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Resumo: As mudangas climaticas, cada vez mais observadas, sentidas e anunciadas por especialistas de
diversas areas, afetam a todos e possuem particularidades associadas as regidoes e atividades locais.
Utilizando uma abordagem ESG (Environmental, Social, and Governance), buscamos identificar,
associar e avaliar riscos, bem como construir cenarios prospectivos para uma empresa de geragdo de
energia hidrelétrica no Brasil. Empregamos métodos de risco qualitativo, como o Swift (
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1 INTRODUCAO

O acronimo ESG (Environmental, Social and Governance), em traducdo livre Meio
Ambiente, Social e Governanga, foi pela primeira vez utilizado no relatorio elaborado pela
Iniciativa de Financiamento Ambiental das Na¢des Unidas (UNEP FI), do qual trouxe o termo
endossado por 20 companhias, em sua maioria instituicbes financeiras com o objetivo de
desenvolver diretrizes e recomendagdes sobre como integrar melhor o meio ambiente,
aspectos sociais e governanca corporativa na gestdo de ativos, servicos de corretagem de
valores mobiliarios e funcdes de investigacdo associadas (UNITED NATIONS, 2004).

Ao longo dos anos o ESG foi empregado por diversas instituicdes financeiras como
critério para concessdo de créditos e avaliacdo de ativos (COSO, 2018), bem como
incorporado pela Bolsa de Valores do Brasil (B3) para mensurar o impacto ESG das empresas
listadas. Como uma reacao em cascata o mercado vem demonstrando cada vez mais interesse
por informacgdes ndo apenas financeiras, mas em meétricas que demonstrem 0 impacto das
companhias nas comunidades, no meio ambiente e por politicas de governanca bem definidas
e transparentes (ECCLES; SERAFEIM, 2011). E o que aponta o recente estudo conduzido por
Ragazou et al. (2023) ao demonstrar que gerenciamento de risco ESG para industria, traz para
conta os aspectos ambientais, socias e de governanca que afetam indiretamente a performance
financeira da organizacao, reputacédo e sustentabilidade do negocio.

Diante da ampliacdo do assunto e dos objetivos mais amplos da sociedade as
companhias cada vez mais estruturam seus negdcios e aprofundam sua visdo como forma de
aprimoramento de suas acGes e de posicionar no contexto de mudancas climaticas
(MICHELS, 2023), que se mostra altamente complexo, especialmente em virtude da grande
variedade de externalidades. Nao obstante 0 Forum Econémico Mundial publicou o Relatério
Global de Risco de 2023 (World Economic Forum, 2023) apontando os 10 principais riscos a
nivel global no cenério dos proximos 10 anos, dos quais 8 deles sdo diretamente associados a
pauta ESG, como por exemplo eventos climéaticos severos, desertificacdo, poluicdo do ar,
crise de fontes naturais e perda de biodiversidade.

N&o obstante em termos de riscos, temos diversas varidveis internas e externas que
requerem um olhar e acompanhamentos atento a medida da dinamicidade que o mercado atual
impbe. Em um contexto de mudancas climaticas as variaveis externas apresentam cada vez
mais relevancia e uma abordagem do gerenciamento de riscos ESG se apresenta como uma
abordagem potencial para lidar com a amplitude e complexidade do assunto (KINKELA,
2023), ainda que a avaliacdo de riscos ESG ainda seja escassa e dispersa, como conclui o
estudo publicado por Giuli et al. (2023), ao realizar um levantamento da literatura ESG e
Risco publicadas entre 1983 e 2022.

Por sua vez as companhias hidrelétricas tem papel estratégico no atual contexto de
mudancas climaticas, uma vez que possuem contribui¢do relevante na descarbonizacdo da
matriz elétrica, corroborando com a reducédo de gases de efeito estufa e atingimento das metas
de aquecimento global (UNFCCC, 2020). N&do obstante os riscos do negdcio a nivel local e
regional revela a complexidade dos riscos ESG da companhia e a necessidade de uma
ferramenta de gestéo eficaz.

Em virtude da necessita de maior associa¢do entre os riscos, negocio e possibilidades
futuras de atuagdo da companhia entendeu necessario adotar uma abordagem de construgdo de
cenarios possiveis a partir ou em conjunto com a complexidade dos riscos identificados para
vislumbrar o que poderd acontecer ou ndo em determinado contexto e a partir de uma situacao
que se pressupBe que mudard. Faz parte do ambiente das organizagdes o desenvolvimento de
planejamento com fim a aprimorar a capacidade de direcionar e posicionar 0s negocios para o
futuro (GODET, 2000).
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Frente ao que se mencionou buscou-se aplicar a metodologia de identificacdo e
avaliacdo, mensuracdo de riscos, bem como metodologia de construcdo de cenarios
prospectivos de modo adapta-las as variaveis ambientais e sociais ES(G) (environmental and
social) que permeiam uma empresa de geracdo de energia hidrelétrica frente as condicdes de
mudancas climaticas. A abordagem tem como objetivo ampliar a gestdo de riscos em
associacdo a construcdo de cenarios, a medida que sdo levados em consideracdo indicadores
de riscos climaticos, ndo usualmente utilizados em uma abordagem convencional (THERESE,
etal. 2017).

2 MATERIAIS E METODO

Para a realizacdo do presente estudo buscou-se utilizar uma metodologia que fosse
possivel abranger a analise de risco e a construcéo de cenarios, de modo a subsidiar possiveis
consequéncias para uma companhia de geracdo de energia elétrica por meio de fonte hidrica.

