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INVESTIMENTOS E CERTIFICACOES AMBIENTAIS EM COMPANHIAS BRA-
SILEIRAS DO SEGMENTO DE ENERGIA ELETRICA
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TRICITY’S COMPANIES
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RESUMO: Dentre as preocupagdes de uma organizacdo estdo a governanga corporativa e os
investimentos com o meio ambiente. Este estudo teve como objetivo principal verificar como as
empresas do segmento de energia elétrica estdo se preocupando com a questdo ambiental. Para
tanto foi realizada uma pesquisa segregando as companhias do segmento em questdo, que estao
listadas na BM&FBOVESPA e que possuem algum nivel de governanga corporativa, buscando
as certificacdes de cada uma e os seus respectivos investimentos financeiros na adrea ambiental.
Visto que para as empresas terem certificagdes ambientais, elas devem seguir alguns conjun-
tos de regras, visando serem socialmente responsaveis e mais sustentaveis. Como resultado se
constatou que das sessenta e sete empresas listadas no segmento de energia elétrica, somente
dezenove possuem algum nivel de governanca de acordo com a BM&FBOVESPA. Quanto as
certificacdes, verificou-se que as empresas classificadas no Novo Mercado, sdo as que possuem
0 maior nimero e também em relacdo aos investimentos ambientais. Outra constatacdo ¢ que
as empresas ainda investem muito pouco em relacdo a sua receita anual, o que parece ser uma
informagao preocupante, ja que as elas necessitam dos recursos naturais para a geragao do seu
produto final.

Palavras-chave: Investimentos. Certificagdes ambientais. Energia elétrica. Governanga corpo-
rativa.

ABSTRACT: Among the concerns of an organization are the corporate governance and in-
vestments with the environment. This research aimed to verify how the Energy Service Compa-
nies are worrying about the environmental issues. To achieve the goal, a survey was conducted,
segregating the companies that are included in the electric power sector, which are listed on
the BM&FBOVESPA and have some level of corporate governance, searching the certifica-
tions of each, and its financial on the environmental investments. In order that companies have
their environmental certifications, they must follow certain sets of rules, aiming to be socially
responsible and more sustainable.
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As a result it was found that among the sixty-seven Energy Service Companies, only nineteen
have some level of governance according to the BM&FBOVESPA. In relation to the certifica-
tions, we verify that the companies classified on the New Market, are those with the highest
number and also as far as environmental investiment, the companies still invest a little in terms
of annual revenue, proving to be a worrying information, since that they require the natural
resources to their final product.

Keywords: Investments. Environmental certifications. Energy. Corporate governance.

1 INTRODUCAO

Entre tantos fatores que fazem uma empresa se destacar no mercado, t€ém-se a gover-
nanga corporativa e suas politicas socioambientais, que buscam demonstrar gestdo, valores e
principios frente a sociedade e seus investidores.

A governanga corporativa, segundo o IBGC (2014): ¢ um sistema pelo qual as organi-
zagoes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo as praticas e os relacionamentos
entre proprietarios, conselho de administragdo, diretoria e 6rgdos de controle. Dessa maneira
reduzem-se os conflitos de interesse dos stakeholders envolvidos no processo.

Com a intencdo de atrair novos investidores, regular o mercado, assumir compromisso
ético com os consumidores e atrair novos incentivos, as empresas buscam estabelecer politicas,
programas e procedimentos voltados as suas atividades atendendo aos principios de responsab-
ilidade social corporativa e aos conceitos de sustentabilidade.

Nesse sentido, para uma melhor avaliagdo das companhias de capital aberto frente aos
principios e de responsabilidade social corporativa e buscando valorizar a relagdo com os in-
vestidores, a BM&FBOVESPA (Bolsa de Valores de Sao Paulo — BOVESPA) estabeleceu a
partir do ano de 2002, critérios de evidenciagcdo das informagdes contdbeis e demais praticas
de gestdo em trés niveis de enquadramento, sendo eles Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, cada
modelo com seus critérios.

Como um dos segmentos mais exigidos quanto a sua relacdo com a area ambiental ¢é
o da energia elétrica, em que no Brasil ¢ regulamentado pela Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL) e apesar de as fontes de energias limpas, ¢ considerado um setor altamente
poluente.

Tendo essas preocupagdes, este estudo tem como objetivo geral verificar como as em-
presas do segmento de energia elétrica que possuem niveis de governanga estdo se reportando
com a questdo socioambiental. Para tanto, tem-se os seguintes objetivos especificos: analisar
os niveis de governanca das empresas do segmento; observar as certificacdes e identificar por
meio de indicadores os investimentos ambientais.

