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RESUMO

O presente estudo objetiva analisar a men¢do dos stakeholders nos Formularios de Referéncia
das empresas dos segmentos de Energia e de Saneamento Basico listadas na B3. A amostra
consiste em 39 empresas, das quais buscou-se os Formularios de Referéncia relativos ao periodo
de 2010 a 2019, resultando num total de 366 Formularios de Referéncia analisados. Os
stakeholders mais mencionados foram Funcionarios (30%), Concorrentes (27%) e Investidores
(15%). Por outro lado, os stakeholders menos citados foram Terceiros (13%), Fornecedores
(8%), Clientes (4%) e Governo (3%). Por fim, as empresas demonstram grande preocupacédo
com gestdo de risco aos seus stakeholders, tendo em vista o impacto financeiro possivel sobre
eles, sobre a empresa e sobre a economia.

Palavras-chave: Stakeholders, Risco, Formulario de Referéncia, Setor de Energia, Setor de
Saneamento Basico.

ABSTRACT

This study aims to analyze the mention of stakeholders in the Reference Forms of companies
in the Energy and Sanitation segments listed in B3. The sample consists of 39 companies, of
which were collected the Reference Forms related to the period from 2010 to 2019, resulting in
the total of 366 Reference Forms analyzed. The stakeholders more mentioned were Employees
(30%), Competitors (27%), and Investors (15%). On the other hand, the stakeholders less
mentioned were, Third parties (13%), Providers (8%), Customers (4%) and Government (3%).
Finally, companies show great concern with risk management to their stakeholders, in view of
the possible financial impact on them, on the company, and on the economy.

Keywords: Stakeholders, Risk, Reference Form, Energy Sector, Basic Sanitation Sector.

1. INTRODUCAO

Diante das modificagdes ocorridas no setor empresarial e 0 aumento da competitividade,
é perceptivel uma preocupacdo das entidades com a classificacdo no mercado, priorizando
solugbes ageis quanto aos assuntos voltados ao negocio. Em linhas com estudos realizados
acerca dos principais stakeholders que influenciam ou podem influenciar de forma significativa
as empresas, avaliar e gerir os riscos é primordial. Destaca-se sua relevancia através do
aprimoramento de controle, de gestdo de passivos, de rentabilidade e mitigacdo de possiveis
prejuizos a serem enfrentados pela empresa (PELEIAS et al., 2017).

O objetivo de estudar os stakeholders é observar quais séo e a relevancia que exercem.
De tal modo, Mitchell, Agle e Wood (1997) assumiram num estudo da teoria dos stakeholders

a identificacdo das classes com base na possessdo ou dominio que é atribuido a um ou a
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combinacdo dos seguintes atributos: poder, legitimidade e urgéncia, determinando sua
relevancia ou ndo para as empresas.

Conforme estudo realizado por Aragédo e Cavalcante (2014), pautado nas instrucdes da
CVM, o Formulério de Referéncia (FR) foi criado para oferecer ao investidor informac6es
relevantes sobre a entidade, como, fatores de risco, grupo econdmico, ativos relevantes,
estruturacdo de capital, dados financeiros historicos, e outros apontamentos relevantes.

Assim, objetiva-se identificar quais sdo e a importancia dos stakeholders quanto ao
gerenciamento de risco apresentado nos Formularios de Referéncia (FR) de empresas do setor
de energia e de saneamento listadas na B3. Este estudo se mostra relevante, uma vez que, dentre
os estudos que abordam as caracteristicas dos stakeholders em diferentes segmentos, pouco se
discute quando a sua influéncia e assiduidade nos segmentos de energia e saneamento, 0s quais
tém servico de carater essencial e importancia em relacdo a outros segmentos.

Na sequéncia apresentam-se o referencial tedrico, a metodologia, a analise de resultados

e, por fim, as consideracdes finais.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Stakeholders

Considera-se como stakeholders individuos, grupos e entidades com interesse acionista
na empresa e que tenham poder para influencia-las ou possa afetar a realizacdo dos objetivos
da entidade (SAVAGE et al., 1991). Logo, entende-se por stakeholders, grupos ou pessoas
individuais que influenciam ou s&o influenciados pelo cumprimento das metas da instituicéo,
conforme determina Freeman (2010).

Em consonancia com Mitchell, Agle e Wood (1997) destacam que sociedades,
instituicBes, organizagdes, grupos, comunidades e até pessoas podem ser considerados
potenciais statekeholders quando participam direta ou indiretamente na instituicao.

