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ESG E LEGIBILIDADE NAS EMPRESAS ABERTAS DE ENERGIA ELETRICA
QUE ATUAM NO BRASIL: UMA ANALISE PRELIMINAR

RESUMO

Com as crescentes preocupacfes das empresas para com 0 meio ao redor delas, tém-se o
aparecimento de politicas voltadas para 0 meio ambiente, sociedade e com a governanga dessas
organizacOes. Nesse cendrio, faz-se necessario discriminar se tais politicas vém sendo
reportadas, em especial, nos setores em que ha regulamentacdo mais rigida, a exemplo do setor
de energia elétrica. Diante disso, este trabalho buscou analisar como as entidades do setor de
energia elétrica estdo transmitindo aos seus stakeholders informacg6es relacionadas aos aspectos
ESG/ASG, para tal, utilizou-se métricas textuais relacionadas a legibilidade com o fim de
analisar a qualidade das informacdes divulgadas. Portanto, foi-se utilizado como amostra 55
empresas de capital aberto, pertencentes ao setor de energia elétrica da B3, entre os anos de
2020 até 2022. Pela andlise dos dados, constatou-se que a maior parte dessas empresas, apenas
comega a utilizar o termo “ESG” no relatorio de administra¢ao a partir de 2021, além disso,
nem todos os trés pilares sdo uniformemente quantificados, uma vez que ha um predominio de
quantificacdo nos pilares, sociais, ambientais e de governanca, respectivamente. Apesar de
assimétrico, percebe-se um crescimento significativo na quantidade de empresas que
evidenciam e quantificam suas politicas relacionadas a ESG. Por fim, foi-se mensurado o nivel
de legibilidade entre as empresas e constatou-se que a maior parcela delas possuiam uma boa
legibilidade. Apesar de haver variacdes positivas e negativas entre 0s anos, a maior parcela das
empresas do setor elétrico possuiam textos com facil compreenséo.

Palavras-chave: Sustentabilidade; ESG; Energia elétrica; Legibilidade.

1 INTRODUCAO

Os relatdrios contabeis sdo essenciais para a obtencdo de informagdes que auxiliam a
tomada de decisao, em se tratando de empresas de capital aberto, especialmente para os usuarios
externos que demandam de informacdes para avaliarem de forma precisa a posi¢ao econémico-
financeira da empresa.

Diante disso, a legibilidade (readability) dos relatérios contabeis torna-se indispensavel,
uma vez que possibilita a clara leitura das informagdes relacionadas a salde da empresa; a
constatacdo de indices econémicos e/ou financeiros de forma rapida e pratica; além de facilitar
a leitura de usuarios que ndo dominam a area, aumentando assim, o alcance das informagdes
(Cruz Junior, 2018). Por outro lado, o baixo nivel de readability tende a afetar negativamente
0 usuario da informacéo, onde a compreensdo pode ficar menos coesa e mais dificultosa,
prejudicando a obtencéo de informacGes relevantes e de forma tempestiva (Li, 2008 e Miranda
2019).

Quando se trata de setores regulados, tém-se como pressuposto, que tais empresas
possuam certa reniténcia no que tange o gerenciamento de resultado, tendo em vista 0s
comedimentos compulsdrios pela regulacdo. Segundo o Decreto n°. 2.335 (1997), no Brasil, o
setor elétrico é divido em quatro partes, tendo agentes sobre a geracédo, transmissdo, distribuicéo
e comercializacdo, que por sua vez, é regulado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL). Nossa matriz elétrica é preeminentemente composta por hidrelétricas, que
correspondem a mais de 60% da geracdo e mais de 80% proveniente de fontes renovaveis
(ANELL, 2020).
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O Brasil € referéncia no que tange a energia sustentavel, tendo como principal matriz a
energia proveniente de hidrelétricas, sendo a mais lucrativa (devido aos seus custos
operacionais baixos) e uma das mais limpas, ja que a obtencdo de energia é gerada gracas a
agua, que é um recurso natural renovavel, mas dependente das chuvas. (Borges, 2021).
Entretanto, apesar do Brasil ser considerado um modelo no que se concerne como energia
sustentavel, Myszczuk e Souza (2018) alertam que, apds seguidos ciclos hidrologicos
desfavoraveis, deve-se repensar a grande proporcdo da geracdo elétrica em hidrelétricas em
comparacdo com as demais fontes, principalmente, tendo em vista que as crises do setor
elétrico, sdo de certa forma, bastante frequentes (da Cunha et al., 2021).

