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Introducéo

O termo triple bottom line — ou tripé da sustentabilidade — foi cunhado por John Elkington e consiste na promogao do equilibrio dos trés pilares necessarios ao
desenvolvimento sustentavel pelas organizagdes: econdmico (lucro), ambiental (planeta) e social (pessoas), tendo como principais ferramentas a contabilidade,
a auditoria e acompanhamento da sustentabilidade. Indo além, o conceito pde em perspectiva que tais pilares se movimentam de forma independente e por
vezes vao de encontro um ao outro, onde surgem as entrelinhas e os efeitos sociai's, econdmicos e ecol 6gicos (ELKINGTON, 2012).

Problema de Pesquisa e Objetivo

O objetivo consiste em analisar como as agoes de sustentabilidade est&o presentes nos produtos e processos das empresas brasileiras do ramo de energia que
participam do I SE B3 em 2021 através da andlise de seus Relatdrios de Sustentabilidade e/ou Relatérios Anuais e Trimestrais.Assim, mediante ao exposto,
emerge 0 seguinte tema: como as préticas do tripé da sustentabilidade sdo utilizadas em produtos e processos das empresas brasileiras do ramo de energia que
participam do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3)?

Fundamentacdo Tedrica

O pilar econdmico — Profit -, em sua utilizag&o tradicional, € o lucro, os ganhos por ag&o. Entretanto, calcular a sustentabilidade econdmica de suas operagdes,
exige das empresas um entendimento maior sobre o que vem a ser o capital econdmico, englobando ndo somente o capital fisico e financeiro, mas também o
capital humano, intelectual, natural e social. Para a contabilidade, isso exigiriauma visdo de longo prazo e o registro de externalidades ambientais e sociais
(ELKINGTON, 2012).

Metodologia

Andlise dos relatérios de sustentabilidade de 2021 de trés das dez empresas do ramo de energia do | SE B3 2021, que possibilita uma comparagéo entre eles a
fim de identificar quais as agBes de sustentabilidade presentes em seus produtos e processos.As empresas analisadas so: Engie Brasil Energia, anteriormente
chamada Tractebel Energia; Companhia Energética de Minas Gerais (CEMIG) e Neoenergia. O critério de escolha se deu pelo nimero de participagdes no

| SE desde seu inicio em 2005.

Anélise dos Resultados

E possivel dizer, portanto, que cada uma das empresas aqui analisadas caminha em diregfo a sustentabilidade, porém de formas e com prioridades e ritmos
diferentes. Apesar disso, indo ao encontro daideia de Elkington (2012), é clara a instabilidade dos trés pilares ante as pressdes sociais, politicas, econémicas e
ambientais, que nos casos aqui observados se traduzem também na instabilidade econémica vivida pelo mundo em 2020, com a pandemiada COVID 19;
grande parte dos investimentos no capital humano, natural e social das trés empresas sofrem redugdes consideraveis, abrindo espago paraumam

Concluséo

O ISE B3 tem sido um fato de aumento de confian¢a empresarial, atraindo investidores potenciais, podendo garantir a vantagem competitiva no mercado de
energia. Pensar em medidas sustentaveis, € uma forma de proporcionar eguilibrio em todos os setores da vida. Todas as empresas dependem do capital
humano e dos recursos naturais, assim, plausivelmente o mercado demonstra essa preocupacao ao utilizarem o | SE B3.Para 0 segmento de energia, a
sustentabilidade é particularmente importante devido arelagéo entre o crescimento econdmico e a disponibilidade energética
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TRIPE DA SUSTENTABILIDADE E ISE B3: UMA ABORDAGEM DE
DESEMPENHO NAS EMPRESAS BRASILEIRAS DE ENERGIA

1. INTRODUCAO

O termo triple bottom line — ou tripé da sustentabilidade — foi cunhado por John Elkington e
consiste na promogao do equilibrio dos trés pilares necessarios ao desenvolvimento sustentavel
pelas organizagdes: econdmico (lucro), ambiental (planeta) e social (pessoas), tendo como
principais ferramentas a contabilidade, a auditoria e acompanhamento da sustentabilidade. Indo
além, o conceito pde em perspectiva que tais pilares se movimentam de forma independente e
por vezes vao de encontro um ao outro, onde surgem as entrelinhas e os efeitos sociais,
econdmicos e ecologicos (ELKINGTON, 2012).

Significativamente a pressdo sobre as empresas no sentido de promover clareza e fidedignidade
quanto ao fornecimento de informacgdes para que investidores possam analisar os indicadores
de valor de uma empresa associados aos aspectos econdmicos e financeiros (ALMEIDA, 2002).
Nao somente investidores, mas todas as partes interessadas — conhecidas como stakeholders —
buscam por informagdes confidveis, pois elas garantem a oportunidade de escolher de acordo
com suas prioridades.

No mercado brasileiro a disputa para conquistar a confianga dos investidores ¢ da opinido
publica tem exigido das empresas a utilizacdo de estratégias inteligentes e criativas, assim, os
indicadores socioambientais surgem como agregadores de valor capazes de serem articulados
como integrantes ao processo decisorio, confirmando a relevancia do tripé da sustentabilidade
(ALMEIDA, 2007).