Por fim, pretende-se responder a seguinte pergunta: Qual o nivel de governanca das em-
presas do segmento de energia elétrica no Brasil? Para o nivel de governanca serdo identificados
dois parametros de pesquisa. O primeiro, os niveis de governanga da BM&FBOVESPA, com o
objetivo de fazer um enquadramento das empresas que adotam a governanga corporativa, entre
os niveis Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1; e o segundo, a governanca ambiental considerando
0 compromisso socioambiental por meio de certificacdes pelas normas ISO e investimentos
financeiros na area ambiental.

2 REVISAO TEORICA
2.1 Governanca Corporativa

A governanga corporativa ¢ praticada por empresas que visam resolver problemas ad-
vindos da estrutura empresarial, fazendo que as acdes e decisdes dos gestores sejam tomadas
de acordo com o interesse dos proprietarios e acionistas (FONTES; FERREIRA; OLIVEIRA,
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2008).

No Brasil foi publicado o primeiro codigo sobre tema, em 1999, pelo Instituto Brasile-
iro de Governanga Corporativa — IBGC que tinha como principal fun¢do diminuir o conflito de
agéncia entre os gestores e investidores.

Nesse contexto, a governanga corporativa surgiu com intensidade, no século XX. Isso
pode ser explicado pela globalizacdo econdmica vivida neste século, pelo processo de reforma
do Estado e pelo crescimento da influéncia das ndo estatais na politica internacional (AN-
DRADE, 2009).

Dalmacio et al., (2013) mostram em seus estudos que praticas diferenciadas de gover-
nanca corporativa comunicam ao mercado bons sinais, podendo alterar a distribui¢ao de inves-
tidores e/ou analistas de acordo com a teoria da sinalizacdo. Acrescentam que este mecanismo
tem custos, mas acredita-se que os beneficios gerados sejam superiores com a atra¢ao de novos
acionistas.

Bernardes e Guariente (2008, p.69) destacam que:

[...] a GC envolve a criagdo de mecanismos internos e externos que asseguram que as

decisdes corporativas sejam tomadas no melhor interesse dos investidores, maximi-
zando a probabilidade de os aplicadores de recursos obterem retorno do investimento.

Desse modo, vale ressaltar que o interesse dos investidores em aplicar capital em em-
presas que mostram preocupagdo com a gestdo da organizacdo estd crescendo. Isso pode ser
explicado pela maior seguranca no sistema estratégico da organizagdo, nos controles adotados,
bem como na transparéncia das informagdes apresentadas.

Segundo Malacrida e Yamamoto (2006), a governanga corporativa emprega 0os mesmos
conceitos da contabilidade, sendo eles: transparéncia, equidade, prestagdo de contas e respons-
abilidade corporativa. Esses fatores quando adotados pelas empresas mostram aos seus investi-
dores que almejam a responsabilidade de gestdo e ética, contribuindo para sua competitividade
no mercado.

Zagatti e Ribeiro (2005) acrescentam que as adogdes das praticas de governanga cor-
porativa podem influenciar a empresa a ser mais eficiente, ajuda a aperfeicoar a qualidade das
informagdes que forem divulgadas, bem como a estimular o mercado de capitais nacional.

Assim, quando se fala em governanga corporativa pensa-se em empresas de grande
porte ou que tenham suas agdes negociadas na bolsa de valores. Porém, essas praticas também
podem ser adotadas por empresas de menor porte, trazendo maior confiabilidade ao negocio.

2.2 Governanca Ambiental e Certificacoes

A governanga ambiental envolve a decisao das companhias sobre o meio ambiente a fim
de proteger a natureza dos desmatamentos, poluicdes, entre outros. As empresas devem adotar
politicas de sustentabilidade socioambiental.

A Comissao sobre Governanga Global das Nagoes Unidas (COMMISSION ON GLOB-
AL GOVERNANCE, 1995), define governanga como “a soma das varias maneiras de individu-
os e institui¢des, publico e privado, administrarem seus assuntos comuns” o que significa que
governanga ndo ¢ sindbnimo de governo. E que uma boa governanga ambiental é capaz de au-
mentar a eficiéncia, confiabilidade e legitimidade da organizacao.

Camara (p.125, 2004) destaca que a governanga ambiental pode ser caracterizada como
um “arcabougo institucional de regras, institui¢des, processos € comportamentos que afetam a
maneira como os poderes sdo exercidos na esfera de politicas ou acdes ligadas as relacdes da
sociedade com o sistema ecoldgico”. Corroborando com a ideia de que as empresas ao decorrer
dos anos irdo estabelecer regras socioambientais a serem seguidas na sua governanga, com in-
tuito de atrair novos investidores, mostrando-se socialmente responsavel.
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Jacobi e Sinisgalli (2012, p.15) acrescentam:

[...] que a governanga ambiental esta relacionada com a implementagdo socialmente
aceitavel de politicas publicas, um termo mais inclusivo que governo, por abranger a
relacdo Sociedade, Estado, mercados, direito, institui¢des, politicas e agdes governa-
mentais, associados a qualidade de vida, bem-estar, notadamente os aspectos relacio-
nados com a saude ambiental.