Diante do exposto, tem-se o foco no setor elétrico, pois este tem apresentado
dificuldades nos ultimos anos em fornecer energia ao preco justo, principalmente em virtude
das crescentes instabilidades climaticas (Myszczuk & Souza, 2018; da Cunha et al., 2021 e
Borges, 2021), assim, pode haver um indicativo ao setor no que tange a manipulacdo das
informacdes, tendo em vista que este tém sofrido por conta de a¢des extrinsecas, que por sua
vez, podem afastar possiveis stakeholders.

Outrossim, segundo Brennan & Merkl-Davies (2013), o gerenciamento de impresséo é
utilizado em relatérios que ndo sdo usualmente auditadas/verificadas, declaraces estas como
as cartas para os acionistas, declaraces do presidente e o proprio relatério da administracéo.
Conforme apontado por Teixeira et al. (2016), o fato desses relatérios ndo possuirem uma
padronizacdo e estrutura rigida como outros demonstrativos contabeis, cria uma brecha para o
gerenciamento de impressao.

Portanto, a pesquisa discriminara sobre os relatorios da administracdo, especificamente
sobre as politicas ESG/ASG das empresas, para verificar se ha relagdes entre a quantidade de
citacdo dos termos relacionados ao tema e a legibilidade destes documentos. Examinando os
dados, pretende-se responder o seguinte problema de pesquisa: Quais sdo 0s niveis de
legibilidade dos relatérios da administracdo e suas implicacfes ESG/ASG nas empresas
do setor elétrico?

Para buscar responder a esse problema de pesquisa, foram levantados quatro objetivos
especificos, que sdo:

Objetivo!: Mensurar o nivel de legibilidade dos trechos referentes a ESG/ASG nos
relatérios da administracéo.

Objetivo2: Examinar as variacdes dessa legibilidade entre os periodos de 2020 a 2022.

Objetivo®: Averiguar a quantificacdo dos pilares ambiental, social e governanga nos
relatorios da administracao.

Objetivo*: Demonstrar as conexdes entre os termos presentes relacionados a ESG/ASG
nos relatorios da administragao.

Perante as crises do setor elétrico causadas pela intensa dependéncia dos ciclos
hidrolégicos (Myszczuk & Souza, 2018; Borges, 2021; da Cunha et al., 2021), defronte das
possiveis métricas do gerenciamento de impresséo e/ou de resultados (Godfrey et al., 2003; Li,
2008; Cruz Junior, 2018; Miranda 2019) e diante das crescentes demandas sobre politicas
sustentaveis (Armstrong, 2020; Pereira et al., 2020; Romero 2021; de Souza et al., 2022), faz-
se necessario investigar a readability e demais aspectos dos relatdrios da administracéao,
referentes as praticas ESG/ASG. Pois esses relatorios sdo importantes ferramentas utilizadas
nas avaliagOes dessas empresas.

Por tanto, essa pesquisa se justifica por sua contribuicéo aos stakeholders por apresentar
a qualidade das informacdes sobre aspectos ESG reportadas pelas empresas de energia elétrica.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Qualidade da Informacao

As empresas evidenciam seus resultados e operacdes de diversas formas, dentre elas,
destacam-se os seus relatorios. Tais documentos podem ter cardter econdmico, financeiro,
socioambiental, entre outros, e que, apesar de suas peculiaridades, possuem algo em comum,
trata-se da capacidade de divulgar informagdes sobre a entidade em seus diversos aspectos (da
Silva et al., 2017; Marcelino & Souza, 2019). Essas informacGes, por sua vez, ajudam os
usuarios internos e externos em sua tomada de decisdo. Essa evidenciagdo também é conhecida
pelo termo em inglés, disclosure (Gibbins et al. 1990; Murcia & dos Santos, 2009; Mesquita et
al., 2022).

Borges (2020) nos alerta que a divulgacdo nao se resume apenas em demonstracdes
contabeis e nas notas explicativas, muito mais que isso, informacgdes relevantes acerca da
empresa também podem ser apontadas com o uso de outras fontes, como o proprio relatério da
administragdo, reunides, boletins etc. Cabe a entidade, determinar o método mais benéfico para
transmitir tais informacdes aos seus usuarios, seja ela financeira e/ou ndo financeira, desde que
eles possam estar inteirados sobre a situacdo da empresa, facilitando assim, a tomada de
decisdo.

