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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar a integracdo entre os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da Organizacao das Nagdes Unidas e os critérios de
Environmental, Social and Governance (ESG) nas empresas do setor de energia elétrica listadas
no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3. A pesquisa, de abordagem mista
(qualitativa e quantitativa), utilizou como principal fonte os Relatorios Anuais de
Sustentabilidade das empresas entre 2020 e 2023. Foram aplicados questionarios com critérios
especificos para mensurar a proximidade e influéncia dos ODS e dos pardmetros ESG nas
praticas corporativas. A andlise revelou variagdes significativas entre as empresas quanto ao
alinhamento estratégico com os ODS e a implementagao efetiva dos pilares ESG, destacando a
Eletrobras, CPFL Energia e Neoenergia como os principais exemplos de boas praticas. A
comparac¢do entre os scores obtidos e as posi¢cdes no ISE B3 evidenciou que nem sempre ha
correspondéncia direta entre o desempenho relatado e o posicionamento no indice, sugerindo a
necessidade de maior padronizagdo e transparéncia na divulgagdo das informagdes. O estudo
contribui para o debate sobre sustentabilidade corporativa ao propor uma avaliacao critica do
grau de comprometimento das empresas do setor energético brasileiro com as metas globais de
desenvolvimento sustentavel.
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ABSTRACT

This study aims to analyze the integration between the United Nations' Sustainable
Development Goals (SDGs) and the Environmental, Social, and Governance (ESG) criteria
within energy companies listed on the B3 Corporate Sustainability Index (ISE). This mixed-
method research (qualitative and quantitative) relied primarily on Annual Sustainability Reports
from 2020 to 2023. Specific assessment tools were applied to measure the proximity and
influence of the SDGs and ESG parameters on corporate practices. The analysis revealed
significant variations among companies in terms of strategic alignment with the SDGs and
effective implementation of ESG pillars, highlighting Eletrobras, CPFL Energia, and
Neoenergia as benchmarks of good practices. The comparison between the scores obtained and
the companies' positions on the ISE B3 index showed that reported performance does not
always correspond to ranking, suggesting the need for greater standardization and transparency
in sustainability disclosures. This research contributes to the ongoing debate on corporate
sustainability by offering a critical evaluation of how Brazilian energy sector companies are
committed to global sustainable development goals.

Keywords: Corporate sustainability; ESG; SDGs; energy sector; ISE B3.
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1 INTRODUCAO

A sustentabilidade e a responsabilidade corporativa tornaram-se topicos centrais nas
discussdes sobre o desenvolvimento econdmico e social no século XXI (SILVA e SANTOS,
2021). Nesse contexto, os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), estabelecidos
pela Organizagdo das Nag¢des Unidas (ONU) em 2015, e as praticas de Environmental, Social,
and Governance (ESG) emergiram como modelos fundamentais para orientar empresas e
governos na busca por um futuro mais sustentavel e ético. A conexao e coesdo entre os pilares
ESG e 0os ODS ¢ considerada de suma importancia devido a sua influéncia direta e significativa
no desenvolvimento econdmico e ambiental global.

Os 17 ODS interconectados, visam erradicar a pobreza, proteger o planeta e garantir que
todas as pessoas desfrutem de paz e prosperidade até¢ 2030 (OLIVEIRA, 2020). No entanto, a
implementagdo efetiva de praticas ESG no setor de energia enfrenta desafios significativos,
segundo Sisodia e Patel (2021), a consisténcia na divulgacdo de praticas ESG e sua
transparéncia ainda sdo limitadas, dificultando a analise e avaliagdo do comprometimento das
empresas. Essas barreiras sdo agravadas pela pressao regulatoria e pela necessidade de atender
as expectativas crescentes de investidores, consumidores e outras partes interessadas.

O argumento central deste trabalho ¢ que, para o setor de energia, o alinhamento com
os ODS nao ¢ apenas uma questao de responsabilidade social corporativa, mas uma estratégia
crucial para a sustentabilidade a longo prazo. Conectar os ODS aos pilares ESG oferece um
framework robusto que pode guiar as empresas em direcdo a um futuro mais sustentavel e
resiliente (Schwartz et al., 2022). Essa conexdo ¢ vital ndo apenas para mitigar os impactos
ambientais e sociais adversos, mas também para aproveitar as oportunidades de inovagdo e
eficiéncia que surgem com a transi¢do para fontes de energia mais limpas e sustentaveis.

A adocdo de parametros ESG (Environmental, Social, and Governance) ¢ crucial para
empresas listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3, pois esses critérios
promovem praticas sustentaveis e transparentes que podem melhorar a reputagdo da mesma
frente aos stakeholders, atrair investidores conscientes e aumentar a resiliéncia contra riscos
ambientais e sociais. Segundo Oliveira (2020), a implementacdo eficaz de praticas ESG nao
apenas reforca a responsabilidade social corporativa, mas também contribui para o desempenho
financeiro de longo prazo das empresas, fortalecendo sua competitividade no mercado global.

Silva e Santos (2021) complementam que empresas que aderem a esses parametros tendem a



apresentar uma gestdo mais eficiente e ética, alinhada com as expectativas dos stakeholders e
as demandas regulatérias emergentes. Diante desse cenario, surge a seguinte questdo de
pesquisa: como saber qual é o grau de aderéncia entre os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS) e os critérios ESG nas organizacdes do setor de energia?

Este trabalho tem como objetivo analisar a integracdo entre os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da Organizacao das Nagdes Unidas e os critérios de
Environmental, Social and Corporate Governance (ESG) nas empresas do setor de energia
elétrica listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3, através de uma revisio
dos relatorios de sustentabilidade anuais das empresas do setor de energia listadas no ISE B3.

Considerando o objetivo exposto anteriormente, decidiu-se avaliar o comprometimento
das empresas do setor de energia com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da
ONU em termos dos pilares ambiental, social e de governanga (ESG). Ao realizar essa
avaliacdo, pretende-se identificar as empresas que mais se aproximam dos ODS e parametros
ESG e figuram como empresas que possam servir de benchmarking para boas praticas nas
divulgacdes de contetido futuras das demais companhias.

Dentre os 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel, destaca-se neste estudo o ODS
7 — Energia Limpa e Acessivel, diretamente relacionado a atividade das empresas analisadas.
Em especial, sera discutida a meta 7.2, que propde "aumentar substancialmente a participagao
de energias renovaveis na matriz energética global até 2030". Essa meta ¢ particularmente
relevante para o setor de energia elétrica, pois envolve agdes voltadas a transicdo energética, a
ampliacao do acesso e a reducao dos impactos ambientais da geracao e distribuicao de energia.
A anadlise critica da presenca (ou auséncia) dessa meta nos relatorios de sustentabilidade sera
um dos focos centrais deste trabalho, permitindo avaliar o grau de comprometimento real das
empresas com essa agenda global.