Ao redor do mundo, os dados sobre sustentabilidade sdo impressionantes, quando mais de 30
trilhdes de dolares em ativos sob gestdo sdo gerenciados por fundos que definiram estratégias
sustentaveis. Em 2012, 96 empresas listadas na B3 — Brasil, Bolsa, Balcao, publicaram
relatorios com informagdes referentes aos fatores ambientais, sociais € governamentais,
enquanto em 2018 esse namero saltou para 166, segundo o relatério Environmental, Social and
Governance (ESG) de A aZ (UNGARETTI, 2020). Sao informacgdes que visam reforgar o quao
meritorio € pesquisar sobre o assunto.

Assim, mediante ao exposto, emerge o seguinte tema: como as praticas do tripé da
sustentabilidade sdo utilizadas em produtos e processos das empresas brasileiras do ramo de
energia que participam do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3)?

1.1. Problema de pesquisa e objetivo final

O objetivo consiste em analisar como as a¢oes de sustentabilidade estao presentes nos produtos
e processos das empresas brasileiras do ramo de energia que participam do ISE B3 em 2021
através da andlise de seus Relatorios de Sustentabilidade e/ou Relatorios Anuais e Trimestrais.
Considerando que sdo aprovadas no rigoroso processo de selecdo do ISE B3, este estudo
estabelece como premissa que as empresas aqui analisadas possuem programas relevantes de
responsabilidade ambiental e reparacdo de danos causados por suas atividades de geracdo de
energia, como investimento em energia fotovoltaica ou outras fontes renovaveis e a devida
realocagdo e recompensagdo de populagdo ribeirinha no caso de hidrelétricas; e/ou
desenvolvem agdes sociais de combate a fome e pobreza da comunidade que vive no entorno
de onde a empresa esté estabelecida, além de incentivar programas de educagdo e capacitagcao
dessa mesma populagao.



Ainda ¢ dificil para as empresas avaliarem de forma mais tangivel os impactos gerados e valores
agregados pelo investimento em sustentabilidade, entretanto um dos beneficios mais faceis de
se identificar ¢ a melhoria da imagem da organizacdo frente a sociedade. Porém, sem
rastreabilidade e transparéncia das a¢des executadas e resultados alcancados, o marketing verde
acaba dando espacgo para o greenwashing, ou seja, a “maquiagem de produtos e servigos para
apresentar caracteristicas ecoeficientes, ambientalmente corretas, provenientes de processos
sustentaveis, etc.” (BARBOSA e LOPES, 2018, p. 19)

Para além da boa imagem, segundo Friede, Busch e Bassen (2015) ¢ possivel estabelecer uma
relacdo positiva entre critérios sociais, ambientais e de governanca (Environmental, Social and
Governance — ESG) com o desempenho financeiro das organizagdes em diversos mercados,
principalmente na América do Norte e em mercados emergentes. Apesar da lenta adesdo de
investidores tradicionais a praticas ESG, a longo prazo, investir de maneira sustentavel ¢ a
forma mais racional de cumprir com deveres fiduciarios e alinhar os interesses dos investidores
aos objetivos da sociedade.

Aproximando-se ainda mais da abordagem da pesquisa em questao, Hopata, Ribeiro e Gerigk
(2020) identificaram uma correlacdo positiva entre o valor de mercado de instituigdes
financeiras de capital aberto e sua participacdo no ISE B3, onde essas apresentaram retorno
superior das cotagdes didrias em relagdo as institui¢des que ndo fazem parte do indice. Os
autores apontam que esse aumento pode decorrer da “conscientizagdo da importancia da adogao
das praticas sustentaveis no meio empresarial, assim como uma nova exigéncia por parte dos
investidores” (p.110).

Dessa forma, pretende-se, ao final desse estudo, contribuir com uma ampla analise sobre a
aplicacdo do tripé da sustentabilidade nas principais empresas do ramo de energia que
participam do ISE, que hoje se configuram como lideres do setor. Essa andlise podera servir
para investidores, estudantes e profissionais conhecerem mais sobre tais empresas e sobre a
sustentabilidade.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1. O tripé da sustentabilidade segundo John Elkington

O pilar econdmico — Profit -, em sua utiliza¢do tradicional, ¢ o lucro, os ganhos por agdo.
Entretanto, calcular a sustentabilidade econdmica de suas operagdes, exige das empresas um
entendimento maior sobre o que vem a ser o capital economico, englobando nao somente o
capital fisico e financeiro, mas também o capital humano, intelectual, natural e social. Para a
contabilidade, isso exigiria uma visdo de longo prazo e o registro de externalidades ambientais
e sociais (ELKINGTON, 2012).

Para John Elkington (2012), o pilar ambiental - Planet -, ¢ o que mais apresenta desafios para
os executivos principalmente porque contabilizar o capital natural é extremamente complexo,
podendo ser divido entre capital natural critico e capital natural renovavel ou substituivel. Nesse
caso, o questionamento ¢ quao afetado ¢ o capital natural pelas operagdes da empresa e, de uma
maneira geral “como a capacidade de suporte da maioria dos ecossistemas varia em relagao ao
numero — e comportamento — dos atores econdmicos que operam neles” (ELKINGTON, 2012,
p. 133).