2.2 Legibilidade

Um dos métodos utilizados nessa manipulacéo, diz respeito a legibilidade do texto,
trata-se da forma como a escrita esta transmitida no documento, corresponde a extensdo das
palavras e do proprio texto, complexidade da escrita pelo uso de jargBes especificos da area,
velocidade de leitura e na prépria experiéncia do leitor (Lourencgo, 2011). Silva e Fernandes
(2009) alertam sobre os cuidados que sdo necessarios para a divulgacdo dos textos, pois
dependendo de como estes séo elaborados, a legibilidade pode trazer melhorias no que se refere
a informacdo contabil.

Miller (2010) mostrou os efeitos da legibilidade (readability) das informacGes
financeiras sobre os investidores, sejam eles grandes ou pequenos, constatando que o tamanho
e a legibilidade dos relatérios das empresas, acabam por influenciar os investimentos.
Outrossim, estudos mais recentes como o0 de Miranda, Reina e Lemes (2018) reiteram a
importancia da legibilidade para o entendimento dos relatorios, podendo a até mesmo se tornar
um indicador de desempenho sobre as informagdes, medindo a eficacia dos instrumentos de
comunicacgdo e sendo um importante aliado para a interpretacdo das informac6es apresentadas
pelas empresas.

Kim et al. (2019) alertam que narrativas podem ser elaboradas de maneira complexa
propositalmente pelos gerentes, com o fim de deturpar as informagdes. Algo que também é
confirmado por Inger et al. (2018) que elencaram que os diretores possuem uma tendéncia de
manipular as informagdes, onde é colocado foco nas informagdes benéficas a empresa, e
ofuscado aquelas que ndo sdo bem-vistas. Entretanto, é importante salientar que nem sempre a
baixa legibilidade acontece de forma proposital, como demonstrado por Courtis (1995), os
gestores nem sempre se atentam sobre a readability de seus relatérios, o que acaba por
inviabilizar investimentos por parte dos usuarios.
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Uma boa legibilidade em textos se consiste no uso de frases curtas e com palavras com
menos caracteres, escritas que apresentam tais caracteristicas tendem a ser mais faceis e menos
longas, algo que beneficia os usuarios da informacéo, independentemente do seu grau de
entendimento sobre o tema (Porto et al., 2014).

2.3 Politicas ESG

Pode-se definir o conceito de sustentabilidade como o desenvolvimento capaz de
satisfazer as necessidades atuais, sem gque comprometa as necessidades das geracdes futuras
(Armstrong, 2020). Apesar da discussao de sustentabilidade ocorrer a praticamente 70 anos, o
termo “ESG” ¢ relativamente recente, sua primeira apari¢do foi em um documento intitulado
“Who Cares Wins” (Quem se importa ganha), ele foi criado pelo Pacto Global da Organizagio
das NacgOes Unidas (ONU) em 2014. Esse documento convida as 50 principais instituigcdes
financeiras do mundo a aderirem a uma série de recomendacdes para melhor integrar fatores
ambientais, sociais e de governanca (de Souza et al., 2022).

A sigla ESG vem do inglés para representar “Environmental, Social and Governance”,
ha também a sua representacdo na lingua portuguesa pela sua sigla ASG, que por sua vez,
significa “Ambiental, Social e Governanga” (Souza, 2022). Como as proprias letras ja sugerem,
as politicas ESG visam criar um padrdo de politicas sustentaveis, buscando interagir entre 0s
trés principais pilares, o ambiental, social e a governanca (de Souza et al., 2022). No entanto, é
importante salientar que apesar dos trés pilares serem igualmente relevantes, o pilar da
governanca acaba sendo o menos discutido e demonstrado pelas organizacdes, muito em conta,
devido a sua abrangéncia e dificuldade de mensuragéo (Miller & da Silva, 2023).

A partir disso, as empresas passaram a ter o seu desempenho acompanhado por métricas
sustentaveis. Com o desenvolvimento do mercado, novos indices e padrfes passaram a ser
utilizados, além disso, outros fatores comecaram a ser considerados para que as empresas
pudessem continuar competitivas, em meio as novas demandas por parte da sociedade, 6rgaos
reguladores e demais agentes econdémicos (Pereira et al., 2020).

Segundo Romero (2021), alguns setores sdo mais sensiveis ambientalmente falando do
gue outros, como o proprio setor de energia. O autor destaca que este setor, também é aquele
que mais se beneficia quando reduz sua emisséo de CO2, onde ha uma valorizagdo de cerca de
3% em sua ac¢do, para cada 10% de reducéo na emisséo.

Silva et al. (2017) identificaram informagdes sobre os custos ambientais com maior
evidéncia nos relatorios da administracdo e notas explicativas das empresas do ISE. Os
resultados demonstram que as todas as empresas apresentaram ao menos uma sentenca sobre
custos e/ou investimentos ambientais nos seus relatorios.