Castro, Hogenboom e Baud (2011) ressaltam que a governanga ambiental pode ser en-
tendida como um processo dindmico que se constitui em quatro fases: formagdo do conheci-
mento e discurso; formulagdo; implementag¢do; e monitoramento/avaliagdo. Completam que
esses mecanismos se alteram de acordo com o contexto historico, social € ambiental.

Outro conceito sobre governanga ambiental seria que esta ¢ o “arcabougo institucional
de regras, institui¢des, processos e comportamentos que afetam a maneira como os poderes
sdo exercidos na esfera de politicas ou acdes ligadas as relagdes da sociedade com o sistema
ecologico” (CAVALCANTI, 2004). Por conseguinte, nasce a necessidade de ligar a politica am-
biental com as politicas publicas, desse modo a governanga ambiental pode ser definida como
um conjunto de acordos, convénios e normas internacionais que tem o objetivo de articular uma
proposta de politica ambiental global (MOTA et al., 2008).

Dentre esses aspectos, t€ém-se as certificacdes ambientais que sdo concedidas as empre-
sas que praticam politicas ambientais, ou seja, que em seu processo de trabalho ndo agridam
a natureza. Ela surgiu com o objetivo de diferenciar as empresas que possuem sustentabili-
dade ambiental das que ndo tém. Cada certificagdo ambiental possui seus proprios conjuntos
de regras e critérios, para que possam ser avaliadas as empresas que se mostrem socialmente
responsaveis.

Vale ressaltar também as certificacdes com €nfase no ambiente de trabalho que tém por
intuito garantir a seguranga dos servidores. Neste estudo foram analisadas as certificagdes ISO
14001, 9001 e 26000, bem como a OSHAS 18001 e SA 8000, que serdo detalhadas no quadro
1 abaixo.

Quadro 1 — Certificacdes ambientais e trabalhistas
Auxilia as empresas no processo de gerenciamento dos seus riscos ambientais,
ISO 14001 como por exemplo. a prevengdo da poluicdo. Os trés paises que tém o maior
numero de certificagdo ISO 14001 s3o: China, Italia e o Jap3o.
Atua no processo de melhoramento da gestdo da empresa, contribuindo para
ISO 9001 um melhor atendimento dos clientes. Os trés pais que tém o maior nimero de
certificacdo ISO 9001 sdo: China, Italia e Alemanha.
Certificado que tem por objetivo tracar metas para ajudar as empresas de todos
1SO 26000 os portes na implementagio e desenvolvimento de politicas sustentaveis. O
pais que tem o maior nimero de certificacdo ISO 2600 € o Japio.
Incentiva as empresas a praticarem e aplicarem normas socialmente aceitaveis
SA 8000 no ambiente de trabalho aborda questdes como: escravo infantil, satde,
seguranca no trabalho, discriminacdo e entre outros.
Tem como objetivo garantir um ambiente de trabalho seguro aos funcionarios,
ou seja, reduz os acidentes de trabalho.

Fonte: Dados da pesquisa (2015)

Oshas 18001

Como ressaltado no quadro 1 acima as certificagdes visam garantir para a sociedade o
bem-estar no ambiente de trabalho, bem como assegurar a integridade do meio ambiente.

2.3 Segmento de Energia Elétrica

A governanca corporativa e ambiental ¢ uma pratica que deve ser adotada por todos os
setores da economia, neste estudo se tem a analise do segmento de energia elétrica que € essen-
cial para o bem-estar das pessoas e para o desenvolvimento da sociedade e, pode ser gerada por
usinas hidrelétricas, eolicas, termoelétricas, solares, nucleares entre outras.

O segmento de energia elétrica ¢ regulamentado pela Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL), que foi criada em 1996, no governo do presidente Fernando Henrique
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Cardoso (Lei n°9427, 1996). A ANEEL exige que as empresas geradoras de energia elétrica
elaborem o Balango Social, utilizando o modelo IBASE (Instituto Brasileiro de Analises Soci-
ais e Econdmicas) como padrio, que visa agir de forma mais democratica e sustentavel.
Morisue, Ribeiro e Penteado (2012) acrescentam que quando as empresas divulgam o
Balango Social, isso contribui para que a responsabilidade social da empresa aumente. Apesar
de as energias limpas, ainda ha forte degradagdo ambiental por parte da geragdo e distribui¢ao

de energia, fazendo que esse setor seja fortemente regulamentado.
De acordo com Schmidt et al. (2007):

Dentre os desafios atuais para as empresas, estatais ¢ privadas, que atuam no plane-
jamento, na implantacdo e na operagdo de empreendimentos elétricos, esta a adap-
tagdo dos seus planejamentos a conjuntura politica e econdmica, da qual se destaca a

preocupagdo com o meio ambiente.

