Artigo Técnico/Tecnolégico

27 e 28 de maio de 2026

Evento on-line

A Empresa Water Wheel Energia e o Desafio da Governanga Socioambiental

Marcio Luiz Reis e Pimenta
CEFET/RJ / marcio.pimenta@gmail.com

José Aires Trigo
UNESA / jose.trigo09 @gmail.com

Bruno Leonardo Rosa
UFRJ / bruno.leonardo@pep.ufrj.br

Pedro Rafael Figueiredo Campos
CEFET/RJ / pedro.campos@aluno.cefet-rj.br

Lais Amaral Alves
CEFET/RJ / lais.alves@cefet-rj.br

RESUMO:

Este é um caso de ensino ficticio, entremeado de fatos ancorados na realidade brasileira, com
o objetivo de abordar as questdes relacionadas a governanca socioambiental e a busca por
vantagem competitiva no ambito do setor de aluminio brasileiro. Alicercado nos principios da
Governanca Socioambiental, o caso revisita 0 momento histérico brasileiro conhecido como a
Crise do Apagao, discute a busca inconsequente por vantagem competitiva e busca responder
a questdo: “Como alcancar a vantagem competitiva por meio de uma Governanca
Socioambiental responsavel?”. Como implicagdes praticas, o caso simula os desafios
gerenciais e estratégicos contemporaneos e permite ao(a) aluno(a) vivenciar uma situacao
real de administracdao, ampliando sua formacdo, além de abordar a mitigacdo de riscos
reputacionais e regulatdrios e o alinhamento entre desempenho econémico e critérios
socioambientais. Em termos de originalidade, o material integra, em um Unico artefato
pedagdgico, governanca, matriz energética e estratégia competitiva, oferecendo valor social
ao evidenciar trade-offs reais e caminhos de decisdo responsaveis.

PALAVRAS-CHAVE: Caso para Ensino; Governanca Socioambiental; Vantagem Competitiva;
Responsabilidade Social Corporativa; Sustentabilidade.
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1. Introdugdo

Este € um caso de ensino ficticio, entremeado de fatos ancorados na realidade
brasileira e tem por objetivo abordar as questdes relacionadas a governanca socioambiental
e a busca pela vantagem competitiva no ambito do setor de aluminio brasileiro.

O Brasil comeca o século XXI sob a lideranca do entdo presidente Fernando Henrique
Cardoso (FHC) por ocasido de seu segundo mandato e o ano de 2001 acaba marcado pela
“Crise do Apagao”.

A empresa em evidéncia é a Water Wheel Energia (WWE). A WWE é uma grande
empresa nacional, privada, de propdsito especifico e proprietaria de um grande parque de
geracao elétrica, destinado a promover a independéncia energética da Aluminios Brasil
Participacdes Verdes S.A. (ABPV), sua controladora e a quinta maior empresa do setor de
aluminio no Brasil, responsavel por uma parcela significativa do aluminio destinado a industria
automobilistica nacional e internacional.

Apesar de conquistar a independéncia energética do seu grupo econémico e dos bem-
sucedidos esforcos relacionados a compensacdo ambiental, realizados apds uma década, a
pressdo de uma parcela dos acionistas e de muitos stakeholders-chave atingiu niveis
extraordinarios logo apds o conselho administrador da WWE anunciar que havia assinado uma
carta de intencdo de compra para a aquisicao de uma nova Usina Termelétrica, localizada no
Rio Grande do Sul e alimentada a base de carvao.

O alvo era a tdo sonhada vantagem competitiva em seu mercado e o conselho de
administracdo se agarrava a esse projeto como se fosse o seu filho mais querido.

2. O Contexto brasileiro

O século XXl comeca no Brasil sendo forjado pelos acontecimentos macroecondmicos
de 2001. O Brasil é liderado pelo presidente Fernando Henrique Cardoso (FHC) que exerce o
seu segundo mandato, um periodo, segundo Tristdo (2011), onde as politicas neoliberais
foram intensificadas.