3 METODOLOGIA DE PESQUISA
3.1 Populacdo e Amostragem

A populacéo inicial é formada por 61 empresas, todas de capital aberto, sendo do setor
“Utilidade Publica”, no subsetor de “Energia Elétrica”. Destas se excluiu aquelas que nao
possuiam as demonstracOes financeiras padronizadas (DFP) dos anos de 2020, 2021 ou 2022,
outrossim, também foram excluidas as empresas que, apesar de possuirem as DFP em algum
dos periodos analisados, ndo possuiam informacdes referentes a todos os trés anos em sua
totalidade. As justificativas para a ndo apresentacao dos relatorios dessas empresas incluem; I)
01 se encontrava em fase ndo operacional em 2020; I1) 01 foi incorporada em 2021; 111) 01 teve
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a sua subsidiaria alienada em 2022, portanto, ndo podendo estabelecer uma base comparativa
entre os exercicios anteriores; 1V) 01 so passou a fazer parte da B3 em 2022 devido a uma
reorganizacao societaria e V) 03 s6 passaram a fazer parte da B3 em 2023.

Apds essas exclusdes, a populacéo inicial saiu de 183 relatdrios, para a amostra final
de 165 relatorios, referentes a 55 empresas, durante os trés periodos analisados (Tabela 1).

Tabela 01

Amostragem de Empresas

Amostragem 2020 2021 2022 Total
Populacdo Inicial 61 61 61 183
Né&o possui DFP 5 1 1 7
N&o possui os Trés Anos 1 5 5 11
Total de Empresas 55 55 55 165

3.2 Tratamento dos Dados

Apos a coleta de dados, seré utilizado a indice de legibilidade de Flesch j& ajustado no
relatorio da administracdo. Outrossim, pretende-se realizar uma analise horizontal para medir a
legibilidade com o passar dos anos, demonstrando se as empresas tém melhorado ou ndo a
readability de seus relatorios. Por fim, essa legibilidade serd comparada com o desempenho da
empresa no periodo em questdo, observando se ha correlacdo entre as variaveis.

A foérmula de legibilidade desenvolvida por Flesch, para mensurar a readability dos
textos para adultos:

FLESCH = 206,835 — (1,015 x ASL) — (84,6 x ASW)

Onde:
ASL = é o comprimento médio da frase
ASW = é 0 numero médio de silabas por palavra

A férmula em questdo, mede a dificuldade seméntica e a velocidade de reconhecimento,
ao mesmo tempo, o fator da frase mede a capacidade de memoria de curto prazo (Moreno &
Casasola, 2016). Segundo Fernandes (2009), entende-se que a complexidade sintatica possui
associacdo a certa complexidade cognitiva, portanto, € exigido uma operacdo mental mais
elaborada.

A interpretacdo do indice também se faz por intermédio da figura 1, conforme sugerido
por Martins et al. (1996), onde a escala de Flesch foi adaptada com as peculiaridades da lingua
portuguesa. De mesmo modo como a escala original, quanto menor for o nivel de escolaridade
necessario para compreender o contedo, mais legivel o texto se torna.

Figura 1 3
Interpretacdo do Indice
Valor Atingido Nivel de Dificuldade do Texto Estimativa do Nivel de Escolaridade
76 ->100 Muito f4cil Fundamental 11
51-75 Facil Ensino Médio
26 -50 Dificil Ensino Superior
00 - 25 Muito dificil Pés-Formando

Nota: Fonte: Adaptado de Martins et al. (1996)
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Relatério da Administracdo e ESG

No painel A da tabela 2, pode-se notar que o nimero de empresas que utilizam o termo
“ESG” e/ou “ASG” tém se elevado de forma substancial, entre 2020 e 2021, tém-se um aumento
de cerca de 108%. Olhando desta vez para o ano de 2022 em relacdo a 2021, nota-se que 0
crescimento dessa vez foi de 52%. Esse crescimento enfatiza as constantes demandas dos
diversos agentes interessados, destacadas por Pereira et al. (2020).

Além disso, também fica evidente o aumento destes termos nos relatorios da
administragcdo dessas empresas, onde em 2020 havia a citagcdo de 23 termos relacionados a
“ESG” e/ou “ASG”, passa a ser 239 citacbes em 2022, sendo um crescimento de mais de 900%.
Naturalmente, esses nimeros ndo devem ser compreendidos individualmente, ja que uma
mesma empresa pode utilizar diversas vezes 0 mesmo termo, portanto, foi-se adicionada uma
média desses termos em relacdo as empresas, busca-se consequentemente, diminuir os efeitos
desse outlier.