Entre os impactos sociais e ambientais gerados pela produgdo de energia elétrica tem-se
a emissdo de gases, represamento de rios, rejeitos radioativos, polui¢do do ar, entre outros.

Corroborando com isso, as empresas de energia elétrica que usufruem dos recursos
naturais para desenvolver suas atividades devem prestar contas de seus impactos ao meio ambi-
ente. Assim, pretende-se ao decorrer da pesquisa evidenciar sera mostrado se as empresas estao
se preocupando e reestruturando o que foi por ela foi destruido a partir da destinagdo de parte

de seu faturamento.

2.4 Estudos Anteriores

No decorrer da pesquisa foram encontrados estudos que trataram do tema governanga,
sustentabilidade ambiental, investimentos ambientais e certificagdes ambientais, conforme se

pode analisar no Quadro 2.

Quadro 2 — Estudos Anteriores

Rosinha Machado
Carrion

sistema de governanga
ambiental global, com énfase
nas questdes de participagdes
e da fragmentagdo da estrutura
organizacional.

Autor (es) Ano Objetivo da pesquisa Resultados da pesquisa
Suliani Rover, José | 2008 Identificar os custos e | A maior parte das informagdes sobre
Alonso Borba, Altair investimentos ambientais e | custos ambientais foram apresentadas
Borget como estdo sendo | nos relatorios anuais e a maiorias dos
evidenciados nas 34 empresas | investimentos em ambiente foram
classificadas no Indice de | evidenciadas nas  Demonstragdes
Sustentabilidade Empresarial | Financeiras Padronizadas (DFPs).
(ISE) de 2006/2007.
Cassio Luiz  Vellani, | 2009 Analisar os beneficios | Confirma-se com os resultados da
Silvio Hiroshi Nakao econdmicos e financeiros nas | pesquisa que o investimento em
atividades de preservagdo, | desenvolvimento sustentdvel diminui
controle, reciclagem e | custos para a empresa.
recuperagio do meio
ambiente.
Marcia Reis Machado, | 2010 Averigua se o volume de | Observou-se ndo haver grande
Marcio André Veras investimentos  sociais e | diferenga na destinagdo da receita
Machado, Ariovaldo dos ambientais efetuados pelas | liquida das empresas para investimentos
Santos empresas difere de setor para | ambientais.
setor.
Naja Brandio Santana, | 2006 Discutir a importincia dos | Concluiu-se que ha uma forte
Ana Elisa Périco, Daisy investimentos em | correlagdo entre investimentos
Aparecida do Nascimento responsabilidade  ambiental | ambientais e o faturamento da empresa.
Rebelatto para o desempenho das
empresas do setor elétrico.
Pedro Roberto Jacobi, [ 2012 | Discutir a realidade ambiental | Constatou-se que os avangos na
Paulo Antonio de global e modus operandi | governanga ambiental precisam ser
Almeida Sinisgalli existente quanto 4 temadtica | mais incorporados nos processos que
ampla e genérica do | envolvam tomadas de decisdes, com o
desenvolvimento e do | intuito de ter um maior consenso
ambiente. possivel quanto a forma de enfrentar os
problemas ambientais.
Julia Vaz Lorenzetti | 2012 Analisar os desafios de um | Requer estudos mais aprofundados

sobre os reais interesses ao uso do
termo governanga diante das questdes
ambientais.

Fonte: Dados da pesquisa (2013
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Com base na analise deste quadro, pode-se concluir que varios autores t€ém direcionado

seus estudos ao tema governanga ambiental. E esses estudos auxiliam a tornar publico a im-
portancia de as empresas adotarem a governanga ambiental.

REVISTA DA UNIFEBE

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
Quanto aos objetivos apresentados, este trabalho ¢ considerado uma pesquisa descritiva

e exploratoria. Segundo Gil (2002; p. 42):
As pesquisas descritivas tém como objetivo primordial a descri¢do das caracteristi-
cas de determinada populagdo ou fenémeno ou, entdo, o estabelecimento de relagdes
entre variaveis. Sao inumeros os estudos que podem ser classificados sob este titulo e
uma de suas caracteristicas mais significativas esta na utilizacdo de técnicas padroni-
zadas de coleta de dados, tais como o questiondrio ¢ a observacdo sistematica.