O avanco da agenda neoliberal é motivado, especialmente, pelo conjunto de medidas
consideradas essenciais e idealizadas pelo Estados Unidos a paises recém-chegados a
democracia. Entre as medidas figuravam: a abertura econbmica e comercial do pais, a
economia de mercado e o controle fiscal macroecon6mico (Beto Silva, 2021).

As privatizacOes, iniciadas desde 1985, foram aceleradas pelo Governo FHC, dando
novos contornos aos setores de: siderurgia, energia elétrica, mineragcdo, petroquimica,
ferrovias, fertilizantes, telecomunicacbes, portos, servicos financeiros, entre outros (Biondi,
2014).

Analisando, particularmente, o setor de energia elétrica via-se a sua ineficiéncia em
conduzir politicas publicas eficazes e a falta de uma matriz energética diversificada tornou o
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pais extremamente dependente dos efeitos da falta de dgua nos reservatérios das
hidrelétricas do Sistema Interligado Nacional (SIN).

Em sequéncia a Cdmara dos Deputados, através da resolucao de 16 de maio de 2001,
proibe partidas de futebol noturnas, impde a reducdo da iluminacdo publica em 35% e impde
os cortes de 15% a 25% no consumo das industrias e 20% para o comércio e a populagdo em
geral (Pereira, 2006). O primeiro semestre de 2001 estava préximo do encerramento e,
mesmo com todos os esforcos do Governo, somos acometidos pela “Crise do Apagao”.

Segundo Guimardes (2001) a época, a crise energética encerrou qualquer perspectiva
de crescimento para o pais e a divida publica sofria os desdobramentos da valorizagdao do
dodlar, que acumulava uma alta de 20% no ano.

3. A Empresa Water Wheel Energia (WWE)

A Empresa Water Wheel Energia (WWE) é uma empresa nacional, proprietdria de um
grande parque de gera¢do de energia elétrica e integrante de um extenso conglomerado de
empresas lideradas pela Aluminios Brasil Participacdes Verdes S.A. (ABPV).

A matriz energética da WWE é composta por 5 Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHs),
uma Usina Edlica (UE), duas Usinas Térmicas (UTC) a carvao, todas distribuidas no territorio
brasileiro.

A criacdo da WWE em 2002 fez parte de plano estratégico de sua controladora para
combater os impactos da Crise do Apagado e a enorme necessidade de energia elétrica para
transformar a bauxita e a alumina em aluminio.

A industria do aluminio é a maior consumidora de energia do Brasil. Cada tonelada de
aluminio produzido no Brasil exige 14,9 megawatt/hora de energia elétrica, o equivalente ao
consumo de cem familias (Melo, 2009).
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Figura 1. Custo de producdao médio mundial de aluminio no primeiro trimestre de 2009.
Fonte: Adaptado de Cardoso (2011).
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De acordo com Associacdo Brasileira do Aluminio (Abal), no ano de 2000 a industria
brasileira de aluminio empregou diretamente 50 mil profissionais e sua arrecadacdo de
impostos foi de cerca de USS 700 milhdes/ano, além criar USS 2 bilhdes em divisas ao pais
(Silva, 2001).

A magnitude de seus nimeros ndo a torna simplesmente um player diferenciado no
mercado de energia, a torna um indicador da performance industrial do pais, ou seja, ao
consumir mais energia a industria sinaliza o franco crescimento do setor, com consequéncias
objetivas na balanga comercial brasileira.

O objetivo estratégico da WWE foi alcangar a independéncia energética para a ABPV,
sua controladora, e assim alavancar a comercializagdo do seu principal produto, o lingote de
aluminio que se destina a industria automobilistica nacional e internacional.

Mas a independéncia energética ndo seria possivel sem trés fatores chave.

O primeiro deles é o fato de o sistema elétrico nacional ser interligado, o que permite
que a energia, por exemplo, produzida no sudeste do pais seja transmitida e consumida por
estados do norte e/ou nordeste e vice-versa.

