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2.
Este nao é

apenas mais

um rating

instituto escolhas

agosto

p/8

AMBIENTAL,
SOCIALE
GOVERNANCA

1

A sigla ESG (Environmental, Social
and Governance ou Ambiental,
Social e Governanca, traduzida
para o Portugués) foi usada pela
primeira vez no relatério “Who
Cares Wins”, em 2004, em inicia-
tiva liderada pela ONU para promo-
ver o desenvolvimento sustentavel.

Hoje, incorporada ao vocabulario
das corporacdes, chama a atencao
para a necessidade de avaliar e
adequar os empreendimentos a de-
manda de consumidores, clientes,
financiadores e instituicdes publi-
cas e multilaterais, no que se refere
aos impactos ambientais e sociais.

indice o

Ratings sao classificacdes - ou notas - conferidas por
agéncias especializadas ou instituicdes financeiras para
orientar a concessao de créditos ou a escolha de inves-
timentos. Eles apontam o grau de risco e garantia de
retorno do capital investido.

Atualmente, as iniciativas na esfera econémica e de
negocios cobram também metodologias mais precisas
para medir e informar os riscos dos empreendimentos
segundo os chamados critérios ESG - ou seja, metodolo-
gias capazes de atestar a confiabilidade de uma empre-
sa nos quesitos Meio Ambiente, Social e Governanca®.

Mas enquanto os indicadores de governancga foram,
ha tempos, incorporados nessa avaliagcao por parte
de financiadores e doadores de capital, a exigéncia de
uma transicao justa e inclusiva para uma economia
de baixo carbono demanda que as questdes sociais e
ambientais ganhem relevancia especial neste contexto.
E rapidamente.

Por isso, apos publicar uma matriz de riscos ambien
tais - também voltada para instituicdes financeiras - e
o estudo Como incorporar o meio-ambiente na mate-
matica dos negdcios, o Instituto Escolhas vem oferecer
uma ferramenta inovadora para que bancos e fundos
de investimentos possam, definitivamente, decidir seus
investimentos levando em consideracdo os aspectos
ambientais e sociais.

Mais abrangente e preciso, o RATING ESG da énfase
inédita a esses aspectos, fazendo com que recebam o
devido peso na alocagao de recursos pelas instituicoes
financeiras. A ferramenta também facilita a diferencia-
¢ao entre iniciativas realmente comprometidas com os
desejaveis critérios ESG e aquelas que apenas adotam
procedimentos superficiais - o ja famoso greenwashing.

Sigla ESG foi usada pela 12 vez em 2 O O I

2022



rating esg: o socioambiental vem primeiro

instituto escolhas

A metodologia do
RATING ESG permite
adaptacoes para
ampliar o escopo

da analise para
empreendimentos
em outros setores
de infraestrutura.
Para isso, explicitou-
se 0 peso atribuido
a cada indicador, de
modo a evidenciar
sua influéncia na
avaliacao geral.

.
O setor elétrico
como exemplo

A concepcao do RATING ESG usou como referéncia da-
dos de empreendimentos de geracao de energia elétrica:
usinas eolicas, fotovoltaicas, hidroelétricas, termelétri-
cas a gas natural e termelétricas a 6leo combustivel. O
objetivo, mais que obter valores absolutos, foi testar a
sensibilidade do rating as variaveis escolhidas, verifican-
do como os impactos identificados podem se refletir no
desempenho, e vice-versa.

Os resultados mostram claramente os empreendi-
mentos de energia edlica e fotovoltaica como mais qua-
lificados para receber recursos financeiros compativeis
com a agenda ESG. Os indicadores usados na avaliagcado
detalham, também, as desvantagens do investimento na
geracao termelétrica a 6leo ou a gas.

Vale lembrar que nos encontramos, agora mesmo, no
contexto do Plano Decenal de Expansao de Energia 2031.
Elaborado pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE),

o documento prevé investimentos significativos para
sustentar o crescimento previsto para o consumo de
eletricidade, que é da ordem de 40% entre 2021 e 2031.

O Escolhas vé neste RATING ESG, ainda, uma forma
de superar o desafio de estabelecer métricas e critérios
padronizados para reportar impactos socioambientais na
analise dos projetos candidatos a apoio financeiro.

Assim, a sociedade e o mercado tém nesta proposta
um instrumento para decisoes estratégicas de alocacao
de capital que atendam as justas expectativas de res-
ponsabilidade social corporativa neste século XXI.