Dividem-se ainda, em dois ambientes. O primeiro chamado de direto, o qual é formado
por stakeholders, que sdo indiretamente ou diretamente influenciados pelo alcance das metas a
serem alcancadas pela instituicdo, Stoner e Freeman (1985).

Ainda nos diretos, existem duas subcategorias de stakeholders, os internos que sdo

formados por acionistas, proprietarios, investidores, conselhos de administracdo e empregados,
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que sdo delimitados aqueles que participam dentro da instituicdo, e 0s externos que abrangem
outros grupos, como concorrentes, fornecedores, sindicatos, clientes e determinadas agéncias
governamentais. Conforme estudo de Stoner e Freeman (1985) e Frooman (1999) a relevancia
de um individuo externo em parte especifica da instituicdo vai demonstrara se ele sera
considerado ou ndo um stakeholder em relagéo a empresa.

Os chamados indiretos, pertencem ao ambiente externo e influenciam a instituicéo
internamente. Podemos destacar como elementos externos a politica, a economia e a tecnologia.
Os autores gque sugerem que sejam considerados os elementos do ambiente geral, destacam que
0s politicos, econdmicos, sociais e tecnoldgicos exercem influéncia em todas as instituicdes.

O foco principal para o sucesso das instituicfes é a forma como conduzem as relagdes
com os stakeholders e a forma com que esses afetam a realizacdo de suas metas (FREEMAN;
PHILIPS, 2002).

Cada instituicdo deve manter boas relacbes com os seus stakeholders. Diferentes pontos
devem ser analisados para constatar o grau de atendimento que deverd ser apontado aos
diferentes grupos. Importante também classificar os stakeholders de acordo com sua relevancia
na organizacao.

Diversas instituicdes tém dificuldade em distinguir mudancas salutares das menos
importantes, em determinar em que momento uma decisdo faz-se necessaria e precaucgoes
devem ser colocadas em pratica. Em decorréncia dessas alteracdes das atividades do mercado,
as exigéncias feitas se tornaram maiores, sendo necessarias decisdes rapidas e eficientes.

As decisdes das instituicOes a essas alteragcdes no mercado tém sido diversas assim como
as alteracOes realizadas. Freeman (1984) leciona que as instituicbes tém utilizado quatro
métodos basicos para responder a evolucdo externa.

Primeiramente, a inatividade, envolve ndo reagir as mudancgas. Em segundo plano,
reatividade, relaciona aguardar algo acontecer e reagir. Em terceiro plano, proatividade,
envolve a tentativa de prever as mudancas externas que ocorrerdo e se posicionar diante dessas
alteracdes antes do fato. A quarta alternativa é o interativo, que relata a atividade através de
alteracdes que criem valores futuros para todos os stakeholders.

Ainda que cada um desses modos seja apropriado, necessario que todos sejam existentes
para que se tem reacOes a qualquer alteracdo externa e planejamento, ainda que no primeiro

modo.
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2.2 Gestao De Risco

Popularmente, risco concede o conceito de que contenha grande perigo, com grandes
chances de erro. Outrossim, o conceito de risco é mais abrangente, com possibilidade de
insucesso, ainda que o insucesso ndo seja tragédia. Este fracasso resulta da consequéncia de
eventos. A palavra perigo descreve situagcdo com possibilidade de gerar prejuizo (SMITH,
2001).

Segundo Guimaraes et al. (2009), em diversos setores das entidades € possivel
identificar a gestdo de risco. Paté-Cornell (2002) instrui que a analise de risco é praticada por
dois motivos: demonstrar que um sistema é necessariamente seguro, bem como para elencar
prioridades em gerenciamento de riscos, elencando pontos altos e baixos do projeto.

Segismundo e Miguel (2008) destacam como suportes para tomada de decisdo no
desenvolvimento de novos produtos, em consonancia com o0 gerenciamento de riscos, sua
aplicacdo e o monitoramento dos planos de acdo da entidade.

A gestdo do risco operacional é a localizacdo, analise, acompanhamento e mitigacao de
risco, BCBS (1996). O gerenciamento do risco operacional sdo controles e medidas que
mitiguem riscos a perfeita execucdo das atividades dos setores das instituicbes (PEDOTE,
2002).