Outra informacdo demonstrada ainda pelo painel A, diz respeito a se ha a quantificacdo
dos pilares relacionados a ESG, isso €, os pilares ambientais, sociais e de governanca. No ano
de 2020, pode-se perceber uma padronizacdo na quantificacdo desses pilares, visto que em
todos os casos, cinco das 13 empresas os quantificaram. Indo agora para 2021, nota-se uma
mudanca desse paradigma, nem todas as empresas quantificaram de forma uniforme os trés
pilares, percebe-se uma predominancia maior dos pilares sociais, ambientais e de governanca,
respectivamente.

Em 2022, percebe-se que ndo ha mais nenhum resquicio da padronizacdo que outrora
foste identificada, nesse ano, a quantificacdo dos pilares esta mais dissimil do que antes,
entretanto, ainda ha predominancia no que tange a mensuracdo dos pilares sociais, ambientais
e de governanca, respectivamente. A persisténcia desse fendmeno corrobora para uma possivel
propensdo ha mensuracdo desses pilares, em detrimento dos demais, conforme apontado por
Muiller e da Silva (2023).

Ainda segundo a tabela 2, mas desta vez, relativo ao painel B, identifica-se a apari¢éo
de outros termos semelhantes a “ESG” e/ou “ASG”, tendo em vistas que estes termos sdao
relativamente recentes, como destaca o estudo de Souza et al. (2022), faz-se necessario a
equiparacao por outros termos analogos, portanto, este painel destaca dois outros termos, sendo
a “sustentabilidade” e “verde”, além disso, também se foi analisado os proprios termos
relacionados aos pilares ESG, que no caso sdo 0 “ambiental”, “social” e “governanga”.

De maneira geral, esses termos analogos tiveram um crescimento consideravel ao longo
do periodo analisado, desde 2020 a 2022, ha um crescimento de 22% aproximadamente.
Ademais, ao se observar a Gltima coluna, percebe-se que os termos mais usuais se referem a
“sustentabilidade” em primeiro, “social” em segundo e “governanga” em terceiro.

Outrossim, nem todos os termos tiveram um aumento de usagem em todos 0s anos, 0
termo “verde”, por exemplo, obteve uma diminui¢do em seu uso de cerca de 19% entre 2020 e
2021, enquanto o termo “social” auferiu uma diminuicéo de aproximadamente 12% entre 2021
e 2022.
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Tabela 2
Quantidade de Relatérios da Administragcdo em que Aparecem os Termos

Painel A

2020 2021 2022 Total

Quantidade de Empresas que usam o termo "ESG" e/ou "ASG" 13 27 41 81
Aparicdo dos Termos "ESG" e/ou "ASG" 23 90 239 352
Meédia dos Termos "ESG" e/ou "ASG" por Empresa 1,8 3,3 5,8 4,3
Quantidade de Empresas que Quantificaram o Pilar "Ambiental” 5 17 31 53
Quantidade de Empresas que Quantificaram o Pilar "Social" 5 20 38 63
Quantidade de Empresas que Quantificaram o Pilar "Governanca™ 5 15 26 46

Painel B
Aparicdo do Termo "Sustentabilidade" 358 381 443 1182
Aparicdo do Termo "Ambiental" 266 297 302 865
Aparicdo do Termo "Verde" 32 26 80 138
Aparicdo do Termo "Social” 390 409 359 1158
Aparicdo do Termo "Governanga” 263 299 417 979
Total dos Termos 1309 1412 1601 4322

A tabela 3 demonstra o nimero de paginas dos relatorios ao passar dos anos analisados,
nota-se um grande aumento no nimero de paginas das DFP entre 2020 a 2022, sendo aumento
de cerca de 180%. Ademais, 0 nimero de paginas do relatério da administracdo e dos trechos
ligados a ESG/ASG também subiram nos mesmos periodos, sendo aproximadamente de 129%
e 168%, respectivamente. Este aumento também é apresentado nas demais partes da DFP,
conforme demonstra os painéis B e C.

Porém, apesar de tais crescimentos, pode-se observar que a representatividade dos
relatérios da administracdo, em comparagdo com as préprias DFPs, expressa uma diminuicdo
consideravel de 2020 até 2021, estd sendo de aproximadamente 4 p.p, entretanto, essa
representatividade passa a ter um pequeno aumento entre 2021 a 2022, este sendo de cerca de
0,2 p.p.