O Resultados mostram os empreendimentos de energia edlica
A e fotovoltaica como mais qualificados para receber recursos
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O RATING ESG, AO PERMITIR O CALCULO
E A APLICACAO DE NOTAS DETALHADAS
A NEGOCIOS CONCRETOS, DA AOS
BANCOS, CLIENTES E INVESTIDORES:

Capacidade pratica de fazer cumprir as exigéncias do Banco
Central em relacao aos riscos ambientais, sociais e climaticos
no momento de decidir sobre alocacao de capital em empreen-
dimentos do setor elétrico.

agosto

Possibilidade de utilizar métricas claras e precisas para priori-
zar recursos em projetos com mais elevado cuidado socioam-
biental e impactos positivos a sociedade.

Uma evidéncia do grave risco de “sujar” a matriz elétrica bra-
sileira, caso sejam alocados recursos em usinas termelétricas
fosseis, como aquelas com contratagao prevista pela lei de
privatizacao da Eletrobras.

Crescimento previsto para
o consumo de eletricidade
entre 2021 e 2031

0%

2022



Ainda que todo rating tenha certa discricionariedade ao
eleger seus indicadores e respectivos pesos no calculo final,
esta proposta se alinha ao que ja foi observado na literatura

M etOd 0 log ia e em aplicagdes praticas.

No entanto, para garantir o viés explicitamente socioam-
biental que caracteriza o RATING ESG, atribuiu-se um peso
maior as dimensdes E (ambiental) e S (social) - que, com isso,
ganham protagonismo e urgéncia no processo decisorio.

Os indicadores foram selecionados de acordo

com seis critérios — generalidade, relevancia,
materialidade, mensurabilidade, disponibilidade e
impossibilidade de correlagcao com outro indicador
ja selecionado — e subdividem-se em:

S ET ORI A I S

vinculados diretamente a caracte-

risticas do setor, como uso de agua

e emissao de gases de efeito estufa. relacionados a cultura e
capacidade de gestao e
resposta de cada empresa.
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.
O RATING ESG
na pratica

2

Apenas para o indicador Modelo de
Negdcio usou-se indicador distinto

da conhecida publicagdo canadense
Corporate Knights, por se relacionar a
sustentabilidade dos produtos vendidos.

Para exemplificar a aplicabilidade do RATING ESG,
foram feitas simulagdes para quatro subsetores do
setor de geracao de energia (ver ao lado). Foram
analisados empreendimentos reais, que ja estao
em operacao, embora o RATING ESG possa e deva
analisar, também, novos empreendimentos.

Foram atribuidos aos empreendimentos os
mesmos indicadores organizacionais - relativos a
GOVERNANCA da empresa - em duas simulagoes:
uma com esses indicadores equivalentes a 60
(qualidade regular), e outra a 80 (exceléncia).?

Ja no caso das dimensdes meio ambiente e
social, foram utilizados os parametros reais dos
projetos avaliados para obter alguns indicadores.
Por exemplo, aqueles que medem as emissodes de
gases de efeito estufa, o uso de agua, a perda de
cobertura vegetal, entre outros para os quais se
tem dados especificos de cada tipo de usina, seja
na literatura especifica ou por meio de modelos
econdmico-financeiros desenvolvidos pelos auto-
res do estudo.

Para outros indicadores, foram criados cenarios
com notas equivalentes a 60 (qualidade regular),
80 (exceléncia), ou ainda, em alguns casos, 70
(qualidade média), aplicadas igualmente a todos os
casos analisados para evitar distor¢des. O mesmo
foi feito para indicadores cujas notas devem ser
100 ou zero, como é o caso, por exemplo, daqueles
que avaliam a interferéncia em Terras Indigenas ou
Quilombolas ou a existéncia de conflitos.

Os parametros estao detalhados no relatorio
técnico do estudo, disponivel aqui.

APLICACAO

Para exemplificar a aplicabilidade do RATING ESG,
foram feitas simula¢des para quatro subsetores do
setor de geracdo de energia

1. Geracao de energia hidroelétrica
(UHESs), com recorte naquelas
situadas na Amazoénia;

2. Geragao de energia termelétrica
(UTEs), diferenciando as usinas a
6leo e a gas;

3. Geracao de energia edlica;
L. Geragao de energia fotovoltaica

(UFVs), essas duas ultimas com
recorte na Regidao Nordeste.
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NIiVEL1 Agrupados progressivamente, por afinidade, os

indicadores formam trés subgrupos: E (meio ambiente),
Os valores

S (social) e G (governanca). No calculo final, os dois

de E SG primeiros subgrupos recebem peso maior3.

