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Nos ultimos anos, o debate em torno do termo ESG (do inglés: Environmental,
Social and Governance) encontra-se em ascendéncia. Em busca da
sustentabilidade empresarial, a sigla refere-se a trés pilares fundamentais: o
ambiental, associado as atitudes das firmas voltadas para a preservagao do
meio ambiente; o social, que mostra como a organizacao lida com fatores
sociais, como por exemplo a inclusdo e a diversidade; e a governanca, que
demonstra a avaliacdo acerca das esferas administrativas e de gestdo da
empresa, considerando pontos como a independéncia e diversidade do
conselho (Siteware, 2021).

Com base nesses trés fatores, a agenda ESG parte de um processo que perpassa
a integracdo de um estilo de vida sustentdvel pelas empresas, exigindo
planejamento e continuidade nas préticas corporativas voltadas a inser¢do de
politicas sociais e ambientais e a promocdo de uma gestao incorruptivel.

Evidencia-se, portanto, a urgéncia de superar a crenca de que acOes
compensatorias frente aos danos aos recursos naturais e sociais sdo uma solugao
para os problemas decorrentes desses danos. Nesse sentido, o objetivo deste
artigo é investigar a individualidade e a trajetéria de disseminacdo dessa
agenda, de sua origem ao panorama atual, destacando a centralidade da

componente ambiental.

Panorama da difusdo da agenda ESG
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A disseminacdo da agenda ESG tem sido condicionada, em grande parte, pela
ampliacdo da consciéncia social em relacdo aos seus trés pilares. A nivel do
consumidor final, pesquisas comprovam o crescimento da preferéncia por
produtos sustentdveis. Um exemplo é a pesquisa continua sobre os héabitos de
consumo sustentavel dos brasileiros, realizada pelo Instituto Akatu, que
observou crescimento significativo no segmento do consumidor sustentavel
“iniciante”, passando de 32%, em 2012, para 38%, em 2018 (Akatu, 2018).

No ambito dos negoécios, em agosto de 2019 a Business Roundtable, associagao
que retne as maiores companhias dos Estados Unidos, declarou seu apoio a
implementacdo da agenda ESG através da divulgacdo de uma carta (Exame,
2021). Com um forte poder de influéncia, essa aderéncia incentivou a
disseminagdo da constru¢do de uma agenda sustentavel pelas empresas
mundiais.

No que tange o mercado financeiro, segundo andlise da Bloomberg, os ativos
ESG globais devem ultrapassar US $ 53 trilhdes até 2025, representando mais de
um terco dos US $ 140,5 trilhdes em ativos totais projetados (Bloomberg
Intelligence, 2021). Além disso, de acordo com um estudo da Associacdo
Europeia de Gestao de Fundos e Ativos (EFAMA), entre 2016 e 2020 o namero
de fundos Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (UCITS)
ESG cresceu de forma continua, saindo de cerca de 1.500 bilhoes de euros, em
janeiro de 2016, para 2.750 bilhdes de euros, em setembro de 2020. Apesar do
namero absoluto de fundos ESG ainda ser baixo, em comparacdo com os
demais, a tendéncia é positiva. O crescimento nos novos lancamentos
concentra-se no espaco ESG, com os fundos atrelados a esse tema se
expandindo com o dobro do ritmo de fundos nao atrelados ao mesmo (EFAMA,
2021).

Cabe destacar, ainda, a centralidade da questdo ambiental neste processo. Uma
pesquisa realizada pelo grupo de fundos NN Investment Partners destacou que
66% dos 290 investidores entrevistados enxergam as métricas ambientais com
maior probabilidade de impactar o desempenho dos investimentos nos
proximos anos (ESG Clarity, 2019).

“Environment” em destaque na agenda ESG

A discussdo sobre o conceito de sustentabilidade tem sido feita desde 1972,
através de uma série de conferéncias, que reuniram representantes de varios
paises com o objetivo de debater os impactos da atividade industrial no meio
ambiente, e implementar acdes e metas para minimizar tais impactos. A Figura
1 apresenta uma breve linha do tempo com as discussdes que foram realizadas
ao longo dos anos sobre sustentabilidade.



Figura 1: Linha do tempo sobre o “E” de ESG
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Fonte: Elaborado pelos autores com base em Meadows et al. (1972) e ONU
(2015).