Essa flexibilidade permitiu que a WWE adquirisse plantas de energia em vdrias
localidades usufruindo de incentivos fiscais, trabalhistas e flexibilizacdes de legislacGes
especificas.

O segundo fator deveu-se a criagdo, em 2004, do Programa de Incentivo as Fontes
Alternativas de Energia Elétrica (Proinfa) pelo Governo Federal que proporcionou diversos
subsidios ao mercado de energia.

O Proinfa tornou-se o maior programa do planeta em incentivos as fontes alternativas
de energia elétrica e até o final de dezembro de 2011 foi responsavel pala implantagao de 119
empreendimentos, segmentados em 41 usinas edlicas, 59 pequenas centrais hidrelétricas e
19 usinas térmicas a biomassa (Eletrobras, 2017).

E, por fim, o terceiro fator foi a existéncia de um arcabouco juridico, suportado pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e a Camara de Comercializacdo de Energia
Elétrica (CCEE), que proporcionou seguranca aos contratos de energia ao pré-fixar o preco de
venda de energia, mesmo que fatores climaticos impactassem na producdo energética.

Os altos gastos com energia elétrica frequentaram a agenda do conselho de
administracdo da ABPV, rotineiramente, desde a sua fundacdo. Por isso, a demanda por
opcOes que pudessem otimizar o custo final de seus produtos, de forma a alcangar uma
vantagem competitiva, era uma demanda obsessiva dos executivos da empresa.

Desta forma as licdes aprendidas de um passado recente, direcionaram as decisdes de
longo prazo e motivaram a construcdo de uma matriz energética diversificada e mais
renovavel.

Tal decisdo ndo partiu exatamente da politica de responsabilidade socioambiental
destacada nas areas comuns das empresas do grupo, nem tao pouco de se seus executivos
gue mantinham, rotineiramente, conflitos com membros do conselho de administracao
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guando a tematica era a governanca socioambiental, o que impactava diretamente os custos
de agéncia.

Partiu da decisdo do conselho de administracdo em eliminar os riscos presentes e
sobretudo pelo alinhamento com o argumento do Prémio Nobel Milton Friedman e sua visdo
acerca da responsabilidade social corporativa.

4. A operagao da Water Wheel Energia

Nos anos subsequentes a sua criagdo, a WWE tem enfrentado uma crescente pressao
de investidores, reguladores e partes interessadas para melhorar sua governanga e incorporar
padrdes socioambientais mais aprimorados em suas operagoes.

A forte ambicdo pela independéncia energética fez com que a WWE crescesse,
contudo, a implantagdao de uma Governanga Socioambiental ndo ganhara a mesma velocidade
e restringia-se ao minimum minimorum exigido pelas agéncias reguladoras e logo os primeiros
impactos foram sentidos.

Ao idealizar o plano de negdcios que culminou na criacgdo da WWE os aspectos
relacionados a agenda socioambiental ndo estavam integralmente consolidados entre as
praticas da ABPV e demais empresas do grupo. Questées fundamentais como o disclosure
voluntdrio e a aplicacdo de padrdes internacionais de divulgacdo como os do Global Reporting
Initiative (GRI) ainda engatinhavam nas empresas mesmo depois de varios anos.

Com a pressao realizada por alguns shareholders, cobrando resultados a curto prazo e
a obsessdo pela independéncia energética da ABPV, o conselho de administracao da WWE,
tomara algumas decisdes controversas.

No primeiro ano do plano foram adquiridas duas Usinas Térmicas a carvao, além de
uma Pequena Central Hidrelétrica, proveniente de uma aquisi¢cdo hostil em um acordo inédito
com os acionistas minoritarios da empresa controladora a época.
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Figura 2. Operagdo de uma Usina Térmica.
Fonte: Adaptado de CBIE (2020).
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Essa estratégia, realmente trouxe uma significativa reducdo dos custos para a
producdo do aluminio, contudo, a matriz energética da WWE convivia com um “pecado
socioambiental”.