Este trabalho est4 estruturado em seis capitulos, além desta introducdo. O Capitulo 2
apresenta o referencial teorico, abordando os conceitos de ODS, ESG, responsabilidade social
corporativa e o funcionamento do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3). O Capitulo
3 descreve a metodologia adotada, detalhando a caracterizacdo da pesquisa, a selecdo das
empresas e os procedimentos de coleta e andlise de dados. O Capitulo 4 traz os resultados
obtidos a partir da analise dos relatérios de sustentabilidade, com enfoque nas mengdes aos
ODS e na aplicagdo dos pardmetros ESG. O Capitulo 5 discute os achados da pesquisa,

relacionando-os com a literatura e com os objetivos propostos. Por fim, o Capitulo 6 apresenta



as consideracgdes finais, apontando as conclusdes do estudo, suas limitagdes e sugestdes para

pesquisas futuras.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 RESPONSABILIDADE SOCIAL, ESG E OS ODS: INTER-RELACOES CONCEITUAIS

A responsabilidade corporativa ¢ um conceito central no desenvolvimento sustentavel
das empresas, englobando a integragcdo de preocupacdes sociais € ambientais em suas operagdes
e interagcdoes com stakeholders. De acordo com Silva (2017), a responsabilidade corporativa
envolve a adogdo de praticas que vao além das obrigacdes legais, buscando gerar valor para a
sociedade e o meio ambiente. Isso implica na implementagdo de politicas de governanga,
transparéncia e ética que assegurem a sustentabilidade a longo prazo, ao mesmo tempo que
atendem as expectativas dos consumidores e investidores.

No contexto brasileiro, empresas t€ém demonstrado um crescente compromisso com a
responsabilidade corporativa, refletido na adesao a iniciativas como o Pacto Global das Nagdes
Unidas e o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3. Segundo Almeida (2018), as
empresas brasileiras estdo cada vez mais conscientes de que praticas responsaveis nao so
mitigam riscos, mas também criam oportunidades de inovacao e diferenciagdo no mercado.
Além disso, a responsabilidade corporativa tem sido um fator crucial para a atragdo de
investimentos estrangeiros, pois investidores estdo cada vez mais atentos aos critérios ESG
(Environmental, Social, and Governance) na tomada de decisdes. Wagner (2015) reforga essa
ideia ao argumentar que praticas sustentaveis bem estruturadas estdo associadas a valorizagao
de mercado e a redugdo de riscos operacionais.

Para as empresas, a adogdo de praticas de responsabilidade corporativa traz diversos
beneficios, incluindo a melhoria da reputacao, a fidelizagao de clientes e a atracao de talentos.
Conforme mencionado por Ferreira (2019), empresas que incorporam principios de
responsabilidade corporativa em suas estratégias operacionais tendem a apresentar um
desempenho financeiro superior, uma vez que conseguem equilibrar crescimento econdmico
com responsabilidade social e ambiental. Sullivan e Gouldson (2017) destacam ainda que, em
setores intensivos em recursos como o de energia, a governanga corporativa e a transparéncia
sdo cruciais para garantir a confianca de investidores e para uma gestdo eficaz de riscos

climaticos. Em um cendrio de crescente demanda por sustentabilidade, a responsabilidade



corporativa se torna um imperativo estratégico, possibilitando as empresas construir um futuro
mais resiliente e sustentavel.

A evolugao do conceito de ESG (Environmental, Social, and Governance) representa
uma mudanga significativa na abordagem corporativa para a sustentabilidade e
responsabilidade social. Segundo Friede et al. (2015), o ESG surgiu como uma evolug¢ao dos
principios de responsabilidade social corporativa (RSC) e de investimento socialmente
responsavel (ISR), inicialmente focados em filantropia e conformidade basica com normas
ambientais e sociais. Hoje, o ESG ¢ reconhecido como um framework abrangente que integra
critérios ambientais, sociais e de governanca na analise de riscos e oportunidades de negdcios,
essencial para a sustentabilidade e resiliéncia das empresas a longo prazo (Clark, 2019).

Os pilares ESG (Environmental, Social, and Governance) sao fundamentais para
orientar praticas e politicas empresariais visando a sustentabilidade e responsabilidade
corporativa. Segundo loannou & Serafeim (2015), o pilar ambiental (E) inclui a gestao eficiente
dos recursos naturais, a reducdo das emissoes de carbono e praticas que minimizam o impacto
ambiental das operacdes; o pilar social (S) aborda o impacto das atividades empresariais nas
partes interessadas, promovendo a diversidade, condi¢des de trabalho dignas e o respeito aos
direitos humanos; ja o pilar de governanca (G) refere-se a transparéncia, ética e conformidade
regulatoria, garantindo tomada de decisdes responsaveis dentro da empresa. Esses autores
defendem que uma governanca bem estruturada esta diretamente ligada a melhoria no acesso a
capital e a competitividade de longo prazo das organizagoes.

Linnenluecke et al. (2016) complementam ao afirmar que empresas do setor energético,
expostas a riscos fisicos e regulatorios associados a mudanga climatica, dependem da integragao
de praticas ESG para fortalecer sua resiliéncia e manter a viabilidade de seus modelos de
negocio.

A integracdo eficaz dos pilares ESG nas empresas de energia € crucial para promover
praticas sustentaveis e responsaveis em um setor estratégico para o desenvolvimento econdmico
global. Além de fortalecer a resiliéncia das empresas frente a mudangas regulatorias e
expectativas dos stakeholders, essa integragao impulsiona a inovagado tecnologica e fortalece a
confianga publica, conforme destacado por Delmas & Burbano (2011) e Lozano et al. (2017).

Os ODS fornecem um framework global para a sustentabilidade. O Acordo de Paris,
assinado em 2015, e a crescente demanda dos consumidores e investidores por mais

transparéncia e responsabilidade corporativa fizeram com que empresas listadas em bolsas de



valores ao redor do mundo comegassem a adotar praticas alinhadas as metas estabelecidas
(UNITED NATIONS, 2004).

Essas praticas sdo baseadas em trés pilares fundamentais: Ambiental, Social e
Responsabilidade Corporativa. Ao conjunto desses pilares foi dado o nome de ESG

(Environmental, Social and Corporate Governance. A Figura 2 representa os trés pilares ESG:

Figura 1 - Pilares ESG

RLi® &im 0.0

ENVIRONMENTAL SOCIAL GOVERNANCE

Fonte: Global Communites Brasil (2022).

E preciso lembrar que o ESG colabora para cumprir os ODS estipulados pela ONU em
favor de um desenvolvimento sustentavel. Entretanto, ¢ importante salientar que eles nao sao
interdependentes — ou seja, uma empresa adotar melhores praticas ESG nao indica,
necessariamente, que ela contribua diretamente para o alcance dos ODS.

Os critérios ESG (ambiental, social e governanga) devem ser alinhados aos ODS
(Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel). Os 17 ODS identificam os principais problemas,
desafios e necessidades da sociedade e apontam grandes oportunidades ao abordarem

diretamente essas necessidades (FORBES BRASIL, 2021).
2.2 INTEGRACAO DOS PILARES ESG NAS EMPRESAS DE ENERGIA

No contexto da interse¢do entre os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) e

os pilares ESG (Environmental, Social and Governance) no setor de energia, diversas dindmicas



vém sendo amplamente discutidas na literatura. Segundo loannou e Serafeim (2015), o
alinhamento estratégico entre ODS e ESG permite que empresas de energia redirecionem suas
operagdes e estratégias para praticas mais sustentdveis, como a transicdo para energias
renovaveis, reducao das emissdes de carbono e melhoria da governanga corporativa.

Sullivan e Gouldson (2017) destacam que, no setor energético, os aspectos ambientais
do ESG estdo diretamente relacionados a mitigagdo das mudangas climaticas, a eficiéncia no
uso de recursos naturais € a adocao de tecnologias limpas. A dimensao social, por sua vez,
envolve desde a seguranca ocupacional até o impacto das operagdes nas comunidades locais.
Ja a governanga se reflete na transparéncia na divulgacao de riscos e oportunidades climéticas,
assim como na ética e responsabilidade corporativa.