Veja também infografico das paginas seguintes

GOVERNANGCA

governance

Praticas de Governanca
Corporativa; Transparéncia;

Corrupcdo e Modelo de MEIO AMBIENTE

af environmental
Negocio

Utilizacao de Recursos Naturais;
Impacto sobre Mudancas
Climaticas; Gerenciamento

de Residuos e Exposicao a
Mudancas Climaticas

SOCIAL

social

Capital Humano;
Relacdo com Consumidores;
Relacdo com Mercado e
Relagdo com Comunidade J . o
Escolheu-se analisar, nas simulag¢des, apenas
empreendimentos ja em operagdo, usando-se
dados publicos ou de empresas cujos modelos

econdmico-financeiros foram realizados pelos
autores do estudo.

agosto
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INDICADOR O
HO%
Ambiente 0

NiIVEL4 O QUE PRETENDE MEDIR O INDICADOR?

] ] 60 % Intensidade 20 % Eficiéncia 20 % Estresse hidrico

NIVEL 1 NIVEL 2 NiVEL 3 de uso do recurso econdmicadousodo  0,9% do total
0 4,5% do total recurso 0,9% do total

40% 37,5 % 30%

Meio Utilizacao Uso de recursos hidricos

Ambiente de Recyrsos 4,5% do total

0% do Naturais 0 70 % Intensidade de uso 30 % Eficiéncia econémica

total 15% do total 30 % do recurso 3,2% do total do uso do recurso 1,4% do total

Uso de recursos energéticos
4,5% do total

20 % Impacto sobre 100 % Intensidade de uso do recurso 3% do total
cobertura vegetal 3% do total

20 % Impacto sobre

biodiversidade 3% do total 100 % Intensidade de uso do recurso 3% do total

37,5% 100 % S
Impacto Emissdes 100 % Emissoes no Ciclo de Vida 15% do total

sobre de GEE

Mudancas 15% do total

Climaticas

15% do total

70 % Exposicao do empreendimento 30 % Exposicao do setor
5,6% do total 2,4% do total

20 %

100 %

100 % Gestao da qualidade da agua 0,5% do total

Exposicao a Vulnerabilidade do
Mudancas negdcio a eventos ! [/ |
Climaticas climaticos extremos 35 % Emissoes de Nox 35 % Emissoes de Sox 30 % Emissoes de material

8% do total

5%
Gerenciamento

de Residuos
2% do total

8% do total

25 % Poluicao da agua 0,5% do total

25 % Poluicao do ar 0,5% do total

0,2% do total

0,2% do total

particulado 0,2% do tetal

70 % Intensidade de geracao do residuo

0,4% do total

30 % Gestao de Residuos soélidos
0,2% do total

25 % Geracao de RSU 0,5% do total

25 % Geracao de residuos téxicos/
perigosos 0,5% do total

agosto

70 % Intensidade de geracao do residuo

0,4% do total

30 % Gestao de residuos toxicos
OU perigosos 0,2% do total
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INDICADOR

Social

35%

NIVEL 2

NIVEL 1

50 %
Relacao
com
Comunidade
17,5% do
total

NiVEL 3

100 %

Impacto da

empresa junto
a comunidade
17,5% do total
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NIVEL4 O QUE PRETENDE MEDIR O INDICADOR?

10% Massa salarial 6% Acdes junto a co-
1,8% do total | munidade 1,1% do total
] | |

23 % Interferéncia 23 % Conflitos
em terras quilom-
bolas e indigenas

4% do total

23 % Impactos de-
correntes do empre-
endimento em seu

entorno 4% do total 4% do total

7,5% Empregos
sociais decorrentes gerados 1,3%
do empreendimento

do total

71,5% Impostos
gerados 1,3%
do total

60 % Presenca de mulheres em
cargos de lideranca 1,8% do total

40 % Presenca de grupos sub-representa-
dos em cargos de lideranca 1,2% do total

40 % Demandas juridicas
de natureza trabalhista
1,2% do total

50 % Afastamentos, por
questdes de saude e seguranca
1,5% do total

10%
Absenteismo
0,3% do total

40 % Adequacado de medidas tomadas 30% Casos de
em resposta a casos de discriminagao discriminacao
1% do total 0,7% do total