No que tange a contabilidade, o objetivo ¢, resumidamente, separar e reequilibrar as receitas e
custos ambientais, e criar formas de avaliacao que suportem decisdes gerenciais € aumentem o
investimento no que tange a protecdo e aprimoramento do capital natural. Ja para os
indicadores, os padroes de gerenciamento ambiental internacional, apesar de a adesdo ser



voluntaria, t€ém sido integrados a cadeia de valor das empresas por uma demanda do mercado,
assim como tém acontecido como os relatorios ambientais (ELKINGTON, 2012).

Nao ha progresso ambiental sem tratar de questdes sociais, politicas e éticas, dai a importancia
do pilar social — People. Portanto, além da saude, habilidades e educagdo do seu capital humano,
as empresas devem olhar também para os mesmos aspectos da sociedade como um todo e sua
potencial criagdao de riqueza, o que pode vir na forma de parceria publico-privada. Para esse
pilar, sdo contabilizadas as “relacdes com a comunidade seguranca do produto, iniciativas de
treinamento educagdo, suporte financeiro, donativos em forma de dinheiro e tempo e geragao
de empregos para grupos menos favorecidos” (ELKINGTON, 2012, p. 143-144).

De acordo com Elkington (2012, p. 125) “os trés pilares ndo sdo estaveis; eles estdo em um
fluxo constante devido as pressdes sociais, politicas, econdmicas e ambientais, aos ciclos e
conflitos”. Quando relacionadas, as agendas econdmicas e ambiental, levam a questdes como
ecoeficiéncia, contabilidade de custo ambiental e reforma tributaria ecoldgica. Entre as agendas
ambiental e social, ¢ possivel visualizar desafios como educacdo e treinamento ambientais,
justica ambiental, refugiados ambientais e equidade intergeracional. J& entre os pilares
econdmicos e social, tem-se em pauta temas como downsizing, desemprego, direitos das
minorias e ética empresarial (ELKINGTON, 2012).

2.2. Sustentabilidade

O relatorio Nosso Futuro Comum, elaborado pela United Nations (UN) — World Commission
on Environment and Development —, definiu o desenvolvimento sustentavel como sendo aquele
que “atende as necessidades do presente sem comprometer a possibilidade de as geragdes
futuras atenderem as suas proprias necessidades” (UN,1987, p.16).

Entretanto, o desenvolvimento sustentavel apresenta diversos desafios — interdependentes e
integrados — para as institui¢des, uma vez que elas tendem a ser independentes e fragmentadas,
a trabalhar no curto prazo e a tomar decisdes de forma fechada. Como resultado, hd uma
separacdo entre aqueles que gerenciam os recursos naturais, 0s que visam conservar o meio
ambiente e os responsaveis pela economia, quando na verdade a economia e os sistemas
ecologicos estdo entrelagados (UN,1987).

Segundo Almeida (2002), o livro-relatério Mudando o Rumo, de Stephan Schmidheiny, traz os
conceitos apresentados em Nosso Futuro Comum e a ideia de justi¢a econdmica para as relagdes
entre as empresas € os stakeholders — partes interessadas —, bem como propde uma combinagao
de comando-e-controle, autorregulacdo e instrumentos econdmicos a fim de se alcangar o
desenvolvimento sustentavel.

Além disso, o livro inova ao trazer o conceito da ecoeficiéncia, que define a poluicdo como
uma anomalia econdmica, um recurso que se evadiu do sistema de producao, e que por questdes
ndo s6 ambientais, mas também estratégicas, deve ser evitada. Ao passo que as ideias
apresentadas no relatorio da Comissao Brundtland e no livro-relatorio Mudando o Rumo foram
sendo difundidas ao longo das décadas de 80 e 90, as empresas deixam de enxergar a dimensao
ambiental como um mal necessario e somente se submeter a controles estabelecidos pelo poder
publico, para se portar de maneira mais proativa e participar das mudangas estruturais na relagao
de forcas na area ambiental, econdmica e social (ALMEIDA, 2002).

2.3. OISE B3

O Indice de Sustentabilidade Empresarial, segundo sua homepage (ISE, 2019), foi iniciado em
2005 com o objetivo de comparar a performance em sustentabilidade corporativa das empresas
listadas na bolsa de valores brasileira, baseando-se em “eficiéncia econdmica, equilibrio



ambiental, justica social e governanca corporativa”, e desde entdo o indice apresentou maior
rentabilidade e menor volatilidade quando comparado ao Ibovespa.

As empresas ou grupos que desejam integrar o ISE B3 respondem a um questionario composto
por sete dimensdes, que se ramificam em critérios cujos pesos sdo estabelecidos de acordo com
a atual relevancia do tema para a gestdo empresarial e demandas da sociedade. As informacdes
apresentadas no questionario devem ser comprovadas por documentos fornecidos pelas
empresas e apos deliberacdo final do Conselho Deliberativo do ISE (CISE), sao definidas as
integrantes do indice (ISE, 2019).