Para responder as pressodes iniciais foi autorizada a compra das Usinas Térmicas, que a
época, ja tinham mais de 25 anos de uso, entretanto, o tempo de reforma e colocacdo em
operacao superava qualquer tipo de argumento. Tinha-se, de fato, um bloco de energia que
iria impactar os resultados econ6micos da ABPV.

Na avaliagdo de muitos a decisdao foi a melhor, contudo, tinha-se criado uma empresa
a partir de uma matriz energética suja e por uma grande infelicidade, a reforma que
prometera uma vida Util de 30 anos acabou gerando um grande impacto socioambiental com
o langcamento de poeira téxica no ambiente, comprometendo a qualidade de vida de inimeros
moradores locais.

Para tentar superar esse episédio, um novo diretor executivo foi algado a lideranca da
WWE. Agora a sua missdo era alcancgar a independéncia energética primando pelas questdes
socioambientais, discurso que foi amplamente divulgado ao mercado regulador, aos
shareholders e a populagdo que se integrava localmente com os empreendimentos, entre
outros.

A entrada no Proinfa foi uma agdo decisiva e permitiu ao novo executivo alavancar a
construcdo de 4 Pequenas Centrais Hidrelétricas e a compra de uma Usina Edlica, deixando o
grupo muito perto da independéncia energética e agora baseado em fontes renovaveis.

Todavia, ainda existia um problema. As fontes de energia suja mantinham-se presentes
na matriz energética da empresa e sob custos de manutencgao e operagao baixissimos.

Essa situagdo, que aos olhos de alguns conselheiros era muito oportuna, aos olhos da
direcdo executiva, maculava as suas convic¢des, geravam inumeros conflitos com os
stakeholders-chave e criava uma exposicao perigosa, pois colocava os resultados positivos e
gue foram alcancados por meio de ac¢des socioambientais responsaveis em uma situacdo
delicada, que poderia ser entendida como Greenwashing, proporcionando assim sinais
equivocados ao mercado.

Mas essa nao seria a unica frente de batalha da dire¢ao executiva.

Apesar de suas conquistas e dos bem-sucedidos esforcos relacionados a compensacao
ambiental, realizados apds uma década, a pressdo de uma parcela dos acionistas e de muitos
stakeholders-chave atingiu niveis extraordinarios logo apés o conselho administrador da WWE
anunciar que havia sido assinada uma carta de intencdo de compra para a aquisicao de uma
nova Usina Termelétrica, localizada no Rio Grande do Sul e alimentada a base de carvao.

O alvo era a tdo sonhada vantagem competitiva em seu mercado e o conselho de
administracdo se agarrava a esse projeto como se fosse o seu filho mais querido.
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5. Dilema

Alicercado nos principios da Governanca Socioambiental, o caso, revisita o momento
histérico brasileiro conhecido como a Crise do Apagdo, discute a busca inconsequente pela
Vantagem Competitiva e busca responder ao seguinte dilema: “Como alcanc¢ar a Vantagem
Competitiva através de uma Governanca Socioambiental responsdvel?”. Nesse momento, o
leitor deve considerar a seguinte situacao:

Apds a compra de duas Usinas Térmicas a carvao, que a época, ja tinham mais de 25
anos de uso, um acidente gerou um grande impacto socioambiental com o langamento de
poeira toxica no ambiente, comprometendo a qualidade de vida de inimeros moradores
locais.

Para tentar superar esse episddio, vocé foi contratado como o diretor executivo da
WWE. Sua missdo é alcancar a independéncia energética primando pelas questdes
socioambientais, promessa que foi amplamente divulgada ao mercado regulador, aos
shareholders e a populagdo que se integrava localmente com os empreendimentos, entre
outros.