Marshall (2002) destaca como principais motivos para as empresas gerenciarem 0s
riscos: as fusbes, conexao de praticas melhores, juncdo de riscos, possibilidade de novos
produtos, atribuicdo recursais, verificacdo de riscos; mensuracdo do risco; precaucao de perdas
operacionais; minimizacao de perdas ap0s ocorréncia, através da redugdo da vulnerabilidade da
empresa ao evento; conhecimento de possiveis perdas operacionais; deslocamento de riscos a
terceiros externos; remanejamento do risco para outro tipo e destinacdo de capital para garantir

riscos operacionais.

2.3 Gestao De Risco, Stakeholders e teoria da saliéncia

A gestdo de risco se trata de uma ferramenta a disposicao do gestor, com fito de ampliar
e maximizar a sua competéncia, de constatacdo e analise, de proposicdo, e de implantacdo de
atitudes que possam reduzir ou maximizar, possibilitando reagir a riscos e aproveitar

exequibilidades. A implantacdo da coordenacdo de risco se trata da simples atitude racional,
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porque devido as incertezas que permeiam 0s negdcios e na ocorréncia de situaces adversas,
como por exemplo, alta alternncia de mé&o de obra e fungfes de consultorias, as empresas
tendem a adotar estratégias ja adotadas por outras empresas, as quais ja se mostraram bem
sucedidas, o que lhes propicia uma maior aceitacdo por parte dos stakeholders, essencial a
conducéo dos negécios (ARAUJO et al., 2018).

De acordo com Fontes, Greici e Eduardo. (2014), a forma da Saliéncia, apresentada por
Mitchell, Agle e Wood (1997) demonstra a relevancia de cada stakeholder através da percepcao
do gestor no tocante aos atributos: poder, legitimidade e urgéncia. Podendo ser considerado
somente um, dois ou todos os atributos unificados. Contudo, a aglomeragéo dos itens elencados
resulta em sete grupos de stakeholders.

Sé&o considerados de baixa saliéncia ou latentes os stakeholders que apresentam apenas
um dos atributos citados acima. Dessa forma, podem ser classificados como “adormecidos” os
que tiverem apenas poder; “arbitrarios” os que contiverem legitimidade; e “reivindicadores” os
que possuem urgéncia como atributo.

Aqueles a que sdo distribuidos dois dos atributos, serdo: saliéncia moderada ou
“expectantes”. Sao divididos em trés grupos: “dominante” quando tiverem os atributos do poder
e legitimidade; “perigoso” se possuir como atributo o poder e a urgéncia; e “dependente” se
conter legitimidade e urgéncia como atributos.

Os que apresentarem todos os atributos serdo considerados altamente salientes e serdo

denominados “definitivos”, pois sugere uma importancia em relagdo a entidade.

3. METODOLOGIA

Esta pesquisa classifica-se como descritiva, a qual objetiva analisar os FR do periodo
de 2010 a 2019 das empresas listadas na B3, classificadas no setor de energia e saneamento,
compreendendo sobre os stakeholders e gestdo de risco baseados nos artigos cientificos (Tabela
1).
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A analise sera baseada na coleta dos FR que devem ser publicados pelas empresas de
capital aberto, os quais trazem informacgdes sobre 0 emissor, 0s riscos, e conteddos importantes
sobre o grupo econdmico. O documento é disponibilizado

anualmente, em até cinco meses, contados da data do encerramento do exercicio da

companhia, a CVM.

TABELA 1- AMOSTRA

Empresas dos setores de Energia e Saneamento listadas na B3

AES Tiete Afluente TlI Celpa CPFL Renovav Engie
Alupar Investimento Cemar CTEEP Equatorial Energia
Ampla Energia Cemig Elektro Light
Casan CESP Eletrobras Omega Geragdo
CEB Coelba Eletropar Proman
CEEE-D Coelce Eletropaulo Renova Energia
Ceee-GT Copasa EMAE Sabesp
Celesc Copel Energias BR Sanepar
Celgpar Cosem Energisa Taesa

CPFL Energia Eneva

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os principais aspectos a serem analisados em nossa pesquisa foram fatores de risco,
risco de mercado, atividade do emissor, grupo econdmico e recursos humanos, pois Sdo 0s
contetdos em que se € possivel analisar e administrar os stakeholders identificados.

Os fatores de risco séo expostos considerando a relevancia de influéncia na ag&o a ser
tomada pelas instituicdes investidas, principalmente os relacionados ao emissor e controlador,
direto ou indireto. Dessa forma, o conteudo desse topico deve ser elaborado levando em
consideracdo os fatores de risco que interfiram na decisao de investidos.