No que diz respeito ao painel C da tabela 3, percebe-se uma diminui¢do da
representatividade de 2020 a 2021, da mesma forma que no painel anterior (apesar de ser menos
expressivo, com cerca de 1 p.p). Tal fator pode ser explicado pelo aumento expressivo das
empresas que passaram a apresentar suas politicas ESG nos relatdrios da administracdo, o que
consequentemente, impacta em trechos especificos dele. Novamente, essa representatividade
também expressa um crescimento semelhante ao que acontece no painel B, entre 0s anos de
2021 e 2022, sendo de aproximadamente 1 p.p.

Tais dados também corroboram com as pesquisas de Rover et al. (2007), Silva et al.
(2017), Pereira et al. (2020) e Souza et al. (2022), uma vez que eles ratificam o crescimento da
divulgacdo ESG/ASG ao longo dos anos, demonstrando uma preocupacao das empresas desse
setor aos aspetos relativos a sustentabilidade socioambiental.

Tabela 3
Quantidade de Paginas dos Relatérios Analisados
2020 2021 2022 Total
Documentos
Q (%) Q (%) Q (%) Q (%)
Quantidade de Empresas 13 100,0% 27 100,0% 41 100,0% 81 100
Painel A
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DFP 2081  100,0% 4266  100,0%0 5822 100,0% 12169 100%
Média de Pgs. p/Emp. 160,1 - 158,0 - 142,0 - 4601 -
Painel B

Relatério da Administracao 455 21,9% 755 17, 7% 1042 17,9% 2252 18,5%
Meédia de Pgs. p/Emp. 35,0 - 28,0 - 25,4 - 88,4 -
Painel C

Trechos Ligados a ESG/ASG 56 2,7% 74 1,7% 150 2,6% 280 2,3%
Meédia de Pgs. p/Emp. 4,3 - 2,7 - 3,7 - 10,7 -

4.2 Anélise da Legibilidade

Conforme aponta a tabela 4, o nivel de legibilidade diminuiu cerca de 18% entre 0s anos
de 2020 e 2021. Além disso, quando se analisado 0 ano de 2022 em comparacao a 2021,
percebe-se um aumento de aproximadamente 7%. Apesar de terem ocorrido tais variacoes, a
média da legibilidade, nos trés periodos, ainda pode ser considerada como alta, conforme
demonstrou o quadro 03. Portanto, pode-se auferir que pela média, os trechos dos relatorios da
administracdo relacionados a ESG/ASG sao de facil compreenséo.

Outro ponto relevante, refere-se a comparagdo desses resultados com aqueles vistos
anteriormente por intermédio da tabela 2, onde que, entre os anos de 2020 e 2021, a citagdo dos
termos relativos a ESG/ASG tiveram um crescimento exponencial, além disso, a prépria
quantificacdo dos pilares também cresceu de forma proporcional. Entretanto, apesar desse
crescimento no que tange a evidenciacdo ESG/ASG, nao houve uma melhora analoga com a
legibilidade, pelo contrério, entre os anos de 2020 e 2021, percebe-se uma diminui¢do da
legibilidade, ademais, apenas entre 2021 e 2022 houve um aumento, € mesmo assim, ficando
abaixo dos valores encontrados inicialmente em 2020. Portanto, apesar de haver uma melhora
na quantidade de informac6es apresentadas, isso ndo significa que a compreensividade dessas
informacdes seja assegurada.

As colunas demais colunas presente na tabela 4, denotam a pertinéncia dos dados da
média para a amostra estudada. Pode-se notar, que apesar de haver uma disparidade nos valores
da maxima e minima em 2020, os valores passam a se equalizar entre 2021 e 2022. Ademais, 0
préprio desvio padrdo demonstra que os outliers ndo possuem uma discrepancia significativa,
de modo que possa afetar os resultados das médias, assegurando assim, a materialidade e a
relevancia dos resultados referentes a amostra.

Tabela 4
Legibilidade por Ano
Ano Meédia de Flesch Max. de Flesch Min. de Flesch DesvPad de Flesch
2020 83,43 120,10 37,80 26,92
2021 68,44 102,80 9,40 22,65
2022 73,13 107,70 10,80 17,46
Total Geral 73,09 120,10 9,40 21,16

Tendo como base a tabela 5, pode-se perceber que pela média, as empresas possuem um
nivel de dificuldade do texto considerado como “facil” (conforme mostra o quando 03). Quando
observamos cada empresa individualmente, nota-se que cerca de 2% delas séo classificadas
como tendo um nivel de complexidade textual “Muito dificil”, 5% estdo no nivel “Dificil”, 43%
estdo no nivel “Facil” e 50% das empresas estdo no nivel “Muito facil”.