Além disso, estudos como os de Wagner (2015) e Linnenluecke et al. (2016) reforcam
que empresas de energia com desempenho elevado em critérios ESG tendem a apresentar maior
resiliéncia econdmica, principalmente frente a volatilidade regulatoria e as pressdes de
stakeholders. Tais praticas também contribuem para a criacao de valor a longo prazo, elevando
a confianca do mercado e atraindo investimentos sustentaveis.

Contudo, conforme argumentado por Delmas e Burbano (2011), a implementacao
pratica dos pilares ESG no setor de energia ainda enfrenta barreiras significativas, como a
auséncia de métricas padronizadas, o greenwashing e a resisténcia institucional a mudanca.
Essas barreiras exigem a atuagdo conjunta de empresas, governos e sociedade civil para
promover uma transformacgao efetiva no setor. Além disso, a falta de padronizagdo na forma
como as empresas divulgam suas a¢des e metas ESG ¢ um dos principais entraves para a analise
critica e comparativa entre organizacdes. Segundo Macedo et al. (2022), essa auséncia de
uniformidade pode comprometer a transparéncia das informagdes reportadas, dificultando o
monitoramento de resultados e a identificagdo de boas praticas, o que fragiliza o processo de
avaliacao do desempenho sustentavel corporativo.

Segundo Possebon et al. (2024), embora a integracdo entre os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel e os critérios ESG esteja cada vez mais presente nos discursos
corporativos, ainda existem lacunas significativas entre o que ¢ comunicado € o que ¢
efetivamente implementado nas estratégias organizacionais. Essa dissociacdo evidencia a
importancia de métodos que avaliem de forma objetiva a aderéncia pratica das empresas aos

principios sustentaveis que alegam seguir.



Dessa forma, a integragdo dos pilares ESG nas empresas de energia ndo ¢ apenas uma
resposta a pressdes externas, mas uma oportunidade estratégica para liderar a transi¢ao

energética global, reforgando o papel do setor como agente-chave no avango da agenda 2030.

2.3 INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL B3 (ISEB3)

O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3, bolsa de valores brasileira, foi
criado em 2005 com o objetivo de fornecer uma referéncia para os investimentos socialmente
responsaveis e fomentar as boas praticas nas empresas listadas na bolsa (B3, 2020). Inspirado
em indices internacionais de sustentabilidade, o ISE reflete o compromisso da B3 em promover
a transparéncia e a responsabilidade socioambiental no mercado financeiro (SANTOS, 2018).
Ao longo dos anos, o indice evoluiu para se tornar uma ferramenta essencial na avaliagdo das
praticas de sustentabilidade das empresas brasileiras, contribuindo para a constru¢do de uma
economia mais sustentavel e responsavel (OLIVEIRA, 2019).

O funcionamento do ISE ¢ baseado em uma metodologia rigorosa que avalia as
empresas em multiplas dimensdes de sustentabilidade, incluindo governanga corporativa,
eficiéncia econdmica, justica social e responsabilidade ambiental (B3, 2020). As empresas que
desejam integrar o indice devem responder a um extenso questionario, cujas respostas sao
analisadas por uma comissao técnica independente (SANTOS, 2018). Além disso, o indice €
revisado anualmente, garantindo que apenas as empresas que mantém altos padrdes de
sustentabilidade permanecam nele (OLIVEIRA, 2019). Essa abordagem robusta e transparente
assegura que o ISE seja uma referéncia confidvel para investidores que buscam alinhar seus
portfélios com critérios de sustentabilidade (B3, 2020).

Para as empresas que conseguem se destacar no ISE, as oportunidades sdo significativas.
Estar bem-posicionado no indice pode atrair um maior interesse de investidores que priorizam
praticas sustentaveis, ampliando o acesso a capital e melhorando a reputacdo corporativa
(SANTOS, 2018). Além disso, a inclusdo no ISE pode servir como um diferencial competitivo,
demonstrando ao mercado e aos consumidores o compromisso da empresa com a

sustentabilidade (OLIVEIRA, 2019). Esse reconhecimento pode também incentivar melhorias



continuas nas praticas empresariais, promovendo uma cultura organizacional orientada para a

inovacgao e a responsabilidade social (B3, 2020).



3 METODOLOGIA

Esta secdo discorre sobre a pesquisa e seus detalhes como os critérios de selegdo das
empresas, coleta e tratamento dos dados. Este trabalho tem como objetivo analisar a integracao
entre os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da Organizagdo das Nagdes Unidas
e os critérios de Environmental, Social and Corporate Governance (ESG) nas empresas do setor
de energia elétrica listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3, alinhado ao

trabalho de XAVIER (2024, p. 17).

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

A pesquisa busca entender como as relagdes entre os ODS e acdes ESG das empresas
se entrelacam, assim como construir uma familiaridade com ao assunto visando abrir caminho
para novas pesquisas, caracterizando a pesquisa como exploratdria e descritiva (GIL, 2008).
Por utilizar como fonte principal de dados e analisar relatdrios que descrevem as agoes e
resultados de empresas durante um determinado ano, a pesquisa também ¢ caracterizada como
documental (LAKATOS; MARCONI, 2010).

Por utilizar de uma abordagem exploratoria e interpretativas com observagdes e analise
de contetido dos relatorios somada a coleta de dados seguidos de tratamento estatistico, a
pesquisa possui uma abordagem mista, tanto qualitativa quanto quantitativa (MARCONI;

LAKATOS, 2004).

3.2 SELECAO DAS EMPRESAS

Para a selecdo das empresas, o escopo foi reduzido ao setor de Utilidade publica e
subsetor de energia elétrica com geragdo, transmissdo e distribui¢do, listadas na 19* carteira

tedrica do Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3 (ISE B3), de 2 de janeiro de 2024, esta
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carteira ¢ revisada a cada quatro meses, sendo o ultimo em maio de 2024. O Quadro 1 ilustra

as empresas e seus respectivos codigos (Tickers) em que estao listadas na B3.

Quadro 1 - Nome e ticker das empresas na 19? carteira ISE B3

Nome Ticker
AES BRASIL AESB3
AUREN AURE3
CEMIG CMIG4
COPEL CPLEG6
CPFL ENERGIA CPFE3
ELETROBRAS ELET3
ENEVA ENEV3
ENGIE BRASIL EGIE3
NEOENERGIA NEOE3
OMEGAENERGIA| SRNA3
TRAN PAULIST TRPL4

Fonte: Elaborado pelo autor.

O histoérico de relatdrios anuais buscados foi de 2020 até 2023, o que levou a empresa
Auren (AURE3) a ser excluida por possuir apenas dois relatorios publicados dentro deste
periodo, ndo atendendo os requisitos da pesquisa. A empresa Omega Energia substituiu em
dezembro de 2023 seu antigo ticker MEGA3 por SRNA3 devido a seu reposicionamento no
mercado ¢ da altera¢dao de sua denominacao social.

Logo, a fim de garantir a igualdade dos dados e das analises dos relatérios publicados
entre 2020 e 2023, as empresas selecionadas foram: AESB3, CMIG4, CPLE6, CPFE3, ELET3,
ENEV3, EGIE3, NEOE3, SRNA4 e TRPLA4.

