ANALISE DA ADOCAO DO FRAMEWORK TCFD POR COMPANHIAS
BRASILEIRAS DO SETOR ELETRICO: UM ESTUDO COMPARATIVO ENTRE
NEOENERGIA, CEMIG E ENGIE BRASIL

1 INTRODUCAO

O setor elétrico brasileiro encontra-se em posic¢ao singular no cendrio global de transi¢ao
energética. Com uma matriz energética composta por aproximadamente 83% de fontes
renovaveis, o pais apresenta vantagens competitivas significativas em relacdo a economias
desenvolvidas ainda dependentes de combustiveis fosseis (EPE, 2024). No entanto, esta
caracteristica ndo isenta as empresas brasileiras dos desafios impostos pelas mudangas
climaticas e das crescentes demandas por transparéncia climatica.

A Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), estabelecida pelo
Financial Stability Board em 2015 e consolidada através de suas recomendagdes em 2017,
emergiu como o padrdo global para divulgacdes financeiras relacionadas ao clima. O
framework TCFD estrutura-se em quatro pilares fundamentais: Governanga, Estratégia, Gestao
de Riscos, e Métricas e Metas, proporcionando uma linguagem comum entre empresas e
investidores para comunicacao de riscos e oportunidades climaticas (TCFD, 2017).

A relevancia desta tematica intensificou-se ap6s a COP26 de Glasgow, onde mais de
450 organizagdes financeiras, representando US$ 130 trilhdes em ativos, comprometeram-se
com o Net Zero Banking Alliance e demais iniciativas que exigem divulgagdes climaticas
robustas de seus investimentos (UNEP-FI, 2021). No Brasil, a Resolugdo CMN 4.943/2021 do
Banco Central tornou obrigatoria a implementagdo de politica de responsabilidade
socioambiental e climdtica para institui¢cdes financeiras.

A literatura académica tem documentado a evolugdo das praticas de disclosure
climatico. Christensen ef al. (2021) identificaram heterogeneidade significativa na qualidade
das divulgagdes TCFD entre diferentes jurisdigdes e setores. Estudos especificos sobre o setor
elétrico demonstram que empresas deste segmento tendem a apresentar maior maturidade na
gestao de riscos climaticos devido a natureza de seus ativos de longa duragao e exposigao direta
aos recursos naturais (Caldecott, 2018).

No contexto brasileiro, Silva e Santos (2023) analisaram 120 empresas listadas na B3 e
concluiram que o setor elétrico apresenta o maior indice de aderéncia as recomendag¢des TCFD
(78%), seguido pelo setor de papel e celulose (65%) e mineracao (58%). Esta lideranca setorial
pode ser atribuida & combinagdo de fatores regulatorios, dependéncia de recursos naturais e
pressdes de investidores institucionais.

Este trabalho tem como objetivo analisar e comparar as estratégias de gestdo e
divulgacao de informagdes climaticas de trés grandes empresas do setor elétrico brasileiro com
foco especifico na adocdo e na aplicagdo das recomendagdes da TCFD. A andlise busca
identificar as semelhangas, diferengas e o nivel de maturidade de cada companhia na integracao
dos riscos climaticos em suas operagdes e estratégias de negocio conforme reportado.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

O framework TCFD baseia-se na premissa de que riscos climaticos sdo riscos
financeiros que devem ser incorporados nas demonstracdes financeiras e decisdes de
investimento. O pilar de Governanga enfoca estruturas de supervisdo e responsabilidades da
alta administracao. O pilar de Estratégia examina impactos atuais e potenciais de riscos €
oportunidades climaticas nos negécios. A Gestdo de Riscos aborda processos de identificacao,
avaliacdo e gerenciamento de riscos climaticos. O pilar de Métricas e Metas refere-se aos
indicadores utilizados para avaliar e gerenciar riscos e oportunidades (TCFD, 2021).



A analise de cenarios constitui elemento central das recomendac¢des TCFD, exigindo
que empresas avaliem a resiliéncia de suas estratégias sob diferentes cenarios climaticos,
incluindo cenarios de aquecimento abaixo de 2°C. Esta abordagem forward-looking (com olhar
para o futuro) diferencia o TCFD de outros frameworks de sustentabilidade tradicionalmente
focados em performance historica (Bingler et al., 2022).