Ao observar os dados sem a média, pode-se constatar que a maior parte das empresas
(aproximadamente 93%) possuem um nivel consideravelmente bom de legibilidade, tendo em
vista que essas empresas se enquadrariam no nivel “Muito facil” ou “Fécil” no que tange a
dificuldade textual. Por outro lado, a menor parte das empresas (cerca de 7%) possuem um nivel
baixo de legibilidade, ja que as empresas se enquadram no nivel (Muito Dificil) ou no nivel
(Dificil). Portanto, pode-se dizer que a maior parte das empresas possuem textos com boa
compreensdo em assuntos relacionados a ESG/ASG.

As demais colunas, referem-se mais uma vez aos aspectos relacionados aos outliers,
podemos notar que apesar de haver algumas empresas com elevado desvio padréo, a maior
parcela delas ndo possuem grandes variacdes, existem ainda aquelas onde nem mesmo é
percebido divergéncias entre os valores. Isso € justificado pelo fato de algumas empresas terem
um modelo padréo de escrita em seus relatorios, onde nao se foi possivel encontrar divergéncias
entre os trés anos analisados.
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Tabela 5
Legibilidade por Empresa
Empresa Média de Flesch Max. de Flesch Min. de Flesch DesvPad de Flesch
AES 90,00 90,00 90,00 -
Afluente 92,70 120,10 78,80 23,73
Alupar 53,10 53,10 53,10 -
Ampla 66,95 77,10 56,80 14,35
Brasilia 46,20 46,20 46,20 -
Celesc 62,10 62,10 62,10 -
CELPE 96,10 119,20 73,00 32,67
CEMIG 73,30 86,00 65,80 11,06
CEMIGD 84,60 84,60 84,60 -
CEMIGGT 84,40 84,40 84,40 -
COELBA 90,45 106,50 74,40 22,70
COELCE 65,85 68,60 63,10 3,89
COPEL 63,55 64,70 62,40 1,63
COSERN 86,80 88,90 84,70 2,97
CPFL 59,80 68,30 51,30 12,02
CPFLE 49,25 51,90 46,60 3,75
CPFLER 81,30 81,30 81,30 -
CPFLGE 68,65 75,40 61,90 9,55
CTEEP 80,70 80,70 80,70 -
EDPEB 75,97 82,20 68,50 6,93
EDPES 105,20 107,70 102,70 3,54
EDPSP 101,00 102,80 99,20 2,55
ELEKTRO 92,70 92,80 92,60 0,14
Eletrobras 19,33 37,80 9,40 16,01
Eletropaulo 58,60 67,60 49,60 12,73
Energisa 73,65 80,90 66,40 10,25
Eneva 75,47 79,50 68,90 5,74
Engie 43,30 66,60 23,20 21,88
EquatorialE 81,10 93,40 68,80 17,39
EquatorialM 66,20 66,20 66,20 -
EquatorialPD 57,70 57,70 57,70 -
Itapebi 90,45 97,20 83,70 9,55
Light 77,25 90,90 63,60 19,30
LightSE 77,85 88,90 66,80 15,63
NEO 69,00 87,40 34,70 29,73
Paranapanema 66,40 66,40 66,40 -
Piratininga 62,30 69,80 54,80 10,61
Renova 69,95 79,40 60,50 13,36
RGE 57,25 58,20 56,30 1,34
Santo 88,90 90,80 87,00 2,69
TAESA 95,95 98,60 93,30 3,75
TermoPE 84,20 84,90 83,50 0,99
Total Geral 73,09 120,10 9,40 21,16

Ao observar os dados para além da média na tabela 5, pode-se constatar que a maior parte
das empresas (aproximadamente 93%) possuem um nivel consideravelmente bom de
legibilidade, tendo em vista que essas empresas se enquadrariam no nivel “Muito facil” ou
“Facil” no que tange a dificuldade textual. Por outro lado, a menor parte das empresas (cerca
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de 7%) possuem um nivel baixo de legibilidade, ja que as empresas se enquadram no nivel
(Muito Dificil) ou no nivel (Dificil). Portanto, pode-se dizer que a maior parte das empresas
possuem textos com boa compreensao em assuntos relacionados 8 ESG/ASG.

As demais colunas, referem-se mais uma vez aos aspectos relacionados aos outliers,
podemos notar que apesar de haver algumas empresas com elevado desvio padréo, a maior
parcela delas ndo possuem grandes variacdes, existem ainda aquelas onde nem mesmo é
percebido divergéncias entre os valores. Isso € justificado pelo fato de algumas empresas terem
um modelo padréo de escrita em seus relatorios, onde nao se foi possivel encontrar divergéncias
entre os trés anos analisados.