2.1 ANALISE DE RISCO

Tendo em vista dois macros temas chaves associados a usinas de geracdo hidrelétrica,
condicdes climaticas e as condic¢des sociopoliticas, foi realizado inicialmente a consulta ao
Relatério Global de Risco de 2023 elaborado pelo Férum Econdémico Mundial (World
Economic Forum, 2023). No relatorio sdo apontados 32 riscos a nivel global no cenario dos
préximos 10 anos (2024-2034), divididos os riscos por critério ESG, sua grande maioria estao
associados ao critério ambiental e social.

Foi realizado um recorte da pesquisa, entendendo que o item Governance (G) do ESG
estd como a governanca necessaria para implantacédo, consolidacdo e manutencdo dos aspectos
ambientais e sociais que atravessam 0 negocio em suas diferentes areas, isto €, os resultados
dos riscos e suas possiveis consequéncias que estdo sendo identificadas ao longo do trabalho
servirdo para tracar estratégias, processos e prioridades que corroboram a boa governanca da
companhia. Deste modo as tematicas e riscos identificados e mensurados sdo dos aspectos
ambientais e sociais (Environmental e Social - ES).

Em um esforco de sintese se reuniu os riscos globais associados as critério ambiental e
social apontados no relatério (World Economic Forum, 2023) e consolidados em sete temas
correlatos a possivel influéncia no setor de hidrelétricas, sdo os ambientais (E): (1) Desastres
Naturais e Eventos Climaticos Extremos; (2) Falha na Mitigacdo de Mudancas Climaticas e
Danos Ambientais em Larga Escala; e, (3) Crises nas Fontes Naturais e Perda de
Biodiversidade e Colapso dos Ecossistemas. Os temas sociais (S) sdo: (1) Crise do Custo de
Vida, Erosdo da coesdo social e Polarizacdo da Sociedade; (2) Migracdo Involuntaria em
Larga Escala e Crise de mdo de obra; (3) Doencas Infecciosas, Deterioracdo da Saude Mental,
Doencas Cronicas e Mas Condicdes de Saude; (4) Doencas Infecciosas, Deterioracdo da
Saude Mental, Doengas Cronicas e Mas Condicdes de Saude; e, (5) Colapso ou Falta da
Infraestrutura Publica e de Servicos.

Identificado os temas de riscos globais definidos pelos critérios ambientas e sociais
foram realizados técnica de brainstormin (Osborn, A., 1987) e SWIFT (CARD et al, 2012)
para gerar riscos a nivel local (Brasil) a partir da tematica de cada risco global (Tabela 1) com
a aplicacdo do questionamento “E se?” aos gestores das areas financeira, comercializagéo,
implantacéo, operacdo, meio ambiente e juridica da companhia estudada.

Procedeu-se com a aplicacdo da metodologia de analise qualitativa para cada risco,
visando mensurar a Probabilidade de Ocorréncia e Consequéncia da Ocorréncia (XAVIER, et
al. 2009 e ABNT, 2012). Definiu-se previamente uma escala de probabilidade e consequéncia
para cada risco (CIERCO, et. al., 2017), de modo que junto aos gestores das areas foram
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definidos em conjunto a pontuacdo da probabilidade e consequéncia para cada risco (Tabela
1) e chegado a pontuacdo final de cada a partir da multiplicacdo da probabilidade e
consequéncia.

Tabela 1: Escalas de mensuracdo dos riscos

Probabilidade Consequéncia
1 Rara 1 Desprezivel
2 Improvavel 2 Pequena
3 Possivel 4 Moderada
4 Provavel 8 Grande
5 Quase Certa 16 Catastréfica

Fonte: Adaptado de ABNT (2012).

A partir da pontuagdo possibilitou gerar a relevancia de cada risco em uma matriz em
4 categorias: Risco Baixo (< 4), Risco Moderado (4 a 14), Risco Elevado (14 a 17) e Risco
Extremo (>17).

Ao fim da etapa observou a necessidade da construcéo de cenarios que uma companhia
de geracdo hidrelétrica poderia passar tendo em vista 0s riscos preliminares levantados, sua
inter-relacdo e como a literatura especializada encara a construcéo de cenarios como forma de
apoiar a tomada de deciséao e planejamento de companhias do segmento.

2.2 CENARIOS PROSPECTIVOS

O emprego do cenério prospectivo foi utilizado para situacdo de incerteza, servindo
por sinais de alerta, na avaliacdo dos itens chaves da organizagdo e definindo o risco ou
retorno de cada op¢do (SCHOEMAKER, 1995). Por sua vez o método denominado por
Gomes e Costa (2013) como Momento, busca identificar pontos fortes e fracos, ameacgas e
oportunidades, bem como utilizar indicadores para monitorar a ascensdo de um determinado
cenario (GOMES; GOMES, 2019), como um diferencial é a aplicacdo de um método
multicritério como uma das etapas da sua aplicacao.

Deste modo utilizou-se 0 Método Unificado de Planejamento Estratégico Prospectivo
(Momentum) no presente estudo por se apresentar como um modelo hibrido, utilizando a
visdo prospectiva de cenarios em conjunto com o processo de tomada de decisdo multicritério
(GOMES; COSTA, 2013), como exemplificado na figura 1.