J4 uma pesquisa exploratoria, como o proprio nome diz, tem a intengdo de explorar de
forma mais aprofundada o tema desejado, a fim de aprimorar ideias e construir hipoteses.

No que tange aos procedimentos técnicos, este trabalho ¢ considerado um estudo de
caso e ¢ classificado ainda como uma pesquisa documental. O estudo de caso ¢ utilizado, de
acordo com Voss (2010), “quando o pesquisador tem pouco controle sobre os eventos e quando
o foco se encontra em fenomenos contemporaneos inseridos em algum contexto da vida real”.
Ja a pesquisa documental ¢ aquela que se utiliza de documentos como meio para adquirir as
informacoes.

A abordagem do problema foi realizada de forma quali-quantitativa. Para Souza, Fialho
e Otani (2007 apud BENTO; PAIVA; CASAGRANDE, 2010), a pesquisa quantitativa “car-
acteriza-se pelo emprego da quantificacdo tanto no processo de coleta de dados quanto na uti-
lizagdo de técnicas estatisticas para o tratamento dos mesmos”. E de acordo com Neves (1996),
nas pesquisas qualitativas o pesquisador tenta entender os fendmenos do objeto de estudo e por
meio disso possa fazer sua propria interpretacdo dos acontecimentos, sem enumerar ou medir
0s eventos.

A trajetéria metodologica se constitui dos seguintes passos: primeiramente foi identifi-
cado o objeto de estudo e as metas a serem atingidas; depois foram realizadas pesquisas acerca
dos assuntos, para embasamento tedrico. A partir disso realizou-se a busca das empresas do
segmento de energia Elétrica listadas na BM&FBOVESPA, para entdo, por meio dos sitios
eletronicos, serem pesquisadas as certificacdes e investimentos de cada uma delas.

3.1 Procedimentos para a analise e coleta dos dados
Inicialmente as empresas listadas no segmento de energia elétrica listadas na BM&F-
BOVESPA foram classificadas em niveis de governanga. Os niveis de governanga foram cri-
ados, em 2002 pela BM&FBOVESPA (Bolsa de Valores de Sdao Paulo — BOVESPA), com o
objetivo de fazer um enquadramento das empresas que adotam a governanga corporativa.
Assim, os niveis de governanca foram divididos em: Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1.

3.1.1 Novo mercado

Para uma empresa estar enquadrada no Novo Mercado, ela precisa se comprometer a
praticar a governanga corporativa nas agdes negociadas pela empresa, sendo esta um adicional
as exigéncias estabelecidas pela legislacdo brasileira. Bem como, precisam assinar um contrato
se comprometendo a realizar essas regras (ALMEIDA; SCALZER; COSTA, 2008).

As regras deste mercado relacionado a estrutura de governanga e direito dos acionistas,
segundo a BM&FBOVESPA (2014) sdo:
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. O capital deve ser composto exclusivamente por a¢des ordindrias com direito
a voto;

. No caso de venda do controle, todos os acionistas tém direito a vender suas
acoes pelo mesmo prego (tag along de 100%);

. Em caso de deslistagem ou cancelamento do contrato com a BM&FBOVES-
PA, a empresa devera fazer oferta publica para recomprar as a¢des de todos os acioni-
stas no minimo pelo valor econdémico;

. O Conselho de Administragao deve ser composto por no minimo cinco mem-
bros, sendo 20% dos conselheiros independentes € 0 mandato méaximo de dois anos;

. A companhia também se compromete a manter no minimo 25% das a¢des em
circulagdo (free float);

. Divulgacao de dados financeiros mais completos, incluindo relatérios trimes-
trais com demonstragdo de fluxo de caixa e relatorios consolidados revisados por um
auditor independente;

. A empresa deverd disponibilizar relatérios financeiros anuais em um padrao
internacionalmente aceito;
. Necessidade de divulgar mensalmente as negocia¢des com valores mobilidrios

da companhia pelos diretores, executivos e acionistas controladore

3.1.2 Nivel 2

As empresas enquadradas no Nivel 2 devem seguir basicamente as mesmas regras do
Novo Mercado; a diferenca ¢ que no Nivel 2 as empresas tém o direito de manter as a¢des pref-
erenciais (BM&FBOVESPA, 2014).