5 CONCLUSAO

Nos Ultimos anos, as empresas tém demonstrado maiores preocupagdes com 0 meio na
qual elas estdo inseridas, tanto no que diz respeito ao meio ambiente, sociedade e a sua propria
governanca corporativa. Tais politicas recebem o nome ESG, ou pela sua sigla em portugués,
ASG.

Portanto, ha uma solicitude em aplicar e demonstrar como essas politicas empresariais
estdo sendo empregadas. Para tal, este trabalho objetifica analisar, por intermédio de métricas
textuais, como sdo divulgadas a informac6es relacionadas a ESG no relatério da administracao
das empresas.

Diante das evidéncias supracitadas no decorrer deste trabalho, pdde-se perceber que a
utilizacdo do termo ESG/ASG ¢ algo novo para as empresas desse setor, tendo em vista que
apenas a partir de 2021 tém-se uma representatividade considerdavel das empresas que
mencionam este termo. Essa ascensao € justificada pelas recentes aderéncias as préaticas e a
nomenclatura ESG/ASG, o proprio ISE foi criado no Brasil apenas em 2005, enquanto a
nomenclatura ESG/ASG teve sua primeira apari¢do no contexto internacional, somente em
2014.

Além disso, ndo ha uma regularidade quando se trata da quantificacdo dos pilares
relacionados a ESG, os termos relacionados ao pilar social e ambiental, possuem uma
significante preponderancia em comparacdo com o pilar da governanca. Esse fendmeno
também é confirmado Miller e da Silva (2023), corroborando com a literatura da area.

Outrossim, nota-se que apesar da quantificacdo entre os pilares ser destoante, hd um
consideravel aumento no nimero de termos no intervalo analisado, demonstrado um avango no
que tange a qualidade da divulgacdo nos relatérios da administracdo das empresas do setor
elétrico. Esse avango é deslindado em consequéncia do aumento das preocupagdes das
empresas para 0 meio entorno destas, outro ponto relevante, séo as implicacdes dessas agdes
para com as exigéncias dos diferentes stakeholders relacionados a essas entidades, onde, para
que as empresas possam se manter competitivas, elas devem se adequar a essas crescentes
demandas.

Sobre a legibilidade, pode-se auferir que a empresas do setor elétrico possuem textos
com facil compreensdo, uma vez que a maior parte das empresas possuem niveis de legibilidade
acima de 50. Além disso, € importante ressaltar que ndo houve um aumento expressivo no nivel
de legibilidade dos relatorios da administracdo ao longo do periodo analisado, onde apesar do
nivel voltar a subir em 2022, ainda é um valor abaixo daquele apresentado inicialmente em
2020. Desse modo, apesar de haver uma melhora exponencial sobre os trechos relacionados a
ESG/ASG e quantificacao dos pilares “Ambiental”, “Social” e “Governanga”, isso ndo significa
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que a legibilidade cresca proporcionalmente, consequentemente, por mais que tenha um maior
numero de informac6es nos relatdrios, a compreensividade de tais informacgdes ainda nao é
linear.

Considerando os pontos sobrepostos, 0 presente estudo busca contribuir com a literatura
tedrica por enfatizar as relacdes sobre as politicas ESG/ASG e suas implicagdes no que tange a
normatizacdo desses resultados no decorrer dos anos, utilizando como intermédio para isso, 0S
relatorios da administracao, emitidos pelas organizacGes do setor elétrico brasileiro, com capital
aberto na B3. Alem disso, espera-se auxiliar o entendimento e a relevancia do assunto no refere-
se ao disclosure contabil dessas empresas, uma vez que a sua divulgagdo intervém entre
diversos agentes da coletividade.

Algumas limitacGes deste trabalho, dizem respeito a comparabilidade das empresas da
amostra. Por se empregar a empresas de um mesmo setor, as analises podem estar sujeitas as
especificidades na area, portanto, os resultados podem ndo se aplicar a outros setores. Além
disso, também ha& um foco em métricas quantitativas nos pilares ESG, ndo dando o devido
cuidado a analises de métricas qualitativas.

Diante disso, ttm-se como recomendacao a futuros trabalhos, a comparacdo de empresas
de setores diferentes, para que se possa obter resultados mais abrangentes. Outro ponto
essencial, diz respeito ao periodo analisado, recomenda-se que se tenha uma linha temporal
mais ampla, com o propésito de se coletar dados com maior prossecucao.
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