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IMPACTOS DAS MUDANCAS CLIMATICAS NOS MODELOS DE NEGOCIOS DAS
EMPRESAS BRASILEIRAS

RESUMO

O objetivo desta pesquisa foi entender o impacto das mudancas climéaticas no modelo
de negdcio das empresas brasileiras, identificando riscos e oportunidades envolvidos e a
associacdo com o desempenho financeiro corporativo. A base de dados dos anos de 2013 e
2014 do Carbon Disclosure Project (CDP) foi analisada com uma abordagem descritiva,
complementada por testes de hipdteses de proporcdes. Dos 17 setores destacados pela
literatura como de alto impacto ambiental, doze compuseram a amostra de empresas. Com
relacdo a governanca climatica, depreendeu-se que a maior parte das empresas brasileiras
expde integragdo com a estratégia, envolvimento da lideranca e com formuladores de
politicas, bem como comunicacdo externa do assunto e relato e verificacdo das emissdes de
GEE. Entretanto, ainda carecem de desenvolvimento a aplicagdo de incentivos aos
funcionarios, o estabelecimento de metas e o envolvimento com a cadeia de suprimentos. Na
andlise dos riscos e oportunidades, a maior parte das empresas ndo mede adequadamente o
impacto financeiro potencial das iniciativas climaticas, o que pode ser devido a auséncia ou
insuficiéncia de um sistema de gerenciamento de informagGes climéticas integrado com as
areas de financas e planejamento. Alguma evolucdo nesse campo pode ser percebida nas
iniciativas climaticas relatadas mais recentemente.

Palavras-chave: mudancas climéticas; modelos de negécios; desempenho financeiro; riscos e
oportunidades.