Foram descritos, de forma quantitativa e qualitativa, também considerando a relevancia,
todos os riscos de mercado relevantes a que 0 emissor esta sujeito em suas atividades. Incluindo
no gerenciamento de risco, as regras e 0s objetivos que formam um programa de acéo,
estabelecidos pelos administradores, de maneira a condicionar agfes com vistas a mitigar riscos.

No que se refere as atividades do emissor, devem ser prestadas informacgoes Uteis e
necessarias para que o investidor possa ter conhecimento das atividades desenvolvidas pelo
emissor e suas controladas. Em consonancia com esse conteddo, devem ser prestadas

informagdes sobre o grupo econdémico no qual o emissor se insere e apresentam controle
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comum, abrangendo os controladores diretos e indiretos, bem como controladas e coligadas e
sociedade sob controle comum. Por fim, informagdes quanto aos recursos humanos,
considerando informacdes do emissor, inexistindo obrigatoriedade de divulgacdo de
informac0es das controladas.

A amostra compreende 39 empresas de capital aberto listadas na B3 do setor de energia
e saneamento. Do total de 390 FR, 24 ndo puderam ser acessados por estarem com seus arquivos
corrompidos ou indisponiveis para acesso.
TABELA 2 - DADOS DISPONIVEIS

Setor Descricéo 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Disponiveis 30 32 28 28 31 34 34 32 34 34

Energia Indisponiveis 4 26 e 3 o o 2 o o
S ¢ Disponiveis 5 4 5 5 5 5 5 5 5 5
aneamento  “ingisponiveis 0 1 o o 0 0 0 0 0 0

Fonte: Elaborado pelos autores.

O FR de cada empresa foi obtido através dos sitios eletrénicos das referidas na divisao
de RI - Relag¢do com Investidores e/ou sitio eletrdnico da B3 S/A, a qual tratamos por B3 nesse
estudo. Os dados foram extraidos pela leitura e analise dos Formularios de Referéncia de todas
as empresas anteriormente listadas, interpretando e categorizando seu conteudo em planilha
eletronica, baseado na aglomeracdo de termos identificados por Lugoboni, Salgado e Murcia
(2019).

Buscou-se extrair do FR termos que se repetiam em todos os documentos analisados, a
qual foram compilados pelo sistema NVivo® para analisar, principalmente, as repeti¢ces dos
principais termos. Dessa maneira, inicialmente obtivemos informages de diversos termos que
ndo sdo considerados ou classificados como stakeholders.

Por fim, buscou-se delimitar o “tratamento dos resultados, inferéncia e interpretacdo”,
na qual selecionaram-se os stakeholders identificados na analise da tabela extraida a partir das
informagdes de todos os formularios, a contagem de repeti¢des desses termos e sua relevancia
dentre os stakeholders identificados.

No que se refere a coleta de dados, foi utilizada a analise de contetdo, a qual é
desenvolvida em trés fases: a) pré-andlise; b) exploracdo do material; e ) tratamento dos dados,
inferéncia e interpretagdo (BARDIN, 2016).

A coleta de dados se deu pela leitura dos FR, analisando seu contetdo e categorizando
seus Termos em planilha eletronica. A coluna “Stakeholder” apresenta os termos classificados

como Stakeholder e corresponde ao agrupamento dos Termos similares para essa classificagéo.
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J4 a coluna Termos similares elenca os varios termos identificados nos Formularios de
Referéncia e que correspondem a um detalhamento maior dos stakeholders citados pelas

empresas nesses Formularios (Quadro 1).

QUADRO 1 - STAKEHOLDERS E SINONIMOS PESQUISADOS NOS FRs

Stakeholder Termos similares
Administragdo Engenheiros
Administradores Fiscal
Comités Gerente
.. Conselheiro Presidentes
Funcionarios L.
Contratados Técnicos
Diretores .
. . Tesourarias
Diretorias
Empregados
Concorrentes Companhia Empresas
Acionario Controladores
. Acionistas Investidora
Investidores . :
Associados Investidores
Controladoras Sociedades
Advogados CVvM
Terceiros Auditorias Financeiras
Auditores Terceiros
Bancos
Concedentes Elétricas
Concessionarias Fornecedores
Fornecedores Credores Termelétricas
Debenturistas Usinas
Distribuidoras
. Consumidores Clientes
Clientes x
Subestacdo
Executivo Municipio
Governo
Governo

Fonte: Elaborado pelos autores.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Em consonéncia com a teoria da saliéncia, base de nossas analises, foram analisados o0s
principais stakeholders através do grau de importancia detalhando a relevancia dos termos que
formaram cada grupo, correlacionando com as considera¢fes dos formularios de referéncia
demonstrando a importancia da pesquisa para organizacao dos setores estudados.