Viséo Geral do Mapeamento dos .| Identificac&o das -
Sistema Atores Relevantes Variaveis Andlise SWOT —‘

Elucidac&o da Definicéo de Definicéio dos
Incertezas/Riscos Riscos de Maior Indicadores/Riscos > Cengérios

Locais . Chaves

Potencial

A

Variéveis
Relevantes e

A 4

Figura 1: Etapas de aplicacdo do Método Momento
Fonte: Adaptado de GOMES; COSTA (2013)

Com base em cada etapa de construgdo foram feitas adaptacGes para aborda-las, uma
Vez que 0s pontos necessarios para construir e definir cenarios prospectivos para a tematica do
presente estudo ndo foram identificados em outros estudos de caso na literatura disponivel.
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A visdo geral do sistema define a organizacdo de geracdo hidrelétrica, destacando seu
portfélio, localizacdo e missdo. Em seguida, identifica os atores relevantes no contexto
climatico e sociopolitico. Varidveis potenciais que afetam os cenarios sdo delineadas,
baseadas no Relatorio Global de Risco de 2023 do Forum Econdmico Mundial, focando em
critérios ESG, com énfase em riscos ambientais e sociais. A anadlise SWOT mapeia pontos
fortes e fracos internos, e ameacas e oportunidades externas, utilizando brainstorming com
atores internos. Riscos locais e incertezas sao analisados qualitativamente para identificar
influéncias especificas a organizagdo. As variaveis relevantes e de maior risco sao priorizadas
por meio de uma Matriz de Impacto Cruzado. KPIs sdo estabelecidos com base no impacto
maior a organizacao de geracdo hidrelétrica. Por fim, cenérios s@o construidos baseados nas
premissas anteriores, associados a métodos que consideram mudangas climaticas.

3 RESULTADOS E DISCUSSAO
3.1 VISAO GERAL DO SISTEMA

A companhia possui atuacdo na area de geracdo de energia elétrica por meio de fonte
hidrica, ou seja, utiliza-se a agua de rios e ribeirbes e as caracteristicas topograficas dos sitios
para viabilizar projetos hidraulicos de pequeno porte para venda da energia gerada. O
portifélio operacional atual conta com 10 projetos e em razdo das caracteristicas particulares
do negdcio uma das principais referéncias para analise do mesmo € a localizacéo por bacia
hidrografica (BARRELLA, 2001), No total de 7 deles localizam-se na bacia hidrogréafica do
Atlantico Leste, 2 na bacia do Rio Parana e 1 na bacia do Rio Tocantins (ANA, 2024).

Do ponto de vista da visdo e objetivos da companhia 0s negdcios atuais do portfélio
devem focar em atingir performance consistente e maturidade, operando com alta eficiéncia e
atendimento a satisfacdo dos clientes, comparavel aos melhores do setor. Preferéncia por
negocios que gerem receitas recorrentes com baixa exposicao ao setor publico, com nivel de
liquidez que gerencie riscos e permita viabilizar investimentos e assegurar 0 sucesso da
implantacdo e operacdo dos projetos, assim como podendo reciclar o portfélio aumentando ou
reduzindo participacao.

3.2 MAPEAMENTO DOS ATORES RELEVANTES

Os atores relevantes identificados sdo: acionistas, colaboradores, clientes, setor
publico, parceiros, fornecedores e comunidades do entorno.

3.3 IDENTIFICACAO DAS VARIAVEIS

Uma vez que o estudo presente tem como foco a identificacdo de riscos e construgdo
de cenarios sob a perspectiva das mudancas climaticas, a identificacdo das variaveis partiu de
uma escala global por meio da consulta a literatura especializada de riscos a longo prazo
realizada pelo World Economic Forum (2023), considerando o horizonte dos proximos 10
anos.

Uma vez que o levantamento abrange varias tematicas a identificacdo e recorte foram
realizadas segundo a possivel influéncia no setor de geracdo hidrelétrica e pelos critérios
ambientais e sociais (ES — Environmetal and Social). A defini¢do realizada identificou 13
(treze) grandes temaéticas, das quais foram agrupadas em 7 (sete) para melhor elucidagéo, visto
que para o caso nacional algumas tem ténue associacdo (tabela 3). Diante das temaéticas
ambientais e sociais definidas houve o exercicio de identificacdo dos riscos locais pelo
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método do SWIFT (CARD et al, 2012) para cada grupo temético de modo que se identificou,
em caso de acontecimento, quais seriam 0s possiveis riscos locais advindos dos globais. Deste
modo foram identificados 23 riscos, aqui considerados como variaveis do método Momento
(GOMES; COSTA, 2013). Como pode ser observado na tabela 2 os riscos identificados pelo
critério ambiental somaram 11 e pelo critério social 12. Considerando que todos eles
apresentam riscos a companhia de hidrelétricas no médio e longo prazo. Existem outros riscos
associados as tematicas globais, no entanto, ndo observados para a realidade brasileira, como
furacGes, tornados, derretimento de geleiras, mongdes, tsunamis, entre outros.

Tabela 2: Riscos a nivel local associado aos Riscos a Nivel Global de Acordo com o critério ES.

Riscos a Nivel Local

Enchente

Deslizamento de Terras

Erosdo

Tornado e Vendaval

Escassez Hidrica

Temperatura Elevada

Incéndio

Poluicdo do Ar

Espécies em Exting¢do

Poluicdo da Agua

Proliferacdo de Doengas Infecciosas

Juros e Inflacio Elevados

Desigualdade Social

Restricdo Social

Escassez de Mao de Obra

Descriminagdo e Perseguicdo

Pressdo na Infraestrutura PUblica

Epidemia ou Pandemia

Doencas Mentais

Doencas e Acidentes no Trabalho

Assisténcia Social Governamental nas
Comunidades

Corrupgéo

Insegurancga Juridica

Fonte: Adaptado do World Economic Forum (2023).