O setor elétrico enfrenta exposi¢ao unica aos riscos climaticos devido as caracteristicas
de seus ativos e operagoes. Riscos fisicos agudos incluem tempestades, inundagdes e secas que
podem danificar infraestrutura de geracdo e transmissdo. Riscos fisicos cronicos abrangem
mudangas nos padrdes de temperatura e precipitacdo que afetam a demanda energética e a
disponibilidade de recursos hidricos para geracao hidrelétrica (IPCC, 2022).

Riscos de transi¢do manifestam-se através de mudangas politicas e regulatdrias, como
precificagdo de carbono e padrdes de eficiéncia energética. Riscos tecnoldgicos incluem a
disrupcdo causada por tecnologias emergentes como armazenamento de energia, geragao
distribuida e digitalizagdo. Riscos de mercado envolvem mudancas nas preferéncias dos
consumidores e disponibilidade de capital para projetos intensivos em carbono (IEA, 2023).

Para o Brasil, riscos especificos incluem a dependéncia da geragdo hidrelétrica
(aproximadamente 65% da matriz elétrica), vulnerabilidade a eventos climaticos extremos
como El Nifio e La Niia, e pressoes regulatorias crescentes para diversificacdo da matriz
energética (ONS, 2024).

A teoria dos stakeholders, originalmente desenvolvida por Freeman (1984), fornece
base conceitual para compreender as motivagcdes empresariais para disclosure climatico.
Stakeholders primarios incluem investidores, credores, seguradoras e reguladores. Stakeholders
secundarios abrangem comunidades locais, ONGs ambientais e midia especializada.

A literatura sobre disclosure voluntdrio sugere que empresas com maior exposi¢ao a
riscos ambientais tendem a divulgar mais informagdes para reduzir assimetrias informacionais
e custos de capital (Dhaliwal ef al., 2011). No contexto climatico, esta teoria explica por que
empresas do setor elétrico sdo pioneiras na adog¢ao de frameworks como TCFD.

3 METODOLOGIA

Este estudo adotou abordagem qualitativa exploratdria baseada em analise documental
comparativa. A escolha metodoldgica justifica-se pela natureza exploratdria da questdo de
pesquisa e pela necessidade de compreensdo aprofundada das praticas de disclosure das
empresas analisadas.

A selecdo das trés empresas - Neoenergia, Cemig ¢ Engie Brasil - considerou critérios
de representatividade setorial, diversidade de modelos de negocio e estruturas de propriedade.
A Cemig representa empresas de capital misto com controle estatal; a Neoenergia representa
subsidiarias de grupos multinacionais europeus; e a Engie Brasil representa filiais de
conglomerados energéticos franceses com foco em geragdo renovavel. Critérios adicionais
incluiram: (1) participagdo em indices de sustentabilidade como ISE B3 ou DISI; (2)
disponibilidade publica de relatorios de sustentabilidade ou TCFD; (3) diversidade geografica
de operagdes; e (4) diferentes perfis de geragao energética (hidrelétrica, edlica, solar, biomassa).

O instrumento de coleta baseou-se em fichas estruturadas contemplando seis dimensodes
principais: 1) Perfil corporativo: estrutura societaria, drea de atuagdo, capacidade instalada,
numero de clientes atendidos e indicadores operacionais; 2) Governanca climatica: estruturas
de supervisdo, responsabilidades da alta administracdo, integracdo de riscos climaticos na
governanga corporativa; 3) Estratégia climatica: analise de materialidade, cenarios climaticos,
integracdo de consideracdes climaticas no planejamento estratégico; 4) Gestdo de riscos:
metodologias de identificagdo e avaliagdo, processos de monitoramento, integracao com gestao
corporativa de riscos; 5) Métricas e metas: indicadores de performance climatica, metas de
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reducdo de emissdes, métricas de adaptagdo e resiliéncia e, por fim, 6) Disclosure e
transparéncia: qualidade e completude das divulgagdes, alinhamento com padrdes
internacionais, verificacdo independente.

