 

(2020), sobre os retornos e a resiliência das empresas com altos níveis ESG em 2020. De acordo 

com a análise, as duas empresas que atingiram o nível de 100% de eficiência em no ano foram 

a Cemig e Eletrobrás, que acabam por ser também as duas empresas mais sustentáveis da 

amostra.  

Trazendo a discussão para o escopo dos investimentos, foram simuladas duas carteiras 

de investimento hipotéticas, das quais uma composta pelas 3 empresas mais eficientes e a outra 

composta pelas 3 empresas com melhores pontuações ESG (a Neoenergia foi substituída pela 

Energisa pois suas ações passaram a ser negociadas na bolsa de valores somente em 2019). Para 

isso, R$1000,00 foram divididas igualmente em cada carteira. Sendo assim, a carteira com as 

empresas mais eficientes foi composta por Cemig, Neoenergia e CPFL. A carteira com as 

empresas com maiores pontuações ESG foi composta por Cemig, Eletrobrás e Copel. Também 

foi feita uma carteira utilizando os retornos de todas as empresas da análise, para efeito de 

comparação. 

Utilizando os retornos das ações, desconsiderando proventos pagos, entre 2017 e 2021, 

a Figura 6 apresenta o desempenho das duas carteiras analisadas. 
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Figura 6 – Desempenho das carteiras Top 3 Eficientes x Top 3 Score ESG x 

Desempenho geral da amostra (2017-2021) 

 

Fonte: Elaborado pelo autor (2023) 

Como pode ser visto na figura acima, investir nas 3 principais ações das empresas 

eficientes daria ao investidor um retorno de 142,02% contra 111,97% se o capital fosse 

investido nas três empresas com maiores pontuações ESG. Além disso, caso investíssemos em 

todas as empresas da amostra, teríamos um retorno de 113,12% no período. Com base nisso, 

podemos reiterar que o fator ESG não é o único fator que pode ditar se uma empresa pode ter 

resultados melhores do que outras com uma visão menos sustentável. Na realidade, os fatores 

Ambiental, Social e de Governação devem ser encarados como um elemento complementar ao 

sucesso das empresas ao aliá-lo à sua eficiência na conversão das suas atividades em lucros e 

retornos. 

De acordo com Pham et al (2022), do ponto de vista dos investidores, é sugerido que se 

dispender mais atenção a uma empresa que possui atividades ESG, pois essa empresa não 

apenas tem a chance de melhorar seu desempenho comercial, mas também apresenta uma 

predisposição maior a lidar com os compromissos estabelecidos, não só limitando-se a questões 

sustentáveis, mas também na condução das operações da empresa de modo geral. 
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5. CONCLUSÃO 

O presente estudo teve como objetivo analisar a eficiência econômica das empresas do 

setor elétrico brasileiro com base em seus indicadores financeiros ao combiná-los com suas 

atividades de sustentabilidade por meio de uma análise DEA no intervalo de tempo entre 2017 

e 2021.  

Os resultados mostraram que Cemig, CPFL Energia e Neoenergia foram as três 

melhores empresas do período em termos de eficiência. Ao analisar suas pontuações ESG, 

observou-se que não é correto afirmar que altas atividades ESG culminarão certamente em 

maiores níveis de eficiência. No entanto, duas das três empresas mais eficientes apresentavam 

altas pontuações ESG. A Cemig, empresa mais eficiente da análise, apresentou um score ESG 

médio de 83,8 enquanto a CPFL, segunda empresa mais eficiente apresentou uma pontuação 

média de 31,2. Já a Neoenergia apresentou um valor médio de 70. 

Este trabalho também analisou se as três empresas mais sustentáveis tiveram 

desempenho melhor do que as três empresas mais eficientes, a fim de verificar se o fator 

sustentabilidade poderia ser usado como um fator decisivo para sua inclusão em uma carteira 

de investimentos. Comparando os cenários, verificou-se que as empresas com maior eficiência 

tiveram melhores retornos de 2017 a 2021 do que as empresas com as maiores pontuações ESG. 

O estudo encontrou algumas limitações, principalmente relacionados à disponibilidade 

de dados ESG. A maioria das empresas que fornecem classificações e pontuações sustentáveis 

têm a política de cobrar um alto valor por seus bancos de dados. A única empresa que forneceu 

informações gratuitas nos últimos cinco anos foi a S&P Global. No entanto, o setor elétrico 

contava com apenas 10 empresas com pleno acesso gratuito.  

Por fim, o estudo deixa algumas sugestões para pesquisas posteriores, como se há algum 

tipo de vantagem em alguns subsetores do setor elétrico brasileiro em serem mais eficientes do 

que outros, ou ainda se a decisão de focar em uma única atividade é melhor do que diversificar 

sua linha de ação. Ademais, quanto ao ESG, analisar qual dos três pilares (Ambiental, Social e 

Governança) é o maior responsável pela efetividade das empresas no longo prazo deve ser visto 

como uma boa linha de pesquisa no futuro. 
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