Com uma visdo holistica, competéncia e fortes convic¢des socioambientais vocé
conseguiu reunir uma equipe impar e juntos conseguiram os investimentos necessarios junto
ao Proinfa para a constru¢do de 4 Pequenas Centrais Hidrelétricas e a compra de uma Usina
Edlica.

Contudo, fora surpreendido pela noticia que o conselho administrador da WWE
estudava a aquisicdo de uma nova Usina Termelétrica, localizada no Rio Grande do Sul e
alimentada a base de carvao.

A nova Termelétrica entrou no radar da WWE depois que a China, anunciou o projeto
de um grande empreendimento onde a demanda de aluminio é significativa e manteria o fluxo
de caixa da WWE perene cerca de 10 anos.

Sua missdo é estabelecer um plano alternativo que consiga conscientizar a ABPV /
WWE que o melhor caminho é ndo investir na nova Usina Térmica e que o aporte de seus
recursos no plano idealizado por vocé e sua equipe trard beneficios concretos ao grupo
econdmico e em um horizonte relativamente curto serd possivel alcancar a tdo esperada
vantagem competitiva.

Vocé deve considerar como base para o seu plano, os principios da governanga
socioambiental, o menor aporte de recursos possiveis e contornar possiveis conflitos com os
stakeholders-chave.

6. Notas de Ensino

6.1 Sinopse do caso
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O caso aqui apresentado aborda a o cotidiano de duas empresas ficticias, a Water
Wheel Energia (WWE) que foi criada com o propdsito de gerar e comercializar energia elétrica
e a Aluminios Brasil Participacdes Verdes S.A. (ABPV), sua controladora e a quinta maior
empresa do setor de aluminio no Brasil, responsavel por uma parcela significativa do aluminio
destinado a industria automobilistica nacional e internacional.

A ABPV possui o objetivo de controlar o seu mercado e vé na independéncia energética
o caminho para se alcangcar uma vantagem competitiva. Viu também uma grande
oportunidade de ampliar suas exportagdes quando a China anunciou o projeto de um grande
empreendimento onde a demanda de aluminio sera significativa e manteria o fluxo de caixa
da empresa perene cerca de 10 anos, fato que a fez cogitar a aquisicdo de uma nova Usina
Térmica em detrimento as questdes socioambientais.

Contudo, esse objetivo leva as empresas a um caminho tortuoso ao investir em fontes
de energia ndo renovaveis e consideradas ultrapassadas, ao ponto de se envolver com um
acidente ambiental com inimeras consequéncias para seus stakeholders e a aquisicdo de uma
Usina com um passivo socioambiental critico.

6.2 Fontes de Dados

Na construcdo deste caso de ensino foi utilizada a pesquisa documental, baseada em
fontes primarias e com dados e informac¢des obtidos na forma eletrénica e audiovisual. Os
dados e informacdes referentes ao contexto macroecondémico brasileiro, do setor energético
e da industria de aluminio foram obtidos a partir de jornais e os videos de apoio foram
coletados no youtube e, portanto, sao todos de dominio publico o que nos permitiu utiliza-los
sem a necessidade de adequacgbes a respeito de nomes, empresas ou informacdes
consideradas sensiveis.

Os dados, as informacGes, e a contextualizacdo que abarcam as empresas Water
Wheel Energia (WWE) e a Aluminios Brasil Participacdes Verdes S.A. (ABPV) sdo ficticios e
baseados na experiéncia profissional dos autores.

6.3 Aplicacao e Objetivos de Ensino

Este caso foi concebido com o propdsito de ser utilizado em cursos de graduacdo e
pods-graduacdo no ambito da Administracdo, Ciéncias Contabeis, Economia e Sustentabilidade.
Sugere-se a utilizacdo em disciplinas que abordam: Administracdo Estratégica, Gestao Publica,
Andlise das Demonstra¢des Contabeis, Fundamentos de Economia, Responsabilidade Social,
Governanca Socioambiental, Etica, Gestdo de Riscos e Sustentabilidade.