A analise dos dados seguiu abordagem de analise de contetido estruturada, comparando
sistematicamente as praticas das trés empresas em cada dimensdo do framework TCFD. O
processo incluiu: (1) codificacdo inicial dos dados segundo as categorias TCFD; (2)
identificacdo de padrdes e divergéncias entre as empresas; (3) avaliagdo qualitativa da
maturidade de cada pratica; e (4) sintese comparativa dos resultados.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A andlise das trés empresas revela perfis operacionais distintos que influenciam suas
abordagens de gestdo climatica. A Neoenergia, com 67 unidades operacionais distribuidas
geograficamente, representa o modelo de utilities integradas com atividades de geracao,
transmissao, distribuicdo e comercializagdao. Sua estrutura organizacional reflete as praticas da
controladora espanhola Iberdrola, reconhecida globalmente por lideranga em energias
renovaveis e gestdo ESG.

A Cemig apresenta configuragao inica como empresa de capital misto controlada pelo
estado de Minas Gerais, mas com ag¢des negociadas em bolsas internacionais (B3, NYSE,
Latibex). Esta estrutura hibrida resulta em pressdes simultaneas de stakeholders publicos e
privados. Com capacidade instalada de 5.190 MW (96,54% hidrelétrica) e a maior rede de
distribuicdo da América Latina (570.535 km), a empresa enfrenta exposi¢do significativa a
riscos hidrolégicos e eventos climaticos extremos.

A Engie Brasil diferencia-se por seu modelo de negdcio focado exclusivamente em
geracdo renovavel, operando como brago brasileiro do grupo francés Engie. Sua estratégia
concentra-se em parques eolicos, solares e hidrelétricas, com énfase crescente em solugdes de
armazenamento e hidrogénio verde. Esta especializacdo permite abordagem mais especifica de
riscos e oportunidades relacionadas a transi¢ao energética.

A andlise da governanca climatica revela diferentes niveis de integracdo organizacional.
A Cemig demonstra estrutura mais robusta, com Comité de Sustentabilidade no nivel do
Conselho de Administra¢do, Comité de Auditoria com responsabilidades climaticas especificas,
e integragao formal de riscos climaticos na matriz corporativa de riscos. A empresa estabeleceu
métricas ESG vinculadas a remuneragao variavel de executivos, sinalizando comprometimento
estratégico.

A Neoenergia implementou governanga climatica baseada no modelo Iberdrola, com
Comite de Sustentabilidade reportando diretamente ao CEO e integracao de métricas climaticas
nos painéis executivos. A empresa adota abordagem de "tone at the top", com declaragoes
publicas regulares da alta administragao sobre compromissos climaticos.

A Engie Brasil beneficia-se da governanca global do grupo Engie, que estabeleceu em
2021 o compromisso de neutralidade de carbono até 2045 para todas as subsididrias. A estrutura
local inclui Comité ESG Brasil e reporte trimestral para a matriz francesa sobre indicadores
climaticos.

A sofisticac@o da andlise de cendrios varia significativamente entre as trés empresas. A
Cemig apresenta metodologia mais avancada, utilizando cenarios do IPCC (cenarios RCP 2.6,
RCP 4.5, RCP 8.5) e cendrios de transicdo energética da IEA (Net Zero Emissions by 2050
(NZE), Announced Pledges Scenario (APS), Stated Policies Scenario (STEPS)). A empresa
conduziu analise quantitativa de impactos financeiros sob diferentes cendrios, identificando que
cenarios de aquecimento acima de 2°C poderiam reduzir o valor presente liquido de seus ativos
hidrelétricos em até 15% até 2050.

A anélise de materialidade da Cemig identificou 18 riscos prioritarios, categorizados em
riscos fisicos agudos (tempestades, inundagdes), riscos fisicos cronicos (mudangas nos padroes



de precipitacdo), riscos de transicdo politica (precificagdo de carbono), riscos de transi¢do
tecnologica (armazenamento de energia), e riscos de transicdo de mercado (preferéncias dos
consumidores).