A coluna ‘stakeholder’ apresenta as informacgdes de forma decrescente, ou seja,
iniciando com as informacdes do stakeholder mais relevante para o de menor relevancia dentro
do setor. Na coluna de ‘Termos similares’ tem-se a abertura de quais termos foram

considerados para formacdo do grupo de stakeholder.
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Ainda, as colunas ‘% (Termo/Total)’ e ‘% Total’ apresentam os percentuais de cada
termo dentro da totalidade do grupo do stakeholder, demonstrando assim o grupo mais relevante
e o0s termos mais significativos.

De tal modo, através da quantidade de mencdes identificadas na analise dos formularios
de referéncia, é possivel obter-se algumas inferéncias, as quais transcrevemos abaixo com
intuito de explorar e detalhar as mencdes feitas aos stakeholders e composicao dos grupos.

Funcionarios foram os mais citados, representando 30% em relacdo aos grupos
considerados. Dentre os termos similares, podemos citar como principais ‘administra¢ao’ e

‘diretores’, conforme exposto na Tabela 3.

TABELA 3 - STAKEHOLDERS, SINONIMOS PESQUISADOS NOS FRs E
PERCENTUAL DE RELEVANCIA POR TERMO E POR GRUPO

Stakeholder Termos similares % (Termo/Total) % Total
Administragdo 7,81%
Administradores 3,48%
Comités 2,26%
Conselheiro 0,92%
Contratados 0,51%
Diretores 4,54%
Funcionarios Diretorias 2,84% 30%
Empregados 1,04%
Engenheiros 0,40%
Fiscal 2,50%
Gerente 0,36%
Presidentes 1,91%
Técnicos 0,63%
Tesourarias 0,34%

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Eletropaulo, empresa do segmento de energia, demonstra a importancia e até mesmo
sua dependéncia aos funcionarios em seu FR do periodo de 2018, fl. 40, “Nosso crescimento
depende da nossa capacidade de atrair e manter equipe técnica e administradores altamente
gualificados. Somos altamente dependentes do conhecimento da nossa equipe técnica e
membros da nossa administracdo para a execucdo de nossas estratégias comerciais, 0
desenvolvimento e a implementacdo de nossos projetos e o gerencialmente de nossas
operacoes.”

Com base na Tabela 4, o segundo grupo mais citado foram os Concorrentes com 27%
contemplando dois termos similares: ‘companhias’ e ‘empresas’, contudo, o primeiro é o de

maior relevancia, perfazendo quase o total do percentual de relevancia do grupo.
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TABELA 4 - CONCORRENTES

Stakeholder Termos similares % (Termo/Total) % Total
Companhia 22,37% o
Concorrentes Empresas 4.52% 27%

Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com informag6es constantes no FR de 2015 da CEMIG, fl. 161, empresa do
setor de energia, “A concorréncia no setor de geragdo de energia elétrica ocorre na expansao
da capacidade produtiva, por meio de leildes de concessdo e no mercado de venda de energia.
O mercado de venda de energia elétrica é dividido em dois ambientes de contratacdo: o
Ambiente de Contrata¢do Regulado (“ACR”) e o Ambiente de Contratagdo Livre (“ACL”).”

Destaca a empresa COPASA, em seu FR, fl. 138, do setor de saneamento que “A
atividade de saneamento pressupde a condi¢cdo de monopdlio natural na regido concedida,
devido a necessidade de conexdo das instalagdes individuais de cada consumidor as estacdes
de tratamento da Companhia, por meio das redes de distribuicdo e coleta, o que limita a
concorréncia no segmento de atuacdo da Companhia no atendimento direto ao consumidor
final. ”

Conforme Tabela 5, Investidores é o terceiro grupo mais representativo nas analises,
perfazendo o total de 15% em relagdo a todos os grupos analisados. Seus principais termos sao:

‘acionistas’, ‘sociedades’ e ‘controladores’.