Segundo as pesquisas de Almeida, Scalzer e Costa (2008), as obrigacdes para as com-
panhias participarem deste nivel sao:

. Divulgar as demonstragdes financeiras de acordo com o IFRS ou US GAAP;

. Devem ter cinco membros no Conselho de Administragdo com o mandato de
até dois anos, permitida a reelei¢do;

. Em algumas circunstancias as agoes preferenciais devem ter direito ao voto, por
exemplo: em casos de fusdo, incorporagao e cisao;

. Os detentores de a¢des ordindrias devem ter as mesmas condi¢des obtidas pelos
controladores, quando na venda do controle da companbhia;

. Em caso de fechamento deve ser realizada uma oferta publica de todas as agoes

em circula¢io pelo valor econdmico.

3.1.3 Nivel 1

As empresas que se enquadrarem no Nivel 1 devem adotar mecanismos que favoregam
a transparéncia e o acesso as informagdes aos investidores; para alcangar esse objetivo devem
divulgar informagdes adicionais as exigidas por lei, por exemplo, um calendério anual de even-
tos corporativos (BM&FBOVESPA, 2014).

De acordo com os autores Almeida, Scalzer e Costa (2008), as obrigagdes para as com-
panhias participarem deste nivel sao:

. Melhorar as informagdes prestadas, por exemplo, adicionar informacoes as In-
formacoes Trimestrais (ITRs);

. Melhorar as informacdes referentes as Demonstra¢des Financeiras Padroniza-
das (DFPs);

. Melhorar as informagdes anuais (IANs);

. Realizar reunides com analistas e investidores, pelo menos uma vez ao ano;

. Divulgar os contratos entre a companhia e partes relacionadas.
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4.1 Niveis de governanca corporativa

Nesta etapa foram elencadas as sessenta e sete organizagdes do segmento de energia
elétrica que possuem suas acdes negociadas na BM&FBOVESPA e partindo deste grupo, seg-
regaram-se essas empresas de acordo com a classificacao dos niveis de governanga estabelecida
pela BM&FBOVESPA. Nos Quadros 3-5 abaixo sao mostradas as empresas que compdem o
Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1.

Quadro 3 — Empresas do Novo Mercado

Razio Social Segmento
CPFL ENERGIA S A. NM
CPFL ENERGIAS RENOVAVEIS S.A. NM
EDP - ENERGIAS DO BRASIL S A. NM
ENEVASA NM
EQUATORIAL ENERGIA S A. NM
LIGHT S.A. NM
TRACTEBEL ENERGIA S.A. NM

Fonte: Autores (2013)

Pode-se inferir que das sessenta e sete empresas do segmento em estudo somente sete
estao classificadas como Novo Mercado, por meio das exigéncias solicitadas para a inclusao
neste tao seleto grupo, essas companhias se encontram no mais avangado nivel de governanga
corporativa, indo além das exigéncias da legislacao.

Quadro 4 — Empresas do Nivel 2

Razio Social Segmento
ALUPAR INVESTIMENTO S/A N2
CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S.A. N2
ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S A. N2
RENOVA ENERGIA S.A. N2
TRANSMISSORA ALTANCA DE ENERGIA ELETRICA S A. N2

Fonte: Autores (2015)

Em relacao ao Nivel 2 de governanga corporativa cinco empreendimentos foram qual-
ificados, ressalta-se que este nivel esta abaixo do Novo Mercado, devendo seguir as mesmas
exigéncias, com excegao de que essas empresas tém o direito de manter as a¢des preferenciais,
aquelas acdes que nao possuem direito a voto.

No Nivel 1 (Quadro 5), as empresas nele inclusas devem adotar praticas que colaborem
com uma maior transparéncia e ao acesso a informacao. Dos trés niveis, este € 0 mais baixo e
estao classificadas sete empresas do segmento elétrico.

Quadro 3 — Empresas do Nivel 1

Razio Social Segmento
CENTRAIS ELET BRAS S.A. ELETROBRAS N1
CESP - CIA ENERGETICA DE SAQ PAULO N1
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS — CEMIG N1
CIA ESTADUAL DE DISTRIB ENER ELET-CEEE-D N1
CIA ESTADUAL GER.TRANS ENER ELET-CEEE-GT N1
CIA PARANAENSE DE ENERGIA — COPEL N1
CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA PAULISTA N1

Fonte: Autores (2015)

No total de sessenta e sete empresas listadas do segmento de energia elétrica, verifica-se
que somente dezenove possuem governanga corporativa de acordo com as praticas adotadas
pela BM&FBOVESPA. O Gréfico 1 apresentada uma sintese dessa constatagao.
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Grafico 1 — Niveis de Governanga

Novo
Mercado

Fonte: Autores (2015)

Analisando o Grafico 1, percebe-se que as empresas, na sua maioria, ndo estdo se
preocupando com governanga corporativa. Portanto, comprova-se que no segmento de energia
elétrica, a questdo da governanga ainda ¢ um problema para o mercado acionario, visto a falta
de interesse em abrir suas informagoes.