Jaem 2016, o ISE B3 incorporou aspectos da Agenda 2030 da Organizacao das Nag¢des Unidas
(ONU) — que apresenta os Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) e suas 169 metas

— a0s seus questionarios, visando:
identificar em que medida uma companhia tem a sustentabilidade
incorporada de forma fundamentada e estruturada em seus modelos de negdcios e
perspectivas futura. Para tanto, avalia-se, entre outros aspectos, como a empresa trata
a sustentabilidade na natureza dos negocios que opera (core business), bem como na
estratégia, cultura e valores da organizagdo (ISE, 2019, p. 13)

A fim de contribuir ainda mais para sua analise e sele¢@o, o indice tem em seu planejamento
incorporar o uso de inteligéncia artificial e big data, a fim de analisar dados e informacdes
publicas sobre as companhias e monitorar suas praticas e politicas corporativas relacionadas a
sustentabilidade, de maneira a contribuir “de modo responsavel e transparente para o avango
da agenda do desenvolvimento sustentivel e para o aprimoramento das praticas de
sustentabilidade empresarial a luz da Agenda 2030 (ISE, 2019, p. 27).

No ano de 2021, 46 agdes de 39 empresas foram selecionadas para integrar a carteira anunciada
em dezembro de 2020, que vigora entre 04 de janeiro de 2021 e 30 de dezembro de 2021. Dentre
elas, hd onze empresas do segmento de energia, sendo as seguintes:

Quadro 1 - Lista de empresas de energia

AES Tieté Energia S.A.

Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobras)

Companhia Energética de Minas Gerais S.A. (CEMIG)

Companhia Paranaense de Energia (COPEL)

Empresas  do Cosan S.A.
segmento de

encrgia - ISE CPFL Energia

2021 EDP - Energias do Brasil
ENGIE Brasil Energia S.A.
Light S.A.
Neoenergia S.A.

Petroleo Brasileiro S/A (Petrobras)

Fonte: elaborada pelas autoras com base em ISE, 2019.



2.4. O segmento de energia

O setor energético — composto pela geracdo, transmissdo, distribui¢do e comercializacdo de
energia elétrica —, ¢ de importancia fundamental para a economia do nosso pais. Segundo
Andrade e Mattei (2012, p. 111), essa relagao pode ser observada a partir da primeira Revolugao
Industrial, onde a economia estava pautada na disponibilidade energética, o que tornou esta
ultima uma “questdo estratégica condensando aspectos econdmicos, geopoliticos, sociais,
tecnoldgicos e ambientais”.

Segundo o anudrio estatistico da Empresa de Pesquisa Energética — EPE (2021), 63,8% da
energia elétrica gerada no Brasil ¢ feita através do aproveitamento do potencial hidraulico de
um recurso hidrico. Este fato pode ser atribuido “ao dominio das técnicas de construgao de
grandes usinas hidrelétricas e as caracteristicas naturais do nosso pais com grandes recursos
hidricos a serem explorados” (MACEDO e SOUZA, 2021, p.323)

O consumo total de energia elétrica no Brasil no ultimo ano foi de 475 TWh, sendo o setor
industrial o responséavel por 35% desse total, seguido de perto pela classe residencial com
31,2% e comercial com 17,3%. As emissdes de Gases de Efeito Estufa (GEE) para abastecer
esse consumo totalizaram 49 milhdes de toneladas (Mt) de CO2 em 2020, e j4 no ano de 2018
representava um indice 85% menor que a China, 76% menor que os Estados Unidos e 69%
menor que a Unido Europeia (EPE, 2021).

De acordo com sua homepage, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), criada em
1996, se configura como um dos mais importantes 6rgdos do setor e tem como principais
atribuig¢des: regulacao; fiscalizagcdo; implementagdo de politicas e diretrizes; estabelecimento
de tarifas; promocgao de outorgas de concessao, permissao e autorizacao de empreendimentos e
servicos de energia elétrica; bem como tratar administrativamente das divergéncias entre
agentes e entre agentes e consumidores.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

No que tange ao seu objetivo, o estudo consiste em uma pesquisa exploratoria por meu do
estudo de empresas do segmento de energia, a fim de alcangar os objetivos gerais e especificos
descritos na introdugdo, uma vez que pesquisas enquadradas nessa categoria visam estabelecer
uma ligacdo mais estreita com o problema, seja tornando-o mais explicito ou constituindo
hipoteses (GIL, 2002). Essa, segundo Severino (2017), serve como uma preparagdo para a
pesquisa explicativa, que ndo so registrar e analisar fenomenos, também almeja identificar suas
causas através de uma abordagem quantitativa e/ou qualitativa.

Assim, como etapa fundamental, t€m-se a analise dos relatorios de sustentabilidade de 2021 de
trés das dez empresas do ramo de energia do ISE B3 2021, que possibilita uma comparagdo
entre eles a fim de identificar quais as a¢des de sustentabilidade presentes em seus produtos e
processos, quais as diferencas e semelhancgas entre suas agoes de sustentabilidade, e qual delas
se configura como um benchmark de sustentabilidade para as demais.

Seus principais indicadores financeiros, ambientais, sociais ¢ de governanca — escolhidos de
acordo com as informag¢des em comum apresentadas pelas empresas — compdem um quadro
que facilita a analise dos mesmos e permite realizar inferéncias € comparagdes. Essa selecao
dos indicadores ocorre devido a divergéncias entre as informagdes presentes nos relatorios de
sustentabilidade de empresa para empresa, que diferentemente de uma demonstragao
financeira, ndo segue um padrdo e regras restritas.