TABELA 5 - INVESTIDORES

Stakeholder Termos similares % (Termo/Total) % Total
Acionario 0,34%
Acionistas 5,53%
Associados 0,84%
. Controladoras 1,01%
Investidores Controladores 2,71% 15%
Investidora 0,44%
Investidores 1,41%
Sociedades 2,86%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Como, por exemplo, destaca a empresa Energia do Brasil em seu FR de 2016, fl. 45, sua
preocupagdo com os acionistas e demais investidores, “Os acionistas controladores poderao
ter interesse em realizacdo aquisicdes, alienagdes, parcerias, buscar financiamentos ou

operac0es similares que podem entrar em conflito com os interesses dos demais investidores.”
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A Tabela 6 destaca o grupo Terceiros como o quarto mais representativo em detrimento
dos termos destacados, tendo em vista se tratar de relevantes stakeholders para as empresas,

sendo os principais as ‘financeiras’ e a ‘CVM’.

TABELA 6 - TERCEIROS

Stakeholder Termos similares % (Termo/Total) % Total
Advogados 1,06%
Auditorias 1,12%
Auditores 0,94%
Terceiros Bancos 1,30% 13%
CVM 2,11%
Financeiras 5,20%
Terceiros 1,49%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Destacamos as informacdes do FR de 2016 da CELPA, empresa do segmento de
energia, a qual demonstra a influéncia de terceiros em seus recursos financeiros, “A Companhia
e seu plano de investimento podem ser adversamente afetados pela incapacidade da CELPA
de obter financiamentos e acessar mercados de capitais. Para obter recursos para suas
atividades, a CELPA procura obter financiamento junto a instituicdes financeiras e de fomento,

nacionais e estrangeiras e acessar o mercado de capitais.”

TABELA 7 - FORNECEDORES

Stakeholder Termos similares % (Termo/Total) % Total
Concedentes 0,61%
Concessionarias 1,50%
Credores 0,35%
Debenturistas 0,49%
Fornecedores Distribuidoras 1,67% 8%
Elétricas 0,55%
Fornecedores 0,65%
Termelétricas 0,38%
Usinas 2,23%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Verificamos através da Tabela 7, a relevancia dos Fornecedores dentre as analises
realizadas, o grupo apresenta como principais termos as ‘usinas’ e as ‘distribuidoras’.

Através do seu FR de 2018, fls. 50, a empresa Elektro, destaca a influéncia do referido
na manutengdo dos seus setores, “Custos de contratagdo podem variar de acordo com a
demanda de mercado devido a limitacdo do numero de fornecedores. As necessidades de

manutencdo da Companhia e as demandas de novas obras sdo atendidas por poucos
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fornecedores, em virtude da alta concentracdo no mercado de servigos técnicos relacionados
a atividade-fim da Companhia. Assim, a Companhia esta sujeita a oferta e demanda desse

mercado, o que pode gerar distor¢cdo nos precos dos servigcos previamente considerados no

Plano de Orgamento e Investimento da Companhia.”

TABELA 8 - CLIENTES

Stakeholder Termos similares % (Termo/Total) % Total
Consumidores 2,23%
Clientes Subestacdo 0,43% 4%
Clientes 1,35%

Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com a Tabela 8, identificamos o penultimo grupo de stakeholders destacado
a partir das andlises realizadas: Clientes. Seus principais termos similares sdo ‘consumidores’,
‘subestacdo’ ¢ ‘clientes’.

De acordo com o FR de 2016 da Elektro, fls. 38, os clientes podem impactar
negativamente nos recursos financeiros da entidade, “O aumento dos indices de inadimpléncia
além dos limites repassados as tarifas pode afetar negativamente a Elektro. Em cada revisao
tarifaria, a ANEEL define o montante de receita para cobertura da inadimpléncia que cada
distribuidora iré cobrar de seus clientes. Caso a despesas com inadimpléncia ultrapasse esse
limite, as empresas ndo poderdo repassar a totalidade desses custos por meio de reajustes de

tarifa.”

TABELA 9 - GOVERNO

Stakeholder Termos similares % (Termo/Total) % Total
Executivo 0,51%
Governo Governo 1,14% 3%
Municipio 1,12%

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Tabela 9 destaca o Ultimo grupo mais representativo dentre os stakeholders
identificados, o Governo. Dentre o qual, destaca-se como termos similares ‘executivo’,
‘governo’ e ‘municipio’.