A Neoenergia adota abordagem de materialidade integrada, considerando tanto
perspectiva interna (impactos financeiros) quanto externa (expectativas de stakeholders). A
empresa identificou como principais oportunidades climaticas: expansdo em energias
renovaveis, desenvolvimento de solugdes de eficiéncia energética, e mercado de certificados de
energia renovavel. Os riscos prioritarios incluem eventos climaticos extremos, mudancas
regulatdrias e escassez hidrica.

A Engie Brasil foca estratégia climatica em trés pilares: descarbonizagdo completa da
geracdo, lideranca em tecnologias emergentes (hidrogénio verde, baterias), e conservacao de
biodiversidade. A empresa estabeleceu compromisso de neutralidade de carbono até 2045, com
metas intermediarias de redu¢do de emissdes de escopo 1 € 2 em 50% até 2030 (base 2019).

As trés empresas demonstram maturidade crescente na integragao de riscos climaticos
aos processos corporativos de gestdo de riscos. A Cemig utiliza metodologia baseada na ISO
31000 (principios e diretrizes para a gestdo de riscos), com matriz de probabilidade versus
impacto financeiro. A empresa quantifica potenciais impactos financeiros para horizontes de
10, 20 e 30 anos, considerando tanto custos de adaptacdo quanto perdas evitadas.

O processo de gestao de riscos da Cemig inclui: (1) identificagdo através de workshops
multidisciplinares; (2) avaliagdo quantitativa usando modelos climaticos regionais; (3)
priorizacdo baseada em critérios financeiros e estratégicos; (4) desenvolvimento de planos de
acao especificos; e (5) monitoramento continuo através de indicadores-chave de risco (KRIs).

A Neoenergia integrou riscos climaticos a sua metodologia corporativa de Enterprise
Risk Management (ERM), com revisdo semestral pela Diretoria Executiva. A empresa
desenvolveu mapa de calor especifico para riscos climaticos, considerando probabilidade de
ocorréncia, magnitude do impacto e horizonte temporal.

A Engie Brasil adota abordagem mais focada em riscos fisicos devido a concentracio
geografica de seus ativos em regides especificas (Nordeste, Sudeste, Sul). A empresa
desenvolveu sistema de monitoramento meteoroldégico em tempo real para seus parques
geradores, permitindo antecipagdo de eventos climaticos adversos.

A andlise das métricas climaticas revela diferentes graus de sofisticacao e completude.
A Cemig apresenta conjunto mais abrangente de indicadores, incluindo emissdes de escopo 1,
2 e 3 verificadas independentemente por terceira parte. Em 2023, as emissdes totais foram
5.432.267 tCO2e, com meta de redugao de 60% até 2028 ¢ neutralidade até 2040.

Indicadores especificos da Cemig incluem: intensidade de carbono (tCO.e/MWh),
perdas técnicas e comerciais de energia, investimentos em P&D para tecnologias limpas, e
percentual de fornecedores avaliados em critérios climaticos. A empresa também monitora
métricas de adaptagdo, como investimentos em infraestrutura resiliente e tempo médio de
recuperagao apos eventos climaticos extremos.

A Neoenergia reporta emissdes por escopo com verificagdo externa, estabelecendo
metas de reducao alinhadas aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) 7 e 13. A
empresa desenvolveu indicadores especificos para diferentes segmentos de negdcio: fator de
capacidade para geragdo renovavel, DEC/FEC para distribuicdo, e disponibilidade para
transmissao.

A Engie Brasil mantém compromisso de geracao 100% renovavel desde o inicio de suas
operagdes, utilizando este diferencial como vantagem competitiva. A empresa monitora
métricas de biodiversidade especificas para seus empreendimentos, incluindo hectares de areas
protegidas, nimero de espécies monitoradas e investimentos em programas de conservagao.