As empresas analisadas sdo: Engie Brasil Energia, anteriormente chamada Tractebel Energia;
Companhia Energética de Minas Gerais (CEMIG) e Neoenergia. O critério de escolha se deu
pelo niimero de participagdes no ISE desde seu inicio em 2005. Engie e CEMIG encontram-se



empatadas em primeiro lugar, cada uma com dezesseis apari¢des na série historica do indice,
enquanto a Neoenergia foi selecionada por ter sido selecionada para integra-lo pela primeira
vez em 2021.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 A ENGIE

De acordo com seu Relatorio de Sustentabilidade (2021), a ENGIE Brasil Energia S.A.,
presente no pais hd 22 anos, ¢ uma operadora que atua na geragdo, comercializagdo, trading e
transmissdo de energia, bem como o transporte de gis natural. Tem como controladora a
ENGIE Brasil Participagdes e, em ambito global, faz parte do grupo ENGIE S.A. A empresa
possui como eixos estratégicos a descarbonizacdo, a digitalizagao e descentralizacdo do
abastecimento energético e tem em seu portifolio de ativos usinas hidrelétricas, termelétricas e
complementares (edlico, biomassa, PCH, solar), além de gasodutos e conjuntos de geracdo e
transmissao de energia.

Sua matriz energética — em termos de capacidade instalada — € principalmente hidrelétrica, o
que configura mais de 70%, e sua energia ¢ comercializada no Ambiente de Contratacdo
Regulada (ACR), através de leildoes da Aneel, e no Ambiente de Contratagao Livre (ACL), onde
negocia diretamente com empresas e comercializadoras (ENGIE, 2021).

Ademais, atendendo a requisitos legais e a necessidade de inovagao, a empresa destina dezenas
de milhdes de reais ao seu Programa de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), que se divide em
Novos negocios, Eficiéncia operacional, Meio ambiente e Temas estratégicos, bem como
realizou a instalacdo de um laboratorio para inovagdo aberta e outros programas voltados a
tecnologia e inovacao.

No tocante a governanga, a ENGIE (2021) tem como diretriz seu Codigo de Etica e sua Politica
de Combate a Corrupcao e Suborno — pela qual obteve a certificagdo ISO 37001 —, além de
politicas de gestao sustentavel, direitos humanos, privacidade e prote¢ao de dados pessoais e
entre outras. Como forma de incentivar o compromisso com o desenvolvimento sustentavel, a
empresa vinculou a remuneracdo variavel de curto e longo prazo de seus executivos ao
atingimento de seus objetivos ndo financeiros e elaborou o Plano Plurianual de
Sustentabilidade, de maneira a fortalecer sua cultura e compor a estratégia da companhia.

Para o pilar social, a ENGIE apresenta uma grande disparidade entre colaboradores do género
masculino e feminino, principalmente em cargos de geréncia, onde as mulheres sdo cerca de
12%. A fim melhorar esse indice, a empresa tem como um de seus objetivos ndo financeiros a
equidade de género e uma maior participacdo feminina em cargos de lideranga. Afirma
promover também programas que prezem pela integridade fisica e psiquica dos colaboradores,
um canal de denuncias de discriminacao e assédio, treinamento ¢ desenvolvimento visando a
capacitagdo, promogao a diversidade e inclusdo e entre outros. Para a comunidade, a empresa
acompanha e monitora os impactos diretos e indiretos a ela causados, bem como tem
incentivado o voluntariado e destinado investimento para acesso a cultura e ao esporte, protecao
da infancia e da juventude, geracao de renda e inclusao social (ENGIE, 2021).

Por fim, no aspecto ambiental, a empresa (2021) mantém um monitoramento regular de
diversos indicadores em seu Sistema Integrado de Gestdo (SIG) e elabora programas e
subprogramas cujo objetivo € reduzir ou reparar os impactos que suas operagoes causam a flora,
fauna e comunidades indigenas e quilombolas do entorno. A ENGIE tem metas de redugao de
uso de agua e energia, bem como da melhor gestdo de residuos; e para 0 compromisso com a
energia renovavel e reducdo de emissdes atmosféricas, possui agdes que fazem parte de uma
Politica de Gestao Sustentavel, além de planos de desmobilizagdo ou venda de uma usina € um



completo termelétrico, que juntos correspondem a 99,3% das emissdes de carbono da
Companhia.
Tabela 1 - Principais indicadores ENGIE

Financeiro 2018 2019 2020
Ativo total (R$ milhdes) 23.735,5 30.135,5 35.186,2
Patrimoénio liquido (R$ milhoes) 6.320,6 6.998,8 7.741,9
LAJIDA (RS milhdes) 4.367,6 5.158,2 6.484,5
Preco médio da acdo (RS) 25,95 40,90 42,57
Social

Investimentos em responsabilidade social (R$ 20,4 25,9 22,6
milhdes)

Ambiental

Investimentos ambientais - - -
Colaboradores

Total de horas de treinamento 83.124 74.986 66.064
Numero de colaboradores na ENGIE Brasil 1.337 1.398 1.538
Energia (em 31 de dezembro)

Média horas de treinamento (Horas 62,2 53,6 43,0

treinamento / N° de colaboradores)

Fonte: elaborada pelas autoras com base em ENGIE, 2021.