3.3 COLETA E ANALISE DOS DADOS

Para realizar essa esta pesquisa, o principal meio de obten¢do de dados foram os
Relatorios Anuais de Sustentabilidade (RAS) das empresas listadas. Estes relatorios contam
com uma imensa gama de informagdes a respeito das agdes e programas realizados e dos

resultados obtidos pelas empresas ao longo do ano-base analisado.
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Estes relatorios sdo uma fonte completa de informagdes que detalham o desempenho
das empresas em questdes ambientais, sociais € de governanga corporativa (ESG), contendo
dados importantes para a avaliagdo de uma empresa que esta bem estruturada e preparada para
os desafios ambientais, sociais e de governanga corporativa. Sdo facilmente encontrados nos
sites das empresas ou no site do ISE B3 onde também ficam armazenados.

Para a iniciar, seguindo a sugestao de Erin, Bamigboe ¢ Oyewo (2022), foi elaborado
um questionario com perguntas que buscam evidenciar a proximidade entre os conteudos

divulgados nos relatorios e os ODS. O Quadro 2 a seguir apresenta as perguntas elaboradas.

Quadro 2 - Perguntas para medig¢ao de proximidade com ODS

ID Perguntas Objetivo

p1 A empresa menciona ODS em seu Entender se ha qualquer mengdo aos
relatério anual? ODSs.

P2 A empresa identifica ODS Entender se ha destaque de ODS
prioritarios? principais.

. Entender se existem metas e
A empresa divulga metas e

P3|. .. : indicadores que ddo suporte as agdes
indicadores relacionados aos ODS? . g P ¢
relacionadas aos ODS.
A empresa menciona ODS como Entender se os ODS estdo
P4 | parte da sua estratégia ou modelo |intrinsicamente ligados a estratégia da
de negdcio? empresa.

As empresas identificaram algum
P5 | framework para divulgacdo de
0oDs?

Entender se ha um modelo padrao de
divulgacdo dos ODS.

, . Entender se a preocupacdo com ODS é
O termo ODS é mencionado na P pag

P6 mensagem do CEQ? legitimada pela alta hierarquia da
empresa.

Fonte: XAVIER (2024, p. 20), adaptado de Erin, Bamigboye e Oyewo (2022)

Cada pergunta recebeu uma nota que variava entre 0 e 10, avaliando a influéncia dos
ODS na elaboragdo dos relatorios de sustentabilidade. O Quadro 3 ilustra o sistema de

pontuacdo e suas métricas para compreensao da influéncia dos ODS nos relatorios.

Quadro 3 - Pontuagdo das perguntas para estabelecimento de influéncias de ODS

Pontuacao Proximidade com ODS
0 pontos Sem Influéncia (SI)

2,5 pontos Influéncia Baixa (IB)
5 pontos Influéncia Média (IB)
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7,5 pontos Influéncia Alta (1A)
10 pontos Influéncia Muito Alta (IMA)
Fonte: XAVIER (2024, p. 20)

Posteriormente a avaliagdo de proximidade com os ODS, a pesquisa voltou sua atencao
para os pilares ESG, para isso foram elaboradas perguntas que visaram avaliar os conteudos
divulgados em relacdo as dreas ambiental, social e governanga corporativa. As perguntas foram
formuladas conforme a proposta de Khaled et al. (2021), que criaram categorias especificas
para andlise ESG e destacaram as métricas essenciais de cada categoria. Os critérios de

avaliag¢do sao os mesmos descritos no Quadro 3.

Quadro 4 - Perguntas para estudo da influéncia dos parametros ESG

ID Pergunta Objetivo Tematica
Pilar Ambiental

A empresa divulga a¢les para | Compreender as agles para reducdo de

P7 ~ o . . . . EmissOes
reducao de emissdo de gases? | emissdes e impactos ambientais.
A empresa divulga agdes para | Compreender como as empresas estdo Gestio de
P8 |melhorar agestdo de gerindo seus recursos no processo FeCUTSOS
recursos? produtivo.
A empresa atualiza as Entender as novas tecnologias
P9 |inovag¢Oes empregadas para empregadas para minimizar o impacto Inovagao
diminuir o impacto ambiental? | ambiental e os resultados atingidos.
Pilar Social
- Entender se ha preocupagdo com
A empresa emprega politicas . . o
. . condigdes trabalhistas que atendam aos Direitos
P10 | para garantia dos direitos o N
direitos humanos, como inexisténcia de Humanos

humanos aos trabalhadores? . .
trabalho for¢ado e infantil.

Compreender como a empresa assume
compromissos para o bem-estar da Comunidade
comunidade em que estd inserida.
Os trabalhadores encontram | Assimilar se os colaboradores da

A empresa realiza a¢Ges de

P11 apoio a comunidade?

P12 condigdes adequadas e emp.resa possuem seguran?a no Trabalhadores
seguras para exercer sua ambiente de trabalho e treinamentos
funcdo? adequados.
A empresa possui politicas Entender as a¢des para promocgao de

P13 | para fomentar a diversidade diversidade e qual o cenario do quadro Trabalhadores

no quadro de funcionarios? de funciondrios atual.
A empresa trabalha com
politicas responsaveis para
com o seu produto e o
consumidor?

Compreender o grau de
responsabilidade da empresa para com o
produto.

Responsabilidade

P14
com o produto

Pilar de Governanga
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A empresa estd preocupada Compreender a preocupagdo com a
P15 | com a diversidade de género | diversidade na alta hierarquia da Gerenciamento
nos cargos de lideranga? empresa.
A empresa possui uma
estratégia para relacdo com os
investidores seguindo
divulgagbes alinhadas a RSC?

Fonte: XAVIER (2024, p. 21), adaptado de Khaled et al., 2021.

Entender se a empresa tem preocupagao
com divulgacdes que satisfagcam os
investidores.

Relacdo com
investidores

P16

O Score-base ISE B3 das empresas foi utilizado para assistir ao ranqueamento dos
parametros ESG. Este consiste em uma avaliacao usada no processo de ranqueamento e sele¢ao
para a carteira, resultando da aplicacdo do Fator Quali sobre o Score-base. Este ajuste atenua
distor¢des na avaliagdo de empresas que ndo foram rigorosas ao responder o questionario do
ISE, servindo como um indicativo de compromissos e praticas ESG, mas nao uma medida exata

de sustentabilidade. (B3, 2024).
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4 RESULTADOS

Esta secdo expde os resultados obtidos através da andlise critica e respostas das

perguntas-base utilizadas.

4.1 PROXIMIDADE DAS EMPRESAS COM OS ODS

Foram contabilizadas toda e qualquer mengao aos ODS nos relatérios de 2020 a 2023,

o total foi contabilizado e colocado em uma planilha pelo autor. A Tabela 1 traz os resultados

dessa contagem.