A qualidade e completude das divulgagdes climaticas variam substancialmente. A
Cemig publicou em 2024 seu primeiro relatorio TCFD dedicado, demonstrando alinhamento
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formal com as quatro dimensdes do framework. O relatorio inclui analise quantitativa de
cenarios, disclosure de metodologias de precificagdao de carbono, € roadmap de implementagao
para os proximos trés anos. A transparéncia da Cemig estende-se a participacdo em iniciativas
globais como CDP Climate Change (Score A-), Science Based Targets initiative — SBT1 -
(metas validadas), e Task Force on Nature-related Financial Disclosures (TNFD) como
pioneiro. Publica dashboard online com atualizagdo trimestral de indicadores climaticos.

A Neoenergia integra divulgagdes climaticas em seu relatdrio anual de sustentabilidade,
seguindo padroes GRI, SASB e TCFD. A empresa participa do CDP desde 2019, obtendo score
B (Management level). As divulgagdes incluem andlise de materialidade, mas carecem de
quantificagdo detalhada de impactos financeiros sob diferentes cenarios climaticos.

A Engie Brasil foca disclosure em temas especificos através de cadernos tematicos
(Clima & Natureza, Diversidade & Inclusdo). Esta abordagem permite aprofundamento em
topicos especificos, mas pode comprometer a visao integrada exigida pelo framework TCFD.

5 CONCLUSAO

A andlise comparativa das trés empresas brasileiras do setor elétrico revela estagios
diferenciados de maturidade na ado¢do do framework TCFD, refletindo influéncias de
estruturas de propriedade, contextos regulatorios e estratégias corporativas especificas.

A Cemig emerge como lider setorial em sofisticacdo técnica e integragdo estratégica de
consideracdes climaticas, possivelmente devido a combinacdo de pressdes de stakeholders
publicos e privados decorrentes de sua estrutura de capital misto. A empresa demonstra
compreensdo avancada das implicagdes financeiras de riscos climaticos e desenvolve
capacidades internas de modelagem e andlise de cenarios.

A Neoenergia beneficia-se significativamente da expertise e recursos da controladora
Iberdrola, reconhecida globalmente por praticas ESG avangadas. Esta transferéncia de
conhecimento acelera a curva de aprendizado e permite acesso a metodologias testadas
internacionalmente. No entanto, a empresa enfrenta desafio de adaptacdo dessas praticas ao
contexto regulatorio e operacional brasileiro.

A Engie Brasil diferencia-se por foco especifico em biodiversidade e conservacao,
posicionando-se como lider setorial nestas dimensdes. Esta especializacao reflete tanto as
caracteristicas de seus ativos (concentracdo em biomas sensiveis) quanto a estratégia global do
grupo Engie de lideranga em transi¢do energética justa.

Os principais desafios identificados incluem: (1) quantificacdo robusta de emissdes de
escopo 3, particularmente relevante para empresas de distribui¢do com milhdes de clientes; (2)
desenvolvimento de metodologias de precificagdo interna de carbono adequadas ao contexto
brasileiro; (3) integracdo completa de riscos climaticos nos processos de planejamento
financeiro e orcamentario; e (4) padronizagdo de métricas para permitir comparabilidade
setorial.

As oportunidades emergentes abrangem: (1) expansdo do mercado de certificados de
energia renovavel; (2) desenvolvimento de solucdes de hidrogénio verde para descarbonizagao
de setores industriais; (3) lideranca global em smart grids e redes inteligentes; e (4)
posicionamento como destino preferencial para investimentos em transi¢cao energética.

O setor elétrico brasileiro demonstra potencial para liderar globalmente as praticas de
disclosure climatico, aproveitando vantagens estruturais da matriz energética renovavel e
experiéncia regulatoria acumulada. A continuidade desta lideranca dependera da capacidade de
inovagdo em metodologias de avaliagdo de riscos, desenvolvimento de solugdes tecnologicas
emergentes, € manuten¢do da competitividade de custos da energia renovavel.

Recomenda-se que pesquisas futuras explorem: (1) efetividade das divulgacdes TCFD
na reducdo de custos de capital e prémios de risco; (2) desenvolvimento de métricas de



biodiversidade especificas para o setor elétrico brasileiro; (3) analise de impactos das mudancas
climdticas na operacao de sistemas elétricos regionais; e (4) avaliagdo de politicas publicas de
incentivo a transparéncia climatica.
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