4.1 Certificacoes ambientais
As certificagdes visam demonstrar para as partes relacionadas ao compromisso da em-
presa com a gestdo, a qualidade, o meio ambiente, a seguranga e saude do trabalhador. Atende
ainda a requisitos preestabelecidos em cada area, bem como processo de melhoria continua.
Assim, no Quadro 6 estdo identificadas as empresas que foram selecionadas no topico
anterior, ou seja, aquelas que possuem compromisso socioambiental por meio de certificagdes.

Quadro 6 — Certificacdes Ambientais

< ISO ISO ISO SA OSHAS
RAEAS SCRAL SEGMENTO | 26000 9001 14001 8000 18001
CPFL ENERGIA S A. NM v v v v v
CPFL ENERGIAS NM v v v v
RENOVAVEIS S.A.
EDP - ENERGIAS DO BRASIL M v v
ENEVA S.A NM
EQUATORIAL ENERGIA SA. NM
LIGHT S.A. NM v v v
TRACTEBEL ENERGIA S A. NM v v 4
CENTRAIS ELET BRAS S A. N1 v
ELETROBRAS
CESP - CIA ENERGETICA DE N1 v
SA0PAULO
CIA ENERGETICA DE MINAS N1 v v
GERAIS — CEMIG
CIA ESTADUAL DE DISTRIB N1 v
ENER ELET. CEEE-D
CIA ESTADUAL GER. TRANS. N1 v
ENER. ELET. CEEE-GT
CIA PARANAENSE DE N1 v
ENERGIA - COPEL
CTEEP - CIA TRANSMISSAO N1
ENERGIA ELETRICA
PAULISTA
AT UPAR INVESTIMENTO S/A N2
CENTRAIS ELET DE SANTA N2 v
CATARINA S.A.
ELETROPAULO METROP. N2 v v
[ELET. SAO PAULO S.A.
RENOVA ENERGIA S.A. N2
TRANSMISSORA ALTANCA DE N2 v
ENERGIA ELETRICA S.A.

Fonte: Autores (2015)

Revista da UNIFEBE, ISSN 2177-742X, Brusque, v. 1, n. 18, mai/ago. 2016.

69



-4

Pode-se verificar, que das dezenove empresas da amostra acima, as enquadradas no
Novo Mercado cinco merecem destaque em relagcdo as demais no quesito de certificagdes, con-
siderando que quatro possuem a norma ISO 14001 e OSHAS 18001 e uma além das referidas
normas possui a certificagdo SA 8000. No entanto, poucas empresas do setor de energia elétrica

estdo sendo certificada, isso mostra que esse setor ainda estd descomprometido com o meio
ambiente.
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4.2 Investimentos ambientais

Para uma comparagdo quanto aos investimentos, fez-se a relagdo do total investido em
meio ambiente, de acordo com os Balangos Sociais e a Receita de vendas divulgada no sitio
eletronico da BM&FBOVESPA no item das Demonstragdes Financeiras. Vale ressaltar que as
empresas enquadradas nesta pesquisa que ndo tiveram investimentos ambientais foram exclui-
das do Quadro 7.

Quadro 7 — Percent; de Investimentos Ambientais em Relacdo a Receita entre os anos de 2010 e 2013
2013 2012 2011 2010
Razdo Social -\I:b Receita % AI:::b Receita % -\I:b Receita ren/lba:;o -\I:b Receita %