Riscos Globais (WEF, 2023)
Desastres Naturais e Eventos Climaticos Extremos,
Falha na Mitigacdo de Mudancas Climaticas e Danos
Ambientais em Larga Escala

Desastres Naturais e Eventos Climaticos Extremos,
Falha na Mitigacdo de Mudancas Climaticas e Danos
Ambientais em Larga Escala

Desastres Naturais e Eventos Climaticos Extremos,
Falha na Mitigacdo de Mudancas Climaticas e Danos
Ambientais em Larga Escala

Desastres Naturais e Eventos Climaticos Extremos,
Falha na Mitigacdo de Mudancas Climaticas e Danos
Ambientais em Larga Escala

Crises nas Fontes Naturais
Crises nas Fontes Naturais
Crises nas Fontes Naturais
Crises nas Fontes Naturais

Perda de Biodiversidade e Colapso dos Ecossistemas

Perda de Biodiversidade e Colapso dos Ecossistemas

Perda de Biodiversidade e Colapso dos Ecossistemas
Crise do Custo de Vida, Erosdo da coeséo social e
Polarizacéo da Sociedade

Crise do Custo de Vida, Erosdo da coeséo social e
Polarizacéo da Sociedade

Crise do Custo de Vida, Erosdo da coesdo social e
Polarizacéo da Sociedade

Migracéo Involuntaria em Larga Escala e Crise de mao
de obra

Migracéo Involuntaria em Larga Escala e Crise de mao
de obra

Migracéo Involuntaria em Larga Escala e Crise de mao
de obra

Doencas Infecciosas, Deterioracdo da Saiude Mental,
Doencas Cronicas e Mas Condigdes de Saude

Doencas Infecciosas, Deterioracdo da Saude Mental,
Doencas Cronicas e Mas Condigdes de Saude

Doencas Infecciosas, Deterioracdo da Saide Mental,
Doencas Cronicas e Méas Condigdes de Saude

Colapso ou Falta da Infraestrutura Publica e de
Servicos

Colapso ou Falta da Infraestrutura Publica e de
Servicos

Colapso ou Falta da Infraestrutura Publica e de
Servicos

Critério

Ambiental
Ambiental
Ambiental

Ambiental

Ambiental ‘
Ambiental |
Ambiental

Ambiental
Ambiental

Ambiental ‘
Ambiental |

Social

Social

Social

Social

Social

Social

Social

Social

Social

Social

Social

Social
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3.4 ANALISE SWOT

A andlise SWOT da Companhia Hidrelétrica identifica as forcas como energia
renovavel, fornecimento perene, diversidade geografica e controle do processo. As fraquezas
incluem dependéncia de condicdes climaticas e do setor publico, e impacto socioambiental no
recurso hidrico. As oportunidades destacam a descarbonizacdo da economia, abertura do
mercado de energia e entrega de energia em ponta. As ameacas incluem cenario politico
instavel, menor valor de energia, aumento da oferta e juros altos.

3.5 ELUCIDACAO DAS INCERTEZAS OU RISCOS LOCAIS

Diante dos riscos a nivel local identificados e associados aos critérios ambientais e
sociais procedeu-se a andlise para elucidar a probabilidade, consequéncia e a pontuacéo para
cada um, com finalidade de identificar aqueles com maior risco junto a companhia de
hidrelétricas.

Deste modo na avaliacdo dos riscos destacam-se em termos de probabilidade de
ocorréncia as Enchentes e Escassez hidrica como Quase Certa. Chama atenc¢éo o fato de serem
0s Unicos com esta probabilidade, quando consideramos o plano de fundo dos riscos a nivel
global e os de nivel local em um pais como o Brasil, de dimensdes continentais, torna mais
claro o resultado, uma vez que uma das principais caracteristicas que se verifica com as
mudancas climaticas sdo 0s eventos extremos e/ou intensos em um curto espago de tempo
(WEF, 2023 e IPCC, 2024). Como se trata de uma companhia hidrelétrica os envolvidos
tratam do assunto de disponibilidade hidrica com recorréncia e torna-se mais claro para 0s
mesmos tal probabilidades de ambos os eventos ainda que opostos acontecerem no horizonte
de médio a longo prazo.

Outro resultado importante sdo os niveis das consequéncias de 6 (seis) riscos: 4
(quatro) como grande e 2 (dois) como catastrofica consequéncia (Tabela 3). Neste quesito 0s
riscos associados ao critério social apareceram como Grandes, sendo Inseguranca Juridica,
Corrupcdo, Doencas e Acidentes no Trabalho e Epidemia ou Pandemia. E como
consequéncias Catastroficas os riscos associados ao meio ambiente, Enchente e Escassez
Hidrica. Em termos de consequéncias observa-se o estreito relacionamento com a geracdo de
energia hidrelétrica, pois impactam diretamente o setor, desde a Inseguranca Juridica que pode
tornar um ativo embargado a Enchente que pode deixar os equipamentos eletromecanicos
inundados e a usina inativa.

De todos os riscos levantados anteriormente nenhum tem sua probabilidade rara ou
desprezivel, tampouco possuem consequéncia desprezivel. Considera-se um ponto de atencao.