Tabela 1 - Quantidade de mengdes de ODS por empresa de 2020-2023

Somatdrio de mengoes de ODS no periodo 2020-2023
oDs AESB3 | CMIG4 | CPLE6 | CPFE3 | ELET3 | ENEV3 | EGIE3 | NEOE3 | SRNA3 | TRPL4
1 6 4 22 20 55 17 1 62 16 4
2 2 0 11 9 36 7 1 27 8 6
3 10 10 21 58 88 22 7 55 52 23
4 2 6 19 35 47 5 12 46 18 14
5 13 14 47 40 56 17 13 87 50 38
6 6 4 13 34 39 21 22 48 20 26
7 23 30 56 66 188 19 26 109 35 90
8 26 21 85 99 299 47 75 143 131 111
9 11 26 45 40 171 10 16 50 19 70
10 11 10 58 25 120 20 15 46 28 19
11 3 24 61 47 72 9 18 35 22 56
12 10 26 51 65 143 18 25 47 45 23
13 21 15 38 71 161 22 28 81 47 56
14 15 8 4 13 55 14 1 45 30 20
15 19 16 20 24 95 26 8 54 33 51
16 14 27 69 60 233 27 29 92 66 91
17 3 8 54 24 25 10 9 56 8 12

Fonte: Elaborado pelo autor
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Todas as empresas, exceto a CMIG4, mencionaram pelo menos uma vez todos os ODS
nos relatérios analisados, demonstrando um esfor¢co geral para que todos os ODS sejam
contemplados nos planejamentos estratégicos das empresas.

A maioria dos relatdrios informa os ODS que foram escolhidos como prioritarios, ou
seja, o planejamento estratégico e a maioria das a¢des da empresa terdo um enfoque maior
nestes escolhidos. Entretanto, também ¢é possivel observar a escolhe ndo de ODS prioritarios,
mas de temas prioritarios, e estes podem englobar um ou mais ODS em suas agdes. Para ilustrar

melhor, a Tabela 2 traz os trés ODS que mais foram mencionados por cada uma das empresas.

Tabela 2 - Ranking dos ODS por nimero de mengdes

Ranking dos ODS por mengoes
Empresa | oops| N°9¢  |eops| N°9%  |300ps| N°de
mengoes mengoes mencoes
AESB3 8 26 7 23 13 21
CMIG4 7 30 16 27 9e1l2 26
CPFE3 8 99 13 71 7 66
CPLE6 8 85 16 69 11 61
EGIE3 8 75 16 29 13 28
ELET3 8 299 16 233 7 188
ENEV3 8 47 16 27 15 26
NEOE3 8 143 7 109 16 92
SRNA3 8 131 16 66 3 52
TRPL4 8 111 16 91 7 90

Fonte: Elaborado pelo autor.

E possivel perceber que o ODS 8, trabalho decente e crescimento econdmico, ¢ com
ampla margem o mais citado entre os ODS tendo o 16, paz, justica e institui¢des eficazes, como
o segundo mais mencionado, j& em terceiro lugar a pesquisa demonstrou um equilibrio no

nimero de citagdes ao longo dos relatorios.

4.2 INFLUENCIA DE ODS

Para medir a influéncia que os ODS tiveram na elaboragcdo dos relatérios, foram
respondidas as seis perguntas contidas no Quadro 2 para obten¢do de um Score ODS por ano e

ao final estes scores foram somados e a média foi tirada. Entretanto como sdo seis perguntas
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com notas que variam entre 0 e 10, a maior nota possivel ¢ 60. Com a finalidade de melhorar o
entendimento e andlise, o Score ODS foi normalizado em uma escala que vai de 0 a 100
(XAVIER, 2024, p. 25).

A Tabela 3 traz o Score ODS, representado pela média entre os quatro anos avaliado, e

a evolugd@o ano apo6s ano influéncia dos ODS nos contetidos divulgados por cada empresa.

Tabela 3 - Score ODS anual, final e normalizado

Score ODS Score ODS Normalizado Média

2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | Global | Normalizada
AESB3 40,00|40,00|37,50(42,50 | 66,67 | 66,67 | 62,50 | 70,83 | 40,00 66,67
CMIG4 |42,50|30,00|30,00|30,00|70,83|50,00 50,00 50,00| 33,13 55,21
CPFE3 57,50|57,50|50,00|57,50 | 95,83 | 95,83 | 83,33 | 95,83 | 55,63 92,71
CPLE6 47,50|42,50(37,50(42,50|79,17|70,83|62,50|70,83| 42,50 70,83
EGIE3 22,50|32,50|40,00|42,50|37,50|54,17 | 66,67 | 70,83 | 34,38 57,29
ELET3 55,00(57,50(57,50|57,50|91,67|95,83|95,83|95,83 | 56,88 94,79
ENEV3 |30,00|35,00|37,50|47,50 50,00 58,33 |62,50|79,17| 37,50 62,50
NEOE3 |52,50|52,50|55,00|57,50|87,50(87,50|91,67|95,83 | 54,38 90,63
SRNA3 |[35,00(42,5045,00|50,00|58,33|70,83|75,00|83,33| 43,13 71,88
TRPL4 27,50 (45,00 | 45,00 | 50,00 | 45,83 |75,00|75,00 83,33 | 41,88 69,79
Fonte: Elaborado pelo autor.

Empresa

A Figura 2 representa o score ODS anual normalizado por empresa, demonstrando sua

evolucdo ao longo dos anos entre 2020 e 2023.

Figura 2 — Score ODS anual normalizado por empresa
100,00

90,00
80,00

70,00
60,00
50,00
40,00
30,00
20,00
10,00

0,00
AESB3 CMIGA CPFE3 CPLE6 EGIE3 ELET3 ENEV3 NEOE3 SRNA3 TRPL4

m 2020 m2021 m2022 w2023

Fonte: Elaborado pelo autor.
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E possivel observar que ndo ha um padrdo de crescimento ou aderéncia dos ODS no
planejamento das empresas, comecando a observacdo com a AESB3, nos dois primeiros anos
nao houve progressao no score, seguido por uma leve queda e em 2023 uma alta consideravel.
Para CMIG4, o score de 2020 foi o mais alto registrado pela empresa seguido por uma baixa
constante nos resultados. A CPFE3 demonstrou um score alto em trés anos, tendo obtido um
resultado menor apenas em 2022. J& a CPLE6 demonstrou uma alta variagdo com uma certa
constdncia nos anos de 2021 e 2023. As empresas EGIE3, ENEV3, SRNA3 e TRPL4
demonstraram uma evolucdo constante dos resultados anos apds ano, tendo uma variagdo
positiva clara entre 2020 e 2023. Por fim, ELET3 ¢ NEOE3 demonstraram um score alto e
pouco variavel entre os anos registrados.

A Figura 3 ilustra as médias finais normalizadas dos Scores de 2020 a 2023, de cada

uma das empresas.

Figura 3 - Scores finais normalizados por empresa

94,79

90,63
90,00
80,00
! 66.67 70,83 71,88 69,79

70,00 —~ 62,50
60,00 55,21 57,29
50,00
40,00
30,00
20,00
10,00

0,00

AESB3 CMIG4 CPFE3 CPLE6 EGIE3 ELET3 ENEV3 NEOE3 SRNA3 TRPL4

Fonte: Elaborado pelo autor.

Todas as empresas utilizam as normas GRI, emitidas pela Global Reporting Initiative, e
o framework do relato integrado, proposto pela Value Reporting Foundation, além de
aprimorarem a inclusdo de indicadores propostos pelo Sustainability Accounting Standarts
Board (SASB). Com o cumprimento dessas normas e indicadores, as empresas conseguem
associar os objetivos do desenvolvimento sustentavel a suas metas e resultados.

O papel dos ODS na construcao dos relatérios se mostrou de relevancia variavel entre

as empresas, essa caracteristica ¢ visivel pela disparidade entre os Scores finais, tendo como
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lideres a ELET3, CPFE3 e NEOE3, da mais bem colocada para a terceira melhor. A diferenga
de pontuagdo da primeira colocada, ELET3, para a tltima colocada CMIG4, ¢ de 38,58 pontos
representando a discrepancia apresentada acima.