A partir da tabela acima, ¢ possivel dizer que em relagdo ao lucro operacional — representado
pelo lucro antes dos juros, impostos, depreciacao e amortizagdo (LAJIDA) —, a empresa investiu
em responsabilidade social 0,47%, 0,50% e 0,35% entre 2018 e 2020, respectivamente, bem
como vem ano a ano reduzindo a média de horas de treinamento de seus colaboradores, que a
empresa afirmou em seu relatorio ter ocorrido devido as restrigdes impostas pela pandemia que
impossibilitou encontros presenciais em 2020.

Nesse ultimo ano em especial, apesar da melhoria significativa dos indicadores financeiros e
da valorizagdo do preco médio da acdo da companhia, tanto o investimento no tripé social,
quanto as horas de treinamento e desenvolvimento sdo proporcionalmente inferiores a 2018 e
2019.

Para o investimento no aspecto ambiental, nada € possivel inferir, pois a empresa nao apresenta
em seu relatdrio um valor consolidado dos gastos com meio ambiente, apenas o investimento
em projetos de P&D voltados para o meio ambiente na ordem de R$ 11,2 milhdes em 2020.

4.2. A CEMIG

A Companhia Energética de Minas Gerais S.A. (CEMIG) — formada por suas subsidiarias
integrais, CEMIG Distribuicao S.A e CEMIG Geracao e Transmissdo S.A, e outras subsidiarias
e coligadas com menor participacdo — ¢ uma sociedade de economia mista e de capital aberto
controlada pelo Estado de Minas Gerais. Segundo seu Relatorio de Sustentabilidade (2021), sua
operacdo engloba a geracdo, transmissdo, comercializagdo (em ambiente regulado e livre),
distribuicdo de energia elétrica e distribuicao de gas, contando com 82 usinas hidrelétricas, uma
planta fotovoltaica e 6 complexos eolicos, cuja capacidade instalada totalizou, ao final de 2020,
6.086 megawatts (MW).

Dadas as tendéncias do setor energético, afirma ainda que a estratégia de empresa esta pautada
nos seguintes pilares: encantar o cliente, digitalizar e transformar de processos, maximizar a



eficiéncia, investir na criacdo de valor e ter uma gestdo agil e segura. A CEMIG também possui
um programa de P&D, que d4 origem a diferentes projetos, e tem a inovagdao como foco de
novos projetos, nucleos e politica da empresa.

A empresa realizou alteragdes em seu Estatuto Social e em sua estrutura de governanga em
2019, visando a adog¢ao de melhores praticas de Governanga Corporativa em 2020. Entretanto,
para a avaliacdo de desempenho e remuneragao do seu Conselho de Administragao, a Cemig
considera critérios mais tradicionais, como o resultado financeiro e a assiduidade dos membros
as reunides. Por tratar-se de uma sociedade de economia mista, compliance e ética sdo temas
ainda mais fundamentais para a empresa, que conta com Codigo de Conduta, Comissio de Etica
e Canal de Denutncia Anonimo, tendo este ultimo recebido mais de 300 denuincias no ultimo
ano (CEMIG, 2021).

Além disso, quanto ao perfil de seus colaboradores, nos cargos de lideranca, 15% sdo ocupados
por negros e pardos e pouco mais de 11% por mulheres — essa disparidade também pode ser
identificada no salario base e remuneragdo entre homens em mulheres, com exce¢ao da média
de saldrio de nivel técnico. A CEMIG conta ainda com um Programa de Aprendizagem, que
oferece a jovens carentes da regido a oportunidade de capacitagdo técnico-profissional como
eletricistas e tem em seu quadro 179 pessoas com deficiéncia. Em relagdo a comunidade, a
empresa conta com uma Politica de Patrocinio que apoia — principalmente com recursos
oriundos de subvencao e rentncia fiscal — os setores cultural, esportivo, educacional e social,
atuando em conjunto com o Governo, municipios e instituigdes filantropicas.

A Politica Ambiental, criada em 2016, e o Plano de Sustentabilidade, desenvolvido em 2019,
foram traduzidos em indicadores diversos que permitem analisar a relacdo da CEMIG com o
desenvolvimento sustentavel, dentre eles o consumo de energia, consumo de materiais,
consumo de agua, qualidade da 4gua, emissdo de poluentes atmosféricos e gestdo de residuos
— este ultimo processo conferiu a empresa a certificagdo 1SO:9001:2015. Para a biodiversidade,
a CEMIG mantém o monitoramento das espécies afetadas por suas operagdes, principalmente
a ictiofauna, uma vez que a maior parte da geracao de sua energia € hidrelétrica (CEMIG, 2021).

Tabela 2 - Principais indicadores CEMIG

Financeiro 2018 2019 2020
Total do ativo (R$ milhdes) 59.854,7 50.525,7 54.083,1
Patrimonio liquido (R$ milhoes) 15.939,3 16.102,5 17.477,3
LAJIDA (RS milhdes) 3.781 4.392 5.694
Cotacdo Cemig PN - Fechamento por ano (R$) 13,86 13,79 14,27
Cotacdo Cemig ON - Fechamento por ano (R$) 14,39 15,59 16,11
Social

Investimentos sociais (R$ milhdes) 6,0 15,0 8,9
Ambiental

Recursos aplicados em meio ambiente (R$ milhdes) 47,5 55,2 36,5
Colaboradores

Meédia de hora de treinamento por empregado 37,88 56,52 14,85

Fonte: elaborada pelas autoras com base em CEMIG, 2021.