Tabela 3: Probabilidade, Consequéncia e Pontuagdo dos Riscos

Critério Riscos a Nivel Local Pr%)?(?;:,?ni?g de Cogs:équi%?]ilizda PongJiascézo do
Ambiental Enchente Quase certo Catastrofica 80
Ambiental Deslizamento de Terras Provével Moderada 16
Ambiental Erosdo Provével Moderada 16
Ambiental Tornado e Vendaval Possivel Moderada 12
Ambiental Escassez Hidrica Quase certo Catastrdfica 80
Ambiental Temperatura Elevada Provével Moderada 16
Ambiental Incéndio Possivel Pequena 6
Ambiental Poluicdo do Ar Provével Moderada 16
Ambiental Espécies em Extincéo Possivel Pequena 6
Ambiental Poluigéo da Agua Possivel Pequena 6

Social Juros e Inflagéo Elevados Provével Catastrofica 64
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Social Desigualdade Social Provavel Moderada 16
Social Restricéo Social Provével Catastrofica 64
Social Escassez de Méo de Obra Possivel Moderada 12
Social Presséo na Infraestrutura Publica Possivel Moderada 12
Social Epidemia ou Pandemia Possivel Grande 24
Social Doengas Mentais Possivel Moderada 12
Doengas e Acidentes no

Social Trabalho Possivel Grande 24
Social Corrupcéo Possivel Grande 24
Social Inseguranca Juridica Provével Grande 32

Fonte: Elaboragéo prdpria.
3.6 VARIAVEIS RELEVANTES E RISCOS DE MAIOR POTENCIAL

Para identificar as varias de maior relevancia aplicou-se a matriz de risco (ABNT,
2012), considerando uma escala de Riscos Baixo, Moderado, Elevado e Extremo. Do qual
entende-se que as variaveis relevantes sdo aqueles resultantes como de Risco Extremo ao
negaocio.

Como pode ser observado na matriz de risco da Figura 2, 12 (doze) dos riscos estdo ao
centro da matriz, classificados como Riscos Moderados e Elevados. Importante observar que
o0s riscos avaliados no presente sdo avaliados do ponto de vista da sua ocorréncia individual
em relacdo ao caso, ndo considera a sua acdo de maneira conjunta, isto €, se um ou mais
ocorrem de forma simultanea, certamente o efeito cumulativo torna o risco diferente. Outro
ponto importante € a percepcdo de que eventos associados as mudancas climéticas sdo cada
vez mais observados e sentidos, o que pode estd refletido no resultado da matriz, ndo
apresentando riscos classificados como Baixo.

Consequéncia da Ocorréncia - Risco Extremo

Grande | Catastrofica

Matriz de Riscos

Provavel

Figura 2: Matriz de Risco
Fonte: Elaboragéo prdpria.

Probabilidade de Ocorréncia

- Risco Baixo

Chama a atencdo a classificacdo de 9 (nove) Riscos Extremos. Dentro da matriz eles
abrangem o canto superior direito com cores mais quentes (Figura 2). No entanto, buscando
aproximar mais daqueles riscos com maior relevancia e impacto ao negocio observa-se que,
dentre os 9 (nove), 2 (dois) deles estdo no quadrante mais extremo da matriz, associados a ao
nivel mais alto da escala de ocorréncia e consequéncia, sdo: Escassez Hidrica e Enchente,
ambos ligados ao critério ambiental (E — Environmental). Na sequéncia observa-se outros dois
riscos no extremo esquerdo do quadrante da matriz, ambos associados a consequéncia
catastrofica, no entanto em uma escala menor de ocorréncia, sdo: Juros e Inflacdo Elevados e
Restricdo Social, ambos ligados ao critério social do negocio (S — Social).

Preliminarmente observa-se que os riscos possuem alta relevancia com o tipo do
negocio em estudo. Havendo escassez hidrica e enchente ndo ha geracdo de energia, portanto
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a relacdo com os riscos de critérios ambientais (E — Environmental) é direta. No primeiro caso
a auséncia do principal insumo de geracéo € cerceada no segundo caso o0 excesso do principal
insumo ocorrente em eventos extremo como enchentes causam danos aos equipamentos
causando uma parada forcada da geracdo, além de perdas dos mesmos e danos ambientais
associados. Havendo Juros e Inflacdo Elevado e Restricdo Social pode ndo haver viabilidade
econdmica e social principalmente novos projetos hidrelétricos, portanto a relagdo com estes
riscos de critério social (S — Social) é direta. No primeiro caso o capital financiador, materiais
e equipamentos se tornam mais caros tornando o projeto outrora viavel em dispendioso. No
segundo caso a restricdo social torna o licenciamento social prolongado, desgastante, moroso,
causando falta de regularidade para implantar e elevando a chance de embargos e
judicializacdes.

3.7 DEFINICAO DOS INDICADORES CHAVES

Considerando que o estudo visa identifica os riscos e criar cenarios para mudangas
climéticas, os indicadores chaves sdo os 4 (quatro) riscos de maior relevancia para o negécio.
E observado que 2 deles sdo de carater ambiental e 2 deles de carater social, como os que
apareceram com maior relevancia até aqui. Deste modo sera detalhado a seguir cada um deles
de modo a contribuir quanto a elaborag¢éo dos cenarios.

3.7.1 ESCASSEZ HIDRICA

A Escassez Hidrica foi identificada como risco extremo ao negdcio a partir da
correlacdo entre sua ocorréncia e consequéncia, com resultado de pontuagdo como um dos
mais elevados dentre os demais. Para compreender e detalha-lo é importante deixar claro que
a escassez hidrica se refere a falta de &gua, indisponibilidade hidrica muito associado a falta
de eventos pluviométricos e a baixa retencdo das bacias hidrogréficas.