30 % Treinamento para
combater discriminacao
0,7% do total

35%
Capital
Humano
12,3%
do total

25 % Diversidade 3,1% do total

60 % Equidade na remuneracao - abertura por
raca e sexo 1,1% do total

80 % Remuneracao relativa entre niveis
hierarquicos 0,7% do total

25 % Saude, seguranca e lega-
lidade 3,1% do total

60 % Tempo de treinamento
0,7% do total

B0 % Recursos Investidos em
treinamento 0,5% do total

20 % Nao discriminacao
2,5% do total

100 % Grau de mudanca na equipe 0,6% do total

15 % Remuneracao 1,8% do total

10 % Treinamento e educacao 1,2% do total

70 % Contingéncias relacionadas a ndao-conformidade
1,7% do total

30 % Penalidades pagas relacionadas
a ndo-conformidade 0,7% do total

5% Turnover 0,6% do total

10%
Relacdo com

Consumidores
3,5% do total

70 % Nao conformidade de
produtos e servicos 2,5% do total

70 % Contingéncias relacionadas a nao-conformidade
0,7% do total

30 % Penalidades pagas relacionadas
a nao-conformidade 0,3% do total

30 % Seguranca dos clientes 1,1% do total

5%
Relacdo com

Mercado
1,8% do total

70 % Relagao com
fornecedores 1,2% do total

70 % Contingéncias relacionadas a ndo-conformidade
0,9% do total

30 % Penalidades pagas relacionadas
a ndao-conformidade 0,4% do total

30 % Praticas anticompetitivas 0,5% do total

agosto

70 % Contingéncias relacionadas a nao-conformidade
0,4% do total

30 % Penalidades pagas relacionadas
a ndo-conformidade 0,2% do total
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INDICADOR 2 0/ NIVEL4 O QUE PRETENDE MEDIR O INDICADOR?
Governanca 5 O
NIVEL 1 NIVEL 2 NiVEL 3
0 0 A
30/0 70 /0 100% Presenca de mulheres e grupos sub-representados
Praticas de Diversidade no no conselho, por raca e sexo §,3% do total
Governanca conselho de

Corporativa
7,5% do total

administracao
5,3% do total

100 % Mecanismos de remuneracao vinculados a ESG 2,3% do total

30 %
Politica de remuneracao
variavel 2,3% do total

70 % Contingéncias relacionadas a ndo-conformidade 30 % Penalidades pagas
2,6% do total relacionadas a nao-conformidade
30 % 50 % 1,1% do total

Transparéncia
7,5% do total

Litigios
3,8% do total

100 % Exposicao politica do negocio 2,3% do total

30 % Envolvimento
politico 2,3% do total 100% Qualidade e abrangéncia dos dados divulgados 1,5% do total

20 % Reports 1,5% do total

30%
Corrupcao
7,5% do total

40 % 100 % Qualidade e abrangéncia das politicas sobre corrupgao 3% do total

Politicas internas
3% do total

40 %

Acdes 3% do total

100 % Adequacao de medidas tomadas em resposta a casos de corrupgao 3% do total

100 % Treinamento sobre corrupcao 1,5% do total

20 % Disseminacao das politicas
internas sobre corrupcio 1,5% do total

0 50 % inovagio voltada a ESG 100% P&D voltado a ESG 1,3% do total
Io /0 1,3% do total
Modelo de ]
Negocio (0)
2,5% do total 90 % ciean revenue - de acordo com 100 % Natureza dos produtos/servicos ofertados, em termos de sua sustentabilidade 1,3% do total

relatorio Global 100 1,3% do total

agosto 2022
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A aplicacao do RATING ESG pode
direcionar a alocacao de recursos
na geracao de energia de modo
compativel com os compromissos
internacionais do pais no ambito do
enfrentamento global a emergéncia
climatica. Serve, ainda, para
orientar politicas publicas e otimizar
a aplicacao de recursos, levando
em conta custos ocultos pelas
metodologias de analise de risco
até hoje aplicadas para esse tipo de
investimento.

Decisdes recentes no setor comprovam a urgéncia na
mudanca do sistema de avaliagdo. Como exemplo de
péssimo caminho a seguir, tem-se a lei de privatizacao
da Eletrobras, que prevé a contratacido de um total de
8GW de termicas a gas natural. Sao 6GW entre 2026
e 2028, com, no minimo, 70% de inflexibilidade e mais
2 GW entre 2029 e 2030. Além de mais cara, essa
fonte é também um desperdicio de recursos para o
investidor, quando se computam os custos ambientais
incorridos - conforme ja constatou o estudo “Como
Incluir o Meio Ambiente na Matematica dos Negocios?”.
Como esse, ha outros maus negoécios que devem ser
evitados pelos bancos, fundos e outros investidores ao
tomar suas decisdes de empréstimo ou investimento.
Do outro lado da moeda, no entanto, ha também os
bons negdcios disponiveis e ainda pouco explorados ou
valorizados, com alto potencial de excelentes retornos
em médio e longo prazos. Para facilitar tal distincao,
agora existe o RATING ESG.
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