A CEMIG investiu em seus programas sociais o equivalente a 0,16%, 0,34% e 0,16%
de seu LAJIDA entre 2018 e 2020, enquanto para os investimentos em meio ambiente os
valores chegam a 1,26%, 1,26% e 0,64% do lucro operacional nos mesmos anos, sendo



interessante observar que esse percentual em 2020 para ambos os indicadores ¢
aproximadamente a metade do ano anterior. Ja em relagdo ao treinamento de seus empregados,
a média de horas apresentou uma queda muito significativa durante o ano de 2020, que em seu
relatdrio a empresa atribui a pandemia da COVID 19.

No geral, seus indicadores financeiros apresentam um aumento gradual ao longo dos
trés anos analisados, exceto o ativo e a cotacao da agdo CEMIG PN no ano de 2019.

4.3. A Neoenergia

Em seu Relatorio de Sustentabilidade (2021), a Neoenergia S.A apresenta-se como uma
empresa privada de capital aberto e controlada pelo grupo espanhol Iberdrola que atua na
geragdo, transmissdo, distribuicdo e comercializagdo de energia. Em 2020, gerou mais de 13
mil Gigawatt-hora (GWh), sendo a maior parte por fontes hidrelétricas (67%); a empresa conta
ainda com a geracdo eélica, fotovoltaica (iniciada no fim de 2020) e térmica — esta Ultima € a
responsavel pelos quase 20% de geracdo por fonte ndo renovavel, indice que a Neoenergia tem
como plano reduzir.

O mesmo relatdrio define que sdo pilares estratégicos da empresa a exceléncia operacional, o
foco no cliente, o crescimento rentavel, a otimizagdo de capital e a digitalizacdo e inovagdo. Ja
para P&D, a Neoenergia tem como projetos Tecnologias Inteligentes, Seguranga, Recuperagao
de Energia, Qualidade e Confiabilidade e Sustentabilidade do Negdcio. Apesar da abertura de
capital recente, em julho de 2019, a empresa ja estreou na carteira do ISE em 2021, refor¢ando
sua posicao de sustentabilidade e transparéncia.

A Neoenergia possui o certificado do Sistema de Gestao Antissuborno (ISO 37001) e mantém
um canal aberto a dentincias de infragdes ao seu Codigo de Etica e ao regramento juridico
brasileiro. Seus sistemas de compliance e gestdo de riscos também contribuem para o
fortalecimento da governanga corporativa e o cumprimento do planejamento estratégico da
organizacdo (NEOENERGIA, 2021).

Tabela 3 - Principais indicadores Neoenergia

Financeiro 2018 2019 2020
Ativos totais (R$ milhdes) 46.564 54.215 66.297
Patrimoénio liquido (R$ milhoes) 17.577 19.259 21.509
LAJIDA (RS milhdes) 4.552 5.719 6.496
Valor da agao - Fechamento por ano (R$) 0 24,88 17,62
Social

Contribui¢do para a comunidade (R$ milhdes) 332 187 323
Ambiental

Investimentos ambientais (R$ milhoes) 919 947 518
Colaboradores

Horas de treinamento por pessoal proprio (média) 62,9 63 79,9

Fonte: elaborada pelas autoras com base em NEOENERGIA, 2021.

Ademais, dos quase 13 mil colaboradores proprios da empresa, cerca de 17% sdo mulheres —
que chegam a ocupar 22% dos cargos de lideranca —, 3,1% sao pessoas com deficiéncia e 53,7%
se declaram negros, pardos ou indigenas. A todos eles, a empresa afirma garantir a isonomia de



oportunidades e fomentar a inclusdo. Para a capacitacdo e desenvolvimento, a empresa oferece
diversos programas, como de intercdmbio no exterior, desenvolvimento de estagidrios,
coaching, identificacao e desenvolvimento de talentos, entre outros. Para o investimento social,
a companhia criou o Instituto Neoenergia, que fomentou projetos em diversas areas, dentre elas
arte e cultura, acdo social, biodiversidade e mudancas climaticas.
Para o capital natural, a Neoenergia estabeleceu diferentes politicas e diretrizes, além de um
Sistema de Gestao Ambiental aplicado as empresas do grupo, incluindo todos os parques
eolicos e algumas usinas que possuem certificacao ISO 14001. Além de bolsas de pesquisas em
estudo que avalia a vulnerabilidade de sua operagdo ao risco climatico, a empresa possui
também projeto voltado para a comercializagdo de crédito de carbono, para instalagdo de
corredor de mobilidade elétrica no Nordeste do pais, apoio a preservacao da biodiversidade do
Pantanal e entre outros (NEOENERGIA, 2021).
Em relacdo do seu LAJIDA, a Neoenergia acompanhou a queda em seus investimentos sociais
e ambientais apresentadas pelas outras empresas: para o social, a empresa investiu o equivalente
a7,29%, 3,27% e 4,97% de seu lucro operacional entre 2018 e 2020, respectivamente, enquanto
os investimentos ambientais alcangcaram os percentuais de 20,19%, 16,56% e 7,97%. Em
contrapartida, a média de hora de treinamento de seus colaboradores aumentou, principalmente
em 2020, que a empresa atribui as adaptagdes para o modelo digital do treinamento e a formagao
da Escola de Eletricistas.