Através dele objetiva-se que os estudantes adquiram a compreensdo acerca dos
aspectos constituintes da macroeconomia de forma geral, o conceito de neoliberalismo e do
Estado Minimo e sua implicacdo, por exemplo, no mercado de energia brasileiro.
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Objetiva-se também que os estudantes compreendam a origem, os desdobramentos
e 0s meios de mitigar, os efeitos da Teoria da Agéncia e da Teoria dos Stakeholders e
entendam o funcionamento da Teoria da Sinalizagao.

Integram-se a esses objetivos os principios da governanca corporativa socioambiental,
do disclosure voluntario, o conceito de Greenwashing. e os possiveis desdobramentos nas
organizagdes modernas.

Oportuniza a reflexdo acerca das visdes sobre a responsabilidade social corporativa
preconizadas pelos Doutores Milton Friedman e Keith Davis.

Permite abordar as mudancas climdticas e o conceito "antropoceno", além de ser
convergente com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel.

E por fim, estimula os estudantes a realizarem as conexdes entre os conhecimentos
previamente adquiridos em um curso ou disciplina e sua devida transposi¢cdo para a pratica
em um contexto organizacional.

6.4 Aplicagao do Caso

Dada a relevancia da utilizacdo de metodologias ativas de aprendizado, sugerimos para
a aplicagdo deste caso de ensino dois possiveis caminhos. Sdo eles:

A primeira baseia-se na técnica de sala de aula invertida, onde os alunos fardo a leitura
do caso e assistirdo os videos selecionados. Posteriormente, em sala de aula, os alunos
participardao de um debate, mediado pelo professor, com o tema que trouxer o melhor retorno
pedagdgico em funcdo da disciplina envolvida. Para tanto o professor pode se servir das
Perguntas Norteadoras contidas neste documento para desenvolver a atividade.

A segunda, baseia-se na utilizacdo da técnica de role-play ou dramatizacdo. No inicio
da aula os alunos fardo a leitura do caso e posteriormente assistirdo os videos.

A turma dividida em grupos, assume os papéis contidos no caso (direcao executiva,
conselho administrador e stakeholders-chave) e se estabelece o debate. Sugere-se que que
cada grupo faca a exposicdo de seu ponto de vista. O conselho buscando o retorno econémico,
o diretor executivo em conflito com o conselho para garantir a governanga socioambiental e
uma matriz energética limpa e os stakeholders que ndo desejam uma nova Usina Térmica e
buscam a devida reparacdo pelos impactos causados pelas empresas.

6.5 Material complementar
Video: A industria do aluminio no brasil
https://youtu.be/fZV4AEf6AukU?si=97LFv_H2gSOWYEW9

Video: Usinas termoelétricas sdo um dos maiores poluidores do planeta
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https://globoplay.globo.com/v/1979629/

6.6. Perguntas norteadoras

1. Como o neoliberalismo pode ter interferido na politica energética a ponto de
chegarmos a Crise do Apagdo?

2. Quais sdo os aspectos da cultura organizacional das organizagdes contidas no caso que
mais se destacam?

3. Existe algum aspecto da cultura organizacional das organiza¢cdes que pode ser
considerado nocivo a governanga socioambiental?

4. Qual a sua anadlise acerca das condutas dos executivos e dos conselhos de
administragao?

5. O caso aborda um grupo econdmico com uma estrutura de governanga. Represente

esquematicamente essa estrutura de governanga.

Como a Teoria da sinalizacao esta representada no texto?

Em que paragrafo do caso a teoria da agéncia estd representada?

Que principio da governanca corporativa foi desrespeitado?

O texto demonstra a preocupag¢ao da WWE em ndo transmitir um Greenwashing.

Exemplifique.

10. Como iniciativas como o do disclosure voluntdrio e a aplicacdo de padrdes
internacionais de divulgacdo como os do Global Reporting Initiative (GRI) podem
auxiliar as organizacoes?
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