Verificamos no FR da SABESP, fl. 33, empresa do setor de saneamento, do periodo de
2019 que o Governo através de seus poderes, influencia diretamente nos recursos financeiros

da entidade, podendo por meio de suas decisdes aumentar ou diminuir seu poder econdmico,
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“Se 0 governo brasileiro mudar sua politica em relacéo ao financiamento dos servicos de agua
e esgoto, ou se a Companhia por algum motivo perder a capacidade de obter financiamento de
longo prazo a taxas de juros atraentes de agéncias multilaterais nacionais e internacionais e
bancos de desenvolvimento, a Companhia podera nédo ser capaz de cumprir suas obrigacdes
ou financiar seu plano de investimentos, o que pode ter um efeito material adverso sobre seus
negocios de condig¢do financeira.”

A partir dos grupos de stakeholders analisados e trechos dos Formularios de Referéncia
destacados, em consonancia com os graus determinados pela teoria da saliéncia, verificamos
que os impactos dos grupos analisados variam ainda conforme os setores analisados, tendo em
vista que influenciam de formas diferentes nos recursos financeiros, como, por exemplo, 0
grupo dos Concorrente, pois no setor de energia ocorre por leildes e concessdes, devendo ser
considerados outros aspectos e ndo somente a analise da empresa concorrente.

Dessa forma, através de nossas consideracGes buscamos destacar as peculiaridades e
influéncia de cada grupo nas entidades estudadas, corroborando para o gerenciamento dos

riscos das entidades e minimizacao dos impactos em seus recursos financeiros.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O referido estudo objetiva analisar a evidenciacdo dos stakeholders nas analises de risco
das empresas do setor de energia e saneamento atuantes no Brasil, conforme classificacdo da
B3. Através da analise dos Formularios de Referéncia de 39 (trinta e nove) empresas
classificadas nos setores de energia e saneamento basico, concluimos que, quanto a gestdo do
risco, as entidades possuem grande preocupacdo com seus stakeholders, tendo em vista o
detalhamento com que os tratam nos documentos analisados, buscando esclarecer a influéncia
da empresa em relacdo ao stakeholder e vice-versa, detalhando o impacto financeiro dessa
relacao.

Os stakeholders Funcionarios, Concorrentes e Investidores sdo 0s mais mencionados,
demonstrando maior preocupacdo das empresas. Através dos documentos analisados,
verificamos que esses requerem maior interesse, pois 0s segmentos tém maior relacdo com a
mantenca das entidades por ser maior fonte de risco juridico e financeiro, 0 que podemos
atribuir aos segmentos analisados.

Esse estudo contribui para 0 campo académico ao apresentar, para o setor de energia e

saneamento, influenciando tanto o setor publico como o privado em ambito nacional e
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internacional, certo de que os stakeholders mais evidenciados, além de colaborar com o estudo,
corroboraram com a Teoria da Saliéncia, anteriormente discutida. Ademais, o estudo também
possibilita a identificacdo dos stakeholders diretos, que sdo influenciados de forma reflexa ou
ndo pelo atingimento das metas a serem alcancadas pela instituicdo, também ja discutido
anteriormente.

Gerencialmente, o estudo propicia as empresas do setor de energia e saneamento a
avaliarem seu planejamento, gestdo de risco e a forma pela qual sdo afetadas e podem afetar
seus stakeholders, objetivando a consolidagdo no mercado com minimizacdo de impactos ao
modificarem a forma de tratamento de cada parte de seu segmento, viabilizando melhor
resultados com riscos reduzidos a longo prazo.

Outrossim, evidenciamos a identificacdo de limitagcdes para realizacdo das anélises, 0s
dois segmentos contemplam uma grande quantidade de empresas, contudo, ndo séo todos os
formulérios de referéncia que estavam disponibilizados e/ou quando disponibilizados estavam
corrompidos, porém a amostra restou-se positiva diante do periodo de escopo, haja vista que
restou irriséria a quantidade de documentos ndo analisado. Ainda, destacamos que a
interpretacdo dos autores e a utilizacdo da técnica de analise de contelido para coleta de dados
podem influenciar os resultados.

Por fim, sugerimos para futuros estudos, uma andlise qualitativa das informacdes, as
quais podem gerar indicativos diversos dos contemplados nesse estudo, contribuindo para o
planejamento, gestdo de risco e minimizacdo do impacto social, juridico e financeiro nas

empresas.
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