Para tanto as usinas hidrelétricas tem a dgua dos rios como fonte de geracdo elétrica a
partir da conversdao da forca cinética da mesma. Para entendimento do volume de agua a
tabela 4 apresenta a vazdo consumida/turbinada para 3 projetos hidrelétricos distintos de
propriedade companhia hidrelétrica estudada ao longo dos Gltimos 6 anos, onde ja é possivel
notar a variacdo das vazdes ou disponibilidade hidrica ao longo do total da série, com 2 anos
bem abaixo dos demais, 2019 e 2020.

Tabela 4: Vazdo Turbinada por 3 Projetos Hidrelétricos da Companhia entre 2018-2023

Vazado Turbinada Anual (m?3/s)

ANO P1 P2 P3 Total

2018 32,45 25,19 16,41 74,05
2019 29,85 17,00 10,07 56,92
2020 10,29 25,73 15,86 51,88
2021 35,53 26,82 16,10 78,45
2022 35,47 27,95 14,77 78,19
2023 35,06 26,88 16,62 78,56

Fonte: Elaboracéo prdpria.
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Considerando os trés cenarios identificados no estudo de mudancas climaticas
desenvolvidos pela ANA (2023) para o caso de vazdo futura no horizonte 2015-2040,
identificamos que em relacdo a vazao atual observada ha reducéo para todos os casos (Tabela
5), a prépria instituicdo conclui no estudo que a vazdo do futuro tende a ser menor que a do
presente considerando o Brasil como um todo (ANA, 2023). Importante reforcar que, a
reducdo da vazdo para usinas hidrelétricas é diretamente proporcional a perda de geracdo
elétrica, por conseguinte, receita e outras desavencas por nao atender as demandas firmadas
em contratos de comercializacéo.

Tabela 5: Vazao turbinada projetada para os 3 cenarios em relagao a vazao atual

Vazao Turbinada Anual (m?3/s)
ANO Atual Pessimista (-40%b) Referéncia (- 25%) Otimista (-5%0)
Ano 1 74,05 44,43 55,54 70,35
Ano 2 56,92 34,15 42,69 54,07
Ano 3 51,88 31,13 38,91 49,29
Ano 4 78,45 47,07 58,83 74,52
Ano 5 78,19 46,91 58,64 74,28
Ano 6 78,56 47,14 58,92 74,63

Fonte: Elaboracdo propria.
3.7.2 ENCHENTE

A Enchente com um dos eventos extremos mais percebiveis de modo geral em virtude
dos multiplos danos causados e larga abrangéncia e ocorréncia, sempre associado ao periodo
chuvoso bem marcado no clima tropical brasileiro.

Para o caso em estudo identificou-se como risco associado aos eventos climaticos
extremos do World Economic Forum (2023), pois em termos praticos o nivel de agua dos rios
passa a ser maior que sua média normal a ponto de chegar a cota topograficas muito elevadas,
que em sua ocorréncia podem ficar acima do nivel dos principais equipamentos de uma usina
hidrelétrica, ocorrendo assim a paralizacdo de imediato da geragdo de energia.

Conforme a Figura 3 observa-se as principais consequéncias em caso de ocorrer
Enchente nos locais dos projetos hidrelétricos, a partir das consequéncias exemplificadas
percebe-se que o risco tem relagdo direta com o negdcio ao ter sua paralizacdo forcada da
operacdo em virtude da ocorréncia de Enchente, isto é, ndo hd como haver geracdo de energia
elétrica. Um dos pontos da Enchente € sua imprevisibilidade, magnitude e maior capacidade
de prevencdo em relacdo a Escassez Hidrica, por exemplo. Contudo, considerando que as
condicBes climaticas extremas sejam a ténica em um dos cenérios do IPCC (2023), enchentes
de curto espaco de tempo e de alta intensidade sdo provaveis e a magnitude da elevacao da
cota dos rios sdo um ponto de dificil preciséo.
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— Sinistro do Projeto

Figura 3: Consequéncia oriundos do evento Enchente
Fonte: Elaboracéo propria.

3.7.3 RESTRICAO SOCIAL

A restricdo social € um risco oriundo da comunidade local, poder publico municipal,
associacOes organizadas, dentre outros. Estdo comumente associados a forma como o projeto
hidrelétrico é planejado, construido e operado no local, de modo que muitos dos casos 0s
empreendedores e prestadores sob sua responsabilidade podem deflagrar, acentuar ou memos
consolidar o risco (LEMOS; LIMA, 2022). Este tipo de risco pode ser entendido também
como a falta Licenca Social para Operar (SANTIAGO et al., 2018), ou dentro dos niveis
classificado por BOUTILIER e THOMNSON (2011), seriam uma Licenca Social para Operar
baixa com o risco para o projeto hidrelétrico maior, indicando que o projeto esta em perigo de
continuidade e de acessos a recursos essenciais, como financiamento, licencas legais, matéria-
prima, méo-de-obra, mercados, infraestrutura publica (BOUTILIER; THOMNSON, 2011).

Deste modo para o presente caso observa-se que a Restricdo Social tem implicacdes
diretas com o negocio, como pode ser observado no diagrama na Figura 4, dos quais observa-
se as consequéncias havendo o risco em varias frentes, desde o licenciamento socioambiental
prévio, a interrupcdo da operacdo por efeito de embargos, judicializacGes, perda do
cronograma de obras, entre outros.

Licenciamento
Fragil

Negocios
Interrompidos

] Multas e Sangdes

Fluxo de Caixa
Interrompido

Restricao Social
1

Judicializagdo
Iniciada

Perdade
Cronograma

Figura 4: Consequéncias diretas do risco para o negocio
Fonte: Elaboracdo propria.