A forma de divulgag@o dos ODS prioritarios das empresas ndo segue uma regra, algumas
utilizam a matriz de materialidade, onde ¢ possivel identificar e priorizar questdes ambientais,
sociais e de governanga, referindo-se aos aspectos e informagdes mais significativos para os
stakeholders (GRI, 2020). Quando uma questdo ¢ identificada, passa a se chamar um tema
material e sdo exatamente esses temas que sdao tidos como prioridade para a empresa, no
relatorio a divulgacao desses temas vem acompanhada por um ou mais ODS mencionados. Por
outra via, algumas empresas determinam com exatidao quais serao os ODS enfocados por suas
agoes e metas.

Apesar de algumas empresas possuirem os ODS mencionados nas mensagens da
administracao e/ou CEO, a maioria das empresas em suas declaragdes atestam a participagao
em pactos, compromissos, agendas além de divulgar resultados relacionados levando a
conclusdao de que os ODS estdo intrinsecamente ligados as agdes e planos da empresa. Outra
conclusdo ¢ de que com passar dos anos, a preocupacao da alta hierarquia das empresas com as

questdes ambientais ¢ ESG aumentam.

4.3 INFLUENCIA DE PARAMETROS ESG

A analise de proximidade das empresas com os parametros ESG foi realizada através
das perguntas presentes no Quadro 4. A Tabela 4 apresenta os resultados numéricos anuais sobre
a influéncia de ESG nas divulgagdes e nas estratégias empresariais de cada companhia. Além
disso, a Tabela 4 inclui o Score ESG, que representa a média dos resultados alcancados nos trés

anos considerados, similar a andlise realizada para o Score ODS.

Tabela 4 - Score ESG anual e final por cada empresa

Score ESG L
Empresa Média
2020 2021 2022 2023
AESB3 67,50 77,50 85,00 77,50 76,88
CMIG4 62,50 57,50 57,50 65,00 60,63
CPFE3 92,50 87,50 87,50 77,50 86,25
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CPLE6 75,00 75,00 72,50 72,50 73,75
EGIE3 72,50 67,50 70,00 77,50 71,88
ELET3 85,00 87,50 95,00 100,00 91,88
ENEV3 70,00 75,00 80,00 80,00 76,25
NEOE3 75,00 75,00 85,00 90,00 81,25
SRNA3 65,00 67,50 72,50 75,00 70,00
TRPLA 65,00 67,50 75,00 77,50 71,25

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Figura 4 ilustra os Scores ESG médios resultantes da analise dos relatorios dos anos

de 2020 até 2023, de cada uma das empresas.

Figura 4 - Scores ESG médio por empresa
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AESB3 CMIG4 CPFE3 CPLE6 EGIE3 ELET3 ENEV3 NEOE3 SRNA3 TRPL4

Fonte: Elaborado pelo autor.

O Score ESG médio das empresas foi de 70,00 pontos, sendo que a CMIG4 com 60,63
pontos figurou como mais baixo e a ELET3 com 91,88 pontos como o maior, demonstrando
uma grande disparidade entre a primeira e a ultima colocada. As empresas SRNA3, TRPLA4,
ENEV3, NEOE3 e ELET3 obtiveram uma evolu¢do anual das pontuagdes obtidas. As que
tiveram pontuacdes varidveis durante o periodo de analise foram CMIG4, EGIE3, AESB3. Por
fim, as unicas empresas que foram contra a tendéncia de aprimoramento foram CPFE3 e CPLE6
que apresentaram uma piora nos resultados com o passar dos anos.

A preocupacdo das empresas com os recursos naturais empregados na producdo de

energia ¢ notavel, mesmo que abordada de diferentes maneiras e intensidade. A maioria das
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empresas tem a geracdo hidrelétrica como sua maior fonte de producao fazendo com que haja
um consumo minimo de dgua, entretanto, a maioria das empresas possuem metas de diminuigao
no consumo deste recurso. Foi consideravel também o volume de empresas que possuem agoes
e metas para a destinacdo de materiais perigosos ou ndo, seja de transformadores, materiais
i1solantes, entre outros mais.

As agdes que visam a diminui¢do da emissdo de GEE’s (Gases do Efeito Estufa) estdo
presentes em grande maioria dos relatdrios, porém algumas empresas apenas expdoem suas
metas de redugdo de emissao de GEE’s e descarboniza¢do e ndo explicitam suas acdes para
atingir tais objetivos. O inventario de emissoes de gases do efeito estufa nos trés escopos sao
realizados anualmente por todas as empresas, junto com ideias e inovacdes ligadas a redugdo
das emissoes.

A avaliagdo das empresas para o pilar social do ESG ¢ consideravelmente alta tendo em
vista que todas as empresas empregam recursos e acdes que visam garantir a sua presenga nas
comunidades que existem nas areas de influéncia direta e indireta. Nas areas de diversidade e
inclusdo as algumas empresas dao bastante valo ao sistema de recrutamento oculto, ou as cegas,
a fim de dar fim a possiveis julgamentos durante a selecdo. A presenca feminina nos cargos de
lideranga (geréncia, supervisao e gestao) varia de acordo com os anos em todas as empresas, 0
fato de que algumas empresas possuam maior participacao estatal no comando, implica em um
processo seletivo por concursos publicos fazendo com que a diversidade fique refém do perfil
dos candidatos.

Durante os anos de 2020 ¢ 2021, as empresas demonstraram um impacto positivo muito
maior no pilar social devido a pandemia COVID-19, onde estiveram presentes nas comunidades
com doag¢des de equipamentos de protecdo individual (EPI’s), insumos hospitalares, além de
apoio financeiro a hospitais e instituicdes de satide. Somadas as doa¢des das empresas com
maiores Scores ESG da pesquisa, ELET3, CPFE3 e NEOE3 os valores se aproximam de R$ 62
milhdes.

No pilar de governanga ¢ aparente em todas as divulgagdes uma forte influéncia de
estratégias de relacionamento com investidores baseadas em responsabilidade social
corporativa. As empresas adotam frameworks globais para reportar os parametros ESG,
abordando todos os aspectos necessarios para manter uma boa relagdo com seus stakeholders

€, a0 mesmo tempo, construir uma reputacao solida alinhada ao desenvolvimento sustentavel.
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4.4 SCORE-BASE ISE B3

A comparacao entre o Score-Base ISE B3 e Score ESG consegue trazer uma discussao
sobre o alinhamento da pesquisa com os critérios avaliados pelo Indice. A Tabela 5 mostra o

Score-Base ISE B3 e as posi¢des de cada empresa no ranqueamento geral do ISE.

Tabela 5 - Score-Base e posi¢cao no ISE B3 em comparacao ao Score ESG

Empresa P°s'ga;’3"° ISE 1 score ISE B3 Score ESG
AESB3 150 83,88 76,88
CMIG4 340 79,55 60,63
CPFE3 20 89,51 86,25
CPLE6 140 84,80 73,75
EGIE3 50 88,64 71,88
ELET3 240 81,60 91,88
ENEV3 460 75,96 76,25
NEOE3 13¢ 84,97 81,25
SRNA3 750 63,93 70,00
TRPL4 390 78,80 71,25

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Figura 5 traz a comparagao do Score ISE B3 com o Score ESG, por empresa. O ISE
B3 ¢ composto por 78 empresas ¢ olhando apenas para o setor de energia, a SRNA3 ocupa a
75 posicao, outras empresas como CMIG4, ENEV3 e TRPL4 ocupam posic¢des intermediarias,
jé as posigoes de destaque sao da CPFE3 como 2? colocada e a EGIE3 como 5%, fazendo com
que as empresas do setor de energia elétrica possuam duas empresas no top 10 melhores

empresas do ISE B3.
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Figura 5 - Score ISE B3 e Score ESG por empresa
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Quando comparados, os resultados de seis empresas se mostraram proximos, enquanto
os da CMIG4, CPLE6, EGIE3 e ELET3 variaram dez ou mais pontos.