CPFL -| 4.633.856 - 109.229 14.890.875| 0.73% 105.134| 12.764.028  0.82% -| 12.023.729( 0,00%
EDP 59.865| 7.096.492( 0.84% 44.743| 6.454.488( 0.65% 29.405( 5.705.402( 0,52% 29.402( 5.034.316| 0,58%
EQUATORIAL 19.809( 4.715.036| 0.42% 37.305| 2.884.496( 1.2%% 16.540 1.942.073( 0.85% 32.208| 1.798.884| 1.79%
LIGHT S.A. 38.872( 7.422256| 0.52% 37.822( 7.182.360| 0.33% 41.927| 6.944.785| 0,60% 28.678| 6.508.384| 0,44%
TRACTEBEL 46.274| 5.568.638( 0.83% 56.312( 4.912.499| 1.15% 77.378| 4.326.951( 1.79% 39.957( 4.100.381| 0.97%
ELETROBRAS -| 28.186.399 - -| 33.648.066( 0,00% 319.902| 33.927.233 | 0.94% -| 29.814.652 0,00%
CESP 31.933( 3.904.102| 0.82% 23917 3.334.005| 0.77% 39.453| 2937525 133% 52281 2.905.327| 1.80%
CEMIG 181.800| 14.627.280| 1.24% 151.900( 14.137.358| 1.07% 107.500( 15.814.227| 0.68% 80.700 13.846.934| 0.58%
CEEE-D - 2.263.719 - -| 2.188.950( 0,00% - 2.028.501| 0,00% 9.506| 1.821.539( 0,52%
CEEE-GT - 735.508 - - 952.863| 0.00% - 762.484| 0,00% 4320 738519 0,58%
COPEL -] 9.180.214 - 273.800( 8.493.252| 322% 198.530( 7.776.165| 2.55% 134.732| 6.901.113| 195%
CTEEP 4.300 981.168| 0.44% 3.800| 2.014.998| 0.19% 1.710| 2.900.805( 0.06% 2.468| 2.256.286( 0,11%
CELESC -| 4.872377 = 150815 4.545214| 3.32% 94341 4.191414| 225% 101.406| 4.036.765| 2.51%
RENOVA - 226.011| 0,00% 19.663 115.639| 17,00% 4.677 36.533| 12,80% 1.113 36.830| 3,03%
TAESA 745.543| 1.447.851( 5149% | 830.417| 1.126.865| 74,00% 636.932 933.218| 66.82% 7.801 798.594( 0,98%

Fonte: Autores (2015)

Analisando o Quadro 7 pode-se aferir que os investimentos na drea ambiental possuem
pouca evidenciagdo, considerando que os demonstrativos contabeis tém como fung¢do o recon-
hecimento econdmico, que por vezes considerando os aspectos tributarios sdo contabilizados
como custos ou despesas, buscando a redu¢do das bases tributarias. Ressalta-se que os valores
apresentados t€ém como base a publicagdo do Balanco Social nos seus sitios eletronicos onde na
auséncia deste atribuiu-se o percentual de 0%.

A empresa que mais investiu em questdes ambientais de acordo com sua receita foi a
Transmissora Alian¢a de Energia Elétrica S.A em 2012 e 2011, seguida pela empresa Renovar
Energia S.A. Em 2010, a empresa que teve maior percentual foi a Centrais Elétricas de Santa
Catarina S.A.

Em contrapartida as empresas que menos investiram em questdes ambientais foram a
Eletrobras, CEEE-D e CEEE-GT nos anos de 2010 a 2013. Comprovando a tendéncia de falta
comprometimento das empresas em questdes relacionadas ao meio ambiente.

5 CONCLUSAO

Este estudo teve como principal objetivo verificar como as empresas do segmento de
energia elétrica listadas na BM&FBOVESPA que possuem governanga corporativa estdo se
preocupando com o meio ambiente. Para tanto, observou-se os niveis de governanca estabeleci-
dos pela BM&FBOVESPA, as certificagdes ambientais e os investimentos realizados por essas
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empresas.

Para atender ao principal objetivo, dividiu-se as empresas do segmento de energia elétri-
ca de acordo com as suas classificacdes de governanca estabelecidas pela Bovespa. Com a
amostra, pesquisou-se, em meios eletronicos, as certificagdes recebidas pelas empresas e com
isso, analisou-se os investimentos financeiros realizados pelas organizacdes selecionadas em
prol do meio ambiente, com base nos dados financeiros divulgados nos sitios eletronicos e nos
relatorios divulgados na BM&FBOVESPA.

Apos andlises, tem-se que das sessenta e sete empresas do segmento escolhido, apenas
dezenove possuem algum nivel de governanca corporativa. Esta informacdo mostra o que pode
ser considerado um problema para aqueles que investem seus capitais nessas companbhias, ja
que a governanca tenta evitar os conflitos de interesse.

Quanto as certificagdes, observou-se que as empresas classificadas no Novo Mercado,
sdo as que tém o maior nimero de certificados, podendo ser explicado pela maior regulamenta-
cdo estabelecida para essas organizacgdes. E, por ultimo, quanto aos investimentos ambientais,
se percebeu que o segmento de energia elétrica ainda despende pouco em relagdo ao seu fatur-
amento para o meio ambiente.

Conclui-se que os resultados obtidos demonstram tanto em questdes de governanca
quanto de meio ambiente, que as empresas de energia elétrica listadas na Bovespa ainda tém
necessidade de maiores preocupagdes com a governanga corporativa, preservando os interesses
dos acionistas, e também maiores investimentos na area ambiental, ja que necessitam dos bens
naturais para a exploragdo do seu produto final.

Para futuros trabalhos, sugere-se analisar as politicas ambientais do segmento de ener-

gia elétrica, bem como a mesma andlise em outros segmentos de empresas da BM&FBOVES-
PA.
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