O risco da Restricdo Social em relacdo aos demais tem caréter bastante subjetivo e de
alta imprevisibilidade, visto mudangas de governos, presidéncias de associa¢des e mesmo de
desinformacdo, uma vez acontecendo e em nivel alto com perda de confianca e politizag&o, o
trabalho para reduzir o risco no projeto é bastante complexo e moroso, podendo até néo ter
retorno e indo para instancias superiores, como 6rgdo ambiental federal, procuradorias
estatuais, entre outros. No entanto, dentre os demais a Restricdo Social é um dos que
apresenta com alta possibilidade de controle e mitigacéo, ou seja, possuem uma série de agoes
praticas que podem reduzir e deixar bem controlado desde o inicio da concepgdo do projeto
hidrelétrico.



GOVERNANCA,
Simposio e ExceLencia em GesTAo E TECNOLOGIA RESPONSABILIDADE SOCIAL
— e E O MEIO AMBIENTE WL
==UE ' Desafios para uma Gestao Social, b
Financeira e Sustentabilidade Empresarial

Realizacao: Patrocinio:

Sosco e ™~ 1D
o unesp®  (QINB

3.7.4 JUROS E INFLACAO ALTA

O risco do Juros e Inflagdo Alta estdo associados principalmente na concepcdo e
definicdo por implantar, adquirir ou mesmo vender o projeto hidrelétrico, pois uma das
principais consequéncias do risco € a perda de viabilidade econdmica em virtude da alta de
materiais e equipamentos, devido a uma inflagdo alta e a alta do prego do capital financiador.
Ambos acontecendo, ndo necessariamente em conjunto, pode ocorrer a perda de projetos
hidrelétricos que outrora eram considerados economicamente Viaveis, ou seja, restringe a
atuacdo no setor, aumentando cada vez mais a exigéncia por projetos de alta performance.

Por outro lado, observa-se também como causa da elevacéo do risco da inflagdo os
eventos relacionados as mudancas climaticas. Podendo ser por riscos fisicos, como eventos
climéticos extremos ou cronicos associados a mudancas graduais no clima, por exemplo, a
alta de alimentos decorrentes de quebras de safra e a elevacdo o custo da energia (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2023).

No gréfico da Figura 5 observa a variagdo anual dos ultimos 20 anos da inflacdo do
IPCA e da SELIC, esta Ultima é a taxa béasica de juros da economia brasileira. Em alguns anos
a SELIC teve mais de um valor, do qual optou por demonstrar a média do ano, sendo mais
representativo para fins de impacto na economia. Para o caso da inflacdo é observado duas
grandes altas ao longo da série a primeira no ano de 2015 e a segunda do ano de 2021, em
ambos os casos a inflacdo ultrapassou a casa dos 2 (dois) digitos causando uma grande alta
nos precos dos insumos e equipamentos necessarios a implantacdo de usinas hidrelétricas.

25
== IPCA Variagao Anual (%) === SELIC Variagéo Anual (%)

19,13
20

15

10

591 85 584 591 641 Ak
4,46 431 431 : 4,62
3,14 2,95 >7°

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Figura 5: Variagdo Anual da SELIC e IPCA (%) - 2004-2023
Fonte: Banco Central e IBGE (2024).

Na variagdo anual da SELIC é mais comum ao longo da série observar a taxa acima de
dois digitos, sendo os anos de 2005, 2016 e 2023 como 0s anos com maior SELIC média
anual da séria historica. Como principal consequéncia a alta da mesma torna a tomada de
capital financiador caro e projetos com menor capacidade de retorno podem se ver
inviabilizados pelo custo implantacdo e retorno da operacdo esperado. Como ao longo dos
anos da séria a média da SELIC ficou em 10,48 pontos percentuais considera-se este um valor
referéncia, com o risco deste ficar acima ou abaixo em decorréncia de multiplos fatores,
macroeconomia, crises climaticas em setores chaves, politica externa, inflacao, dentre outras.

3.8 DEFINICAO DE CENARIOS

Por fim os resultados demonstram demonstra que 0s riscos chaves possuem ocorréncia
variavel, portanto ndo ha uma constante verificada, especialmente quando visto sobre o
prisma de mudangas climéticas globais. O que se observou é a capacidade dos mesmos
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apresentarem maior frequéncia de ocorréncia e as consequéncias dos mesmos, tendo em vista
os dados apresentados anteriormente.

Deste modo os cenarios foram definidos em trés, otimista, referéncia e pessimista. O
cenario referéncia a uma situacéo que pode ser a ténica ao longo do tempo. Todos os cenarios
estdo detalhados por cada indicador chave, baseados nas etapas anteriores do método, de
modo que na tabela 6 temos o cenario otimista, na tabela 7, temos o cenario referéncia e na
tabela 8 temos o cenéario pessimista.

Tabela 6: Cenario Otimista baseado nos indicadores chaves detalhadas

Cenério Otimista

Indicadores
Chaves Consequéncia

O regime hidrico mantém niveis estaveis de vazdo, contudo com uma disponibilidade hidrica de cerca de -5%
considerando o histérico. O periodo chuvoso e seco é marcado por vazdes acima do esperado e garantem
performance dos ativos acima do fator de capacidade. Novos projetos sdo implementados e o poder publico amplia as
concessOes de outorgas d'aguas.

Escassez Hidrica

Os cursos d"agua se mantém caudalosos, ndo ha eventos de chuvas e de cheias repentinas de alta intensidade. As
Enchente estruturas dos ativos sdo mantidas em boas condigdes de seguranca e performance e nao ha risco a seguranca dos
colaboradores.