Para efeito comparativo, a Figura 6 ilustra os rankings das empresas tanto no Score ISE
B3 quanto Score ESG. E possivel observar que, quando colocados lado a lado, os resultados
ndo foram similares, as unicas empresas que tiveram suas posi¢oes confirmadas em ambas as
classificacdes foram NEOE3 e TRPL4, enquanto CPFE3 e AESB3 tiveram uma baixa diferenca
entre posigdes e ELET3 e EGIE3 tiveram uma variagdo de 5 posi¢des, sendo as maiores

ocorréncias.
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Figura 6 — Comparativo dos rankings Score ISE B3 e Score ESG, por empresa

SCORE ISE B3 SCORE ESG
Posicao Empresa Posicdo Empresa
12 CPFE3 19 ELET3
29 EGIE3 29 CPFE3
3¢ NEOE3 3¢ NEOE3
42 CPLE6 49 AESB3
5¢ AESB3 5¢ ENEV3
62 ELET3 62 CPLE6
79 CMIG4 72 EGIE3
82 TRPL4 8¢ TRPL4
9¢ ENEV3 92 SRNA3
109 SRNA3 102 CMIG4

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.5 RELACAO DE INFLUENCIA ESG E DE ODS

A relacao de influéncia entre Score ESG e Score ODS pode ser tratada como unilateral
ou bilateral, trazendo uma visao de causalidade ou ndo entre esses elementos, a Tabela 6 destaca
essaa relagao dos contetidos divulgados nos relatdrios anuais, por empresa.

A analise do Score ESG traz as trés primeiras posi¢des com scores maiores que 80
pontos, em ordem decrescente sao ELET3, CPFE3 e NEOE3, enquanto a CMIG4 figura na
ultima posi¢ao com um score na ordem de 60 pontos, o restante das empresas se encontra entre
a 4 e a 9* posicao com uma variagao maxima de 6,88 pontos.

Ao se observar o Score ODS normalizado, as empresas das primeiras e Gltima posi¢des
se mantém iguais, porém houve mudanca nas colocacdes das empresas que se encontram entre
a4* e 9" posigdo. Com esta analise de ranqueamento nota-se que nao ha uma relagao direta entre

0 Score ESG e Score ODS normalizado.
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Tabela 6 - Score ESG e Score ODS normalizado por empresa

Empresa Score ESG | Score ODS normalizado
AESB3 76,88 66,67
CMIG4 60,63 55,21
CPFE3 86,25 92,71
CPLE6 73,75 70,83
EGIE3 71,88 57,29
ELET3 91,88 94,79
ENEV3 76,25 62,50
NEOE3 81,25 90,63
SRNA3 70,00 71,88
TRPL4 71,25 69,79

Fonte: Elaborado pelo autor.

Mesmo que as trés primeiras posi¢des sejam ocupadas pelas mesmas empresas, tanto no
Score ESG quanto no Score ODS normalizado, nota-se que pontuagdo relacionada aos ODS
difere da relacionada aos parametros ESG, este padrao ocorre por toda a comparacao dos
ranqueamentos. Algumas empresas como, ELET3, CPFE3, NEOE3 e SRNA3 possuem o Score
ODS normalizado maior do que o Score ESG, indicando uma preocupagao com os ODS nao
refletida totalmente em agdes nos parametros ESG. Por outro lado, as empresas AESB3,
CPLE3, EGIE3, ENEV3, TRPL4 e CMIG4 possuem um Score ESG maior do que o Score ODS
normalizado, indicando que algumas empresas priorizam temas e agoes focadas nos parametros
ESG e apontam quais ODS serao atingidos por tais agoes.

No préximo capitulo, serao apresentadas as discussoes apropriadas a partir das analises

executadas e indo de encontro dos objetivos estabelecidos para o trabalho.
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5 DISCUSSAO

Este trabalho tem como objetivo analisar a integracdo entre os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da Organizacao das Nagdes Unidas e os critérios de
Environmental, Social and Governance (ESG) nas empresas do setor de energia elétrica listadas
no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3. Os resultados indicam que essas
empresas demonstram uma preocupagdo em divulgar suas praticas ambientais, sociais e de
governanga, abordando os principais temas necessarios para manter uma boa relagdo com seus
stakeholders. Elas relatam seus avangos, desafios, metas futuras e métricas pertinentes,
utilizando modelos globais de divulgacao.

Apesar dos avancos observados na mencao aos ODS 8 e 16, um ponto critico
identificado na andlise diz respeito a baixa ou inexistente referéncia ao ODS 7 — Energia Limpa
e Acessivel, nos relatérios de sustentabilidade das empresas analisadas. Considerando a
natureza das atividades desenvolvidas por essas organizacdes — diretamente relacionadas a
producao, transmissao e distribui¢ao de energia elétrica — seria esperado que o ODS 7 figurasse
como um dos mais destacados. A auséncia de mengdes explicitas ao ODS 7 revela uma possivel
desconexdao entre o discurso institucional e a materialidade setorial, comprometendo a
coeréncia da narrativa de sustentabilidade adotada. Tal auséncia também limita o potencial
analitico deste estudo, uma vez que dificulta a avaliagdo do real compromisso das empresas
com os desafios centrais de sua area de atuagdo, como a transi¢ao energética, a universalizacao
do acesso e a promoc¢ao de fontes renovaveis.

Foster et al. (2020) explora o papel do setor de energia no trabalho sustentavel e
decrescimento econdmico, abordando os impactos ambientais do consumo e producdo de
energia. Andrews et al. (2021), elucida em seu trabalho como a adog¢do de politicas de
governanga robustas no setor de energia pode contribuir para a estabilidade social e economica,
ao mesmo tempo que promove responsabilidade corporativa e a confianga dos stakeholders.
Por fim, em terceiro lugar dos ODS mais mencionados, destaca-se os ODS 7 e 13 que se ligam
a impactos diretos causados pela atividade do setor de energia, Jaramillo e Miiller (2016)
destaca os impactos ambientais das emissoes de gases de efeito estufa (GEE) e da poluicao do
ar provenientes da geracdo de energia a partir de combustiveis fosseis, enquanto Kilkis (2018)

aborda a degradacdo do solo e a contaminacgdo da 4gua associadas a extragdo e processamento
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de recursos energéticos, ressaltando a necessidade de uma transicdo para fontes de energia
renovavel para mitigar esses impactos.

Com relagdo ao Score ODS, ¢é possivel identificar uma grande variagdo entre as
pontuagdes finais das empresas, algumas se alinham com a conclusdo de Pizzi et al. (2020), que
declara que os ODS fornecem uma estrutura clara para que as empresas definam metas,
monitorem o progresso € comuniquem seus impactos ambientais aos stakeholders, fazendo com
que sua pontuagdao aumentasse. Outras empresas ndo expressam claramente quais sao os ODS
prioritarios, acdes ou metas para atingir tais objetivos, o que fazia com que a pontuacgdo
diminuisse.