Quando aos seus indicadores financeiros, esses vém apresentando uma sequéncia de
resultados positivos e aumentos consideraveis, com excecao da sua agdo, que fechou o ano de
2020 com um valor muito inferior ao do fechamento do ano de 2019.

4.4 Analise comparativa

Em relacdo a geracdo de energia, a CEMIG apresenta-se como a empresa mais “limpa”,
haja vista que sua produ¢do ocorre somente através de usinas hidrelétricas, eodlicas e solares,
enquanto a ENGIE e Neonenergia mantém em seu portifolio de ativos duas usinas termelétricas
cada, responsaveis por grande parte das emissdes atmosféricas e residuos gerados. Apesar disso,
j& possuem mapeadas como tendéncia de mercado e modelo de negocios futuro a transi¢ao
energética e descarbonizagdo, fazendo parte de seus portifolios de ativos usinas de geracao de
energia solar, edlica e de biomassa.

No que tange a governanga, as trés empresas tém um modelo parecido que inclui planos
de sustentabilidade, inovacao, canais de dentncia, codigos de ética e gestdo de riscos, entretanto
a ENGIE se destaca ao atrelar a remuneragao variavel de curto prazo (bonus) de seus executivos
ao atingimento dos objetivos ndo financeiros da empresa, de maneira a incentivar a visao de
governanga, clima e ambiente e responsabilidade social.

Ja para o quesito ambiental e social, todas as empresas possuem programas voltados
para a inclusao e diversidade de seus colaboradores, treinamento e desenvolvimento, saude e
seguranga do trabalho, politicas de relacionamento e comunicagdo com comunidades afetadas,
investimento em projetos de desenvolvimento comunitario, medidas para controle e redugdo de
impactos ambientais, gestdo de residuos, protecao a fauna e flora de areas impactadas e entre
outros. Apesar disso, quando comparado ao lucro operacional, a Neoenergia ¢ a empresa que
apresenta o maior valor em investimento social e ambiental e que conseguiu aumentar a média
de horas de treinamento de seus colaboradores, apesar da pandemia, em comparagao com as
outras empresas.

E possivel dizer, portanto, que cada uma das empresas aqui analisadas caminha em
direcdao a sustentabilidade, porém de formas e com prioridades e ritmos diferentes. Apesar
disso, indo ao encontro da ideia de Elkington (2012), ¢ clara a instabilidade dos trés pilares ante



as pressdes sociais, politicas, econdmicas e ambientais, que nos casos aqui observados se
traduzem também na instabilidade economica vivida pelo mundo em 2020, com a pandemia da
COVID 19; grande parte dos investimentos no capital humano, natural e social das trés
empresas sofrem redugdes consideraveis, abrindo espago para uma maior preocupagao com os
objetivos financeiros.

Também pode-se observar que todas elas possuem significativos programas e agdes
modelo voltados para a governanga, meio ambiente e sociedade, que se aplicados em outras
organizacgdes do segmento, t€ém muito a contribuir para a sustentabilidade no setor energético.
As integragdes de ENGIE, CEMIG e Neoenergia ao ISE sdo justificadas e merecidas por seus
extensos projetos de inclusdo da sustentabilidade como principio, mas isso ndo exclui o espaco
para melhoria no tratamento dos trés pilares e a busca continua pelo seu equilibrio.

5. CONCLUSAO

A sustentabilidade ja € parte integrante do dia a dia de muitas grandes empresas, principalmente
as de capital aberto, pois elas ja entendem que além de tratar-se de uma demanda de investidores
e do mercado em geral, ¢ também uma necessidade para garantir a capacidade de atender as
necessidades das geragdes futuras e, portanto, a capacidade da empresa de gerar lucro.

Para o segmento de energia, a sustentabilidade ¢ particularmente importante devido a relagao
entre o crescimento econdmico e a disponibilidade energética necessaria para tal, bem como o
esgotamento de recursos ndo renovaveis como o carvao e o petroleo, tdo caros a 1* e 2°
Revolucao Industrial, respectivamente, e que detém grande importancia até os dias atuais.

As empresas aqui analisadas planejam-se e ja agem em prol de uma transi¢do energética e
mudanga organizacional, necessarias para a preservacdo do planeta e para a inovacdo e
desenvolvimento do setor, cada uma com enfoques ¢ destaques diferentes.

Os resultados alcancados individualmente tém a capacidade de serem potencializados caso os
stakeholders do setor energético — governo, empresas, agéncia reguladora, investidores e
sociedade no geral —, estreitem relacdes em prol da troca de ideias e da gerag@o de valor para
todos.

O ISE B3 tem sido um fato de aumento de confiangca empresarial, atraindo investidores
potenciais, podendo garantir a vantagem competitiva no mercado de energia.

Pensar em medidas sustentaveis, ¢ uma forma de proporcionar equilibrio em todos os setores
da vida. Todas as empresas dependem do capital humano e dos recursos naturais, assim,
plausivelmente o mercado demonstra essa preocupagao ao utilizarem o ISE B3.
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