Taxa basica de juros abaixo de 10% e inflagdo controlada entre 2 e 4%. Diversidade de crédito a mercado, com taxas
Juros e Inflagdo Alta | atrativas e viabilizando novos projetos hidrelétricos. Materiais e servigos com alta na oferta e com custo abaixo do
previsto em or¢amento.

Aceitacdo social alta de projetos hidrelétricos no entorno, devido a garantia de manutencéo de 4gua reservada para
usos multiplos, trazendo seguranga hidrica e alavancando projetos sociais da comunidade como agroecolégicos,
piscicultura, esportes, dessedentagéo animal e lazer. Poder municipal como parceiro do negécio e indutor da industria
em seu territério. Alta seguranga e previsibilidade de implantagéo e operacéo dos ativos.

Restri¢do Social

Fonte: Elaboracdo propria.

Tabela 7: Cenario Referéncia baseado nos indicadores chaves detalhadas

Cenario Referéncia

Indicadores Chaves Consequéncia

A geracdo de energia é bem marcada pela sazonalidade das vazdes do periodo seco e chuvoso. Com
anos com maior amplitude de vazdo, anos com vazdo dentro do esperado e anos com vazdo muito
abaixo, com reducédo da disponibilidade hidrica de cerca de 25% e perda de geracdo média na mesma
ordem. Orgéos publicos restringindo novas outorgas d'agua de acordo com a bacia hidrografica
selecionada, morosidade e dificuldade de licenciamento de projetos. Em alguns ativos o conflito pelo
uso da agua se acirra.

Escassez Hidrica

Geracdo de energia comprometida em ativos de acordo com a bacia hidrogréfica, acontecendo de
maneira eventual em periodos de 3 a 6 anos. Alguns projetos perdem a atratividade econdmica, devido
ao alto custo de implantacdo e reforco para manter a seguranga das estruturas, bem como aumento do
Seguro.

Enchente

Taxa basica de juros variando em entre 10-11% e inflacéo entre 8 e 10%, variando muito ano a ano.

Juros e Inflagdo Alta Novos projetos perdem viabilidade econdmica devido ao capital caro.

Algumas regides com conflito de uso de agua instalados, comunidades e poder publico municipal com
necessidade de maiores informagdes, acdes e contrapartidas de ganha-ganha. Maior regulagéo por parte
Orgdos ambientais e do Ministério Publico. Eventualmente demandas judiciais contra projetos e
dificuldades em regulacdo ambiental.

Restri¢do Social

Fonte: Elaboracdo propria.

Tabela 8: Cenério Pessimista baseado nos indicadores chaves detalhadas

Cenario Pessimista

Indicadores Chaves Consequéncia

Falta de geracdo de energia por falta de agua por longo tempo. A disponibilidade hidrica reduz em
cerca de 40% em relagdo ao histérico e conflitos por uso de &gua e de seguranca hidrica sao a tonica.
Indeferimento de pedidos de novas outorgas de uso de agua, cancelamento das atuais e ndo renovagédo
de outorgas vigentes.

Escassez Hidrica

Enchente Falta de geracdo de energia por entupimento do sistema de adugdo de agua, alagamento dos
equipamentos eletromecénicos, rompimento de estruturas de aducéo e acidentes como afogamento e
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arraste com os colaboradores locais.

Cancelamento de concessdo de crédito para setores de risco, taxa basica de juros acima de 13%,

Juros e Inflagéo Alta inflagdo entre 10 e 12%, aumento dos custos de materiais, inviabilidade de novos negdcios.

Rejei¢do social a projetos de energia em seu entorno, restricdo do poder publico municipal a novos
Restricdo Social projetos, cancelamento de licencas e autorizages concedidas pelo clamor publico, manifestagdes
contrérias a projetos, embargos de obras e operagdo de ativos e judicializa¢es.

Fonte: Elaboragéo propria.

CONSIDERACOES FINAIS

Inicialmente observa-se que para incrementar a gestdo de riscos da companhia o0 uso
de uma abordagem que englobasse a anélise de risco e construcdo de cenarios demonstrou-se
satisfatoria, uma vez que seus resultados conversam e para a defini¢cdo de cenarios a partir da
perspectiva ambiental e social chegou aqueles com maior relevancia ou prioridade para o
negdcio (4), em virtude da relagdo na maioria dos casos direta.

Observa-se que 0 numero de riscos é alto (23) quando temos como pano de fundo as
mudancas climéticas, contudo alguns riscos se destacam com maior prioridade, dos quais
estdo intrinsecamente associados ao produto finalistico do tipo de empresa a partir da
aplicacdo da metodologia de construcdo de cenarios, em especialmente nas etapas de viséo
geral do sistema, mapeamento dos atores relevantes e analise SWOT.

Ao apresentar o resultado da matriz de risco observa-se que os riscos identificados
devem de fato passar por tratamento diferente, inicialmente pela consequéncia em seguida
pelo detalhamento realizado de cada um deles na definicdo dos indicadores chaves. N&o
obstante, chama atencéo na construcdo dos cenarios que mesmo em uma condicao otimista a
escassez hidrica tende a ocorrer, ainda que em niveis diferentes, contudo todos negativos.

Um desafio da aplicacdo deste tipo de modelo para analise de riscos ESG e a
construcdo de cenarios € observar que algumas varidveis tem condi¢des opostas, como
Enchente e Escassez Hidrica, o que dificulta uma analise do efeito cumulativo ou sinérgico de
ambas. Outro ponto que surgi para aprofundamento futuro é a aplicacdo de técnica para
mensuracao dos critérios sociais, como Restricdo Social, de modo que para a construcdo de
cenario torne mais tangivel a sua aplicagéo.
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