A presente andlise chegou a conclusdo de que cinco empresas apresentaram melhoras
das pontuagdes em relacdo ao Score ESG ano apds ano, corroborando o estudo de Eccles,
loannou e Serafeim (2014), que correlaciona uma melhor performance no mercado de agdes ao
longo do tempo com tomadas de decisao que se baseiam nos pilares ESG.

Colocando frente a frente Score ODS e Score ESG, apenas 40% das empresas analisadas
seguiram um padrdo de alinhamento entre os scores, os outros 60% foram inconsistentes ao
longo dos anos e nos scores gerais. Estas conclusdes se alinham com a pesquisa publicada pela
ESMA (Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios € dos Mercados), que discute a
discrepancia entre as alegagdes de alinhamento com os ODS e o real impacto sustentavel dos
fundos financeiros, abordando a pratica conhecida como impact washing (ESMA, 2024).

A evolugao do ranking do Score ESG da ELET3 ¢ notavel com um aumento de 15 pontos
entre 2020 e 2023, tendo seu maior salto no resultado de 2022 em comparagao ao de 2021. Tal
resultado e a presenca de uma melhoria continua ao longo do periodo analisado podem ser
explicados pelo interesse da empresa de aumentar seu valor de mercado para o processo de
privatizagdo que ocorreu em junho de 2022 e, ap6s a transi¢ado, a preocupacao do capital privado
em relagdo aos parametros ESG.

A privatizagdo da ELET3 deu continuidade a melhora no Score ESG chegando a ter o
melhor resultado da pesquisa com 100 pontos em 2023. A andlise dos relatorios anuais de
sustentabilidade mostrou que, apds a privatizagdo, a empresa ampliou a divulgacdo de suas
iniciativas sustentaveis por meio de cadernos tematicos especificos, abordando topicos como
relacionamento com comunidades, biodiversidade, inova¢ao, mudancas climaticas e¢ saude

ocupacional.
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O compromisso com a sustentabilidade ambiental se destaca quando, em 2023, a
empresa alcangou uma geracao de energia de 146,9 mil GWh, sendo 96,5% proveniente de
fontes renovaveis (ELETROBRAS, 2023).

Algumas empresas se destacaram negativamente pela piora do Score ESG ou pela
manuten¢do de uma baixa pontuagdo, sendo a EGIE3 e CMIG4 as duas maiores representantes
desta analise.

Contrastando com a posicao no ISE B3 (1? posi¢do), a EGIE3 ocupa a 7% posi¢ao no
ranking de Score ESG da presente pesquisa, o que levanta a discussdo sobre os métodos,
parametros e métricas utilizados pelos analistas e pelo autor desta pesquisa. Outro quesito
importante a ser levado em consideracao € que esta ¢ uma avaliagao individual e subjetiva do
autor, sendo que se realizada por outras pessoas, poderiam chegar em diferentes resultados.
Tendo isso em mente, especialistas ligados a area de ESG e avaliagdo empresarial deveriam
realizar essa pesquisa de aderéncia com fins de uma melhor avaliacdo e resultados mais
coerentes com a realidade.

A analise realizada indica que das 11 empresas escrutinadas, 5 obtiveram melhoras em
seus Scores ESG ano apds ano. Segundo Macedo et al. (2022) a ado¢ao de melhores praticas
ESG esta correlacionada com o aumento no valor da empresa, Possebon et al. (2024) chega
também a conclusdo de que essas praticas estdo associadas a uma melhor performance
operacional e um menor custo de capital. Ao analisar os Relatorios Anuais de Sustentabilidade
das empresas, ¢ notavel a falta de padroniza¢dao na forma de como essas informacgdes sao
divulgadas, o que corrobora o estudo de Silva et al. (2013), que conclui que embora as empresas
adotem frameworks globais como o da Global Reporting Initiative (GRI), ainda h4 uma falta

de padronizac¢do nos conteudos divulgados.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho, de analisar a integracdo entre os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da Organizacao das Nagdes Unidas e os critérios de
Environmental, Social and Governance (ESG) nas empresas do setor de energia elétrica listadas
no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3, foi alcangado. A analise permitiu avaliar
o comprometimento dessas empresas com os ODS e seus reflexos na adogao dos pilares ESG,
destacando a importancia dessa integracao para a promog¢ao de um modelo empresarial mais
sustentavel, ético e resiliente.

A pesquisa demonstrou que o alinhamento estratégico entre ODS e ESG ¢ vital para
impulsionar praticas mais responsaveis, fortalecendo a resiliéncia corporativa e atraindo
investimentos sustentdveis. Entretanto, também foram identificados desafios significativos,
como a auséncia de padrdes globais consolidados, a subjetividade das informag¢des divulgadas
e a complexidade na operacionalizacao desses frameworks no setor privado.

A partir da analise dos relatérios de sustentabilidade das empresas do setor de Utilidade
Publica — subsetor de energia elétrica, englobando atividades de geracdo, transmissao e
distribuicdo — verificou-se que as agdes dessas organizagdes tém sido influenciadas, em
diferentes niveis, pelos ODS. Destaca-se que os ODS 8 (Trabalho Decente ¢ Crescimento
Econdmico) e 16 (Paz, Justica e Instituigdes Eficazes) foram os mais mencionados nos
relatorios, evidenciando uma abertura do setor para incorporar metas que transcendem seus
aspectos operacionais mais imediatos.

Outro ponto importante foi a criagcdo dos scores ISE B3 e ESG para mensurar e comparar
o comprometimento das empresas. Observou-se que apenas a NEOE3 e a TRPL4 mantiveram
a posicao nos dois rankings, enquanto as demais apresentaram variacdes. Esse resultado reforca
uma das limitacdes do estudo: a subjetividade nas escolhas das perguntas e critérios para avaliar
a proximidade com os pilares ESG, o que pode influenciar a consisténcia dos scores.

A proposta central deste trabalho — avaliar a convergéncia entre ESG e ODS com base
em dados empiricos — constitui uma contribuicdo relevante tanto para a academia quanto para
a pratica empresarial. Ao adotar uma metodologia estruturada para quantificar essa integragao,
o estudo ultrapassa o campo tedrico e oferece um modelo de andlise aplicavel a diferentes

setores. Essa abordagem reforga a necessidade de que empresas ndo apenas adotem os discursos
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da sustentabilidade, mas que demonstrem, com dados concretos e praticas consistentes, o seu
real alinhamento aos compromissos globatis.

Adicionalmente, constatou-se a heterogeneidade nas metodologias, formatos e
indicadores utilizados pelas empresas na apresentacao de seus relatorios de sustentabilidade, o
que dificulta a comparacao direta entre os dados. Também se identificou a possibilidade de viés
na divulgacdo de resultados, com énfase exagerada em aspectos positivos e omissdo de
impactos negativos, o que pode gerar uma imagem distorcida do desempenho ESG real.

Como sugestdes para pesquisas futuras, propde-se a analise da correlagdo entre os niveis
de alinhamento ESG/ODS e o desempenho financeiro das empresas avaliadas, a fim de verificar
se praticas sustentaveis estdo, de fato, associadas a maior rentabilidade ou valorizagdo de
mercado. Além disso, recomenda-se a ampliagdo da amostra para outros setores economicos
listados no ISE B3 e a reformulacdo do questionario de proximidade com ODS e ESG,

incorporando questdes mais especificas e conectadas a natureza de cada setor analisado.
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