Mais recentemente, durante os anos de 2020 e 2021, a pandemia da Covid-19
afetou os mais diversos setores da sociedade. Segundo uma analise da KPMG, a
pandemia catalisou a agenda ESG ao passo que trouxe um senso de urgéncia as
iniciativas que ja vinham se desenvolvendo. Nesse viés, o contexto de crise
sanitdria e econdmica forgou empresas a se posicionarem de uma nova forma,
de modo a tragar novas estratégias e reafirmar o compromisso com o
crescimento pautado nas novas diretrizes sociais, de governanca e ambientais
(KPMG, 2020)

Ainda assim, segundo o Emissions Gap Report 2021, elaborado pela ONU (2021),
as promessas firmadas no Acordo de Paris ndo tém sido efetivamente
cumpridas, correspondendo apenas a 7,5% de reducao das emissdes em relagao
as metas definidas para 2030. Assim, pode-se concluir que a agenda ESG tem
muito a acrescentar no que tange as metas climéaticas e de desenvolvimento
sustentavel como um todo.

A agenda ESG no setor elétrico e perspectivas para o futuro

Segundo Castro (2019), a intensidade de capital, a presenca de custos
irrecuperdveis e o longo prazo de maturacdo dos investimentos sao
caracteristicas que diferenciam o setor elétrico dos demais. Deste modo, é

Z

evidente que o financiamento é uma importante questdo a ser tratada ao

analisar o desenvolvimento do segmento, j4 que, devido a estas

particularidades, a expansao do setor exige montantes monetarios vultuosos.



Devido as caracteristicas de industria de rede, o sistema elétrico possui uma
enorme infraestrutura de geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia, que
necessita de recursos financeiros para a garantia ao suprimento em todo o
Sistema Interligado Nacional (SIN).

Somado a isso, os esfor¢os de descarbonizacdo do setor atrelados a transicao
energética estdo cada vez maiores, com inovagdes tecnoldgicas que exigem
grandes investimentos para serem alavancadas. Alguns exemplos destas
tecnologias sdo os recursos energéticos distribuidos (REDs), como a
implementacdo da eficiéncia energética, a aderéncia de fontes renovéaveis
através do recurso da geracdo distribuida, e a tecnologia de armazenamento de
energia. Assim, pode-se afirmar que a expansdo do interesse pela agenda ESG
tem muito a beneficiar o setor elétrico e a necessdria transicao energética, pois
as caracteristicas intrinsecas ao segmento reforcam uma necessidade constante
de financiamento.

Nesse sentido, tem sido comum que empresas aproveitem seu portfdlio
renovével e inovacdes tecnoldgicas para a obtengdo de melhores condigdes de
financiamento e investimento. Isso ocorre, pois, o avanco da agenda ESG
impulsiona a demanda do mercado por iniciativas inovadoras que possam
colaborar com o desenvolvimento sustentavel. Neste ponto, a inclusdao de REDs
no portfélio como um tépico de investimento se mostra extremamente
pertinente, pois estas tecnologias aliam os trés drivers da transi¢do energética
(descentralizagdo, digitalizacdo e descarbonizacao).

Além disso, durante a COP 26, chegou-se a um acordo sobre as normas
fundamentais relacionadas ao Artigo 6 do Acordo de Paris, acerca dos
mercados de carbono, o que tornard o acordo totalmente operacional (United
Nations Climate Change, 2021). Assim, em consondncia com a perspectiva de
crescimento dos ativos ESG frente aos ativos totais, ha perspectiva de aumento
de movimentacdes financeiras condizentes com as tendéncias de
sustentabilidade. No setor elétrico brasileiro, ja existe uma movimentagdo em
termos da agenda ESG. Por exemplo, a EDP Brasil, com um enfoque maior na
parte de investimentos, criou uma iniciativa que consiste no fundo de
investimento de a¢Oes de empresas com boas praticas ESG, produto langado em
novembro de 2021 pela Caixa Econdmica Federal (Istoé Dinheiro, 2021).

Sob a ¢6tica de investimentos, a transicdo em curso no setor elétrico, devido ao
histérico de necessidade de somas voluptuosas de capital intensivo, pode se
beneficiar da ampla convergéncia com esta agenda. A medida que fundos ESG
se mostram, cada vez mais, capazes de movimentar grandes quantias, estes
podem representar saidas nao tradicionais para a demanda por investimento
associada as inovagdes tecnoldgicas. Com isso, o tema vem sendo amplamente
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incentivado e continua apresentando grande potencial de crescimento para os
proéximos anos, principalmente em paises em desenvolvimento, como é o caso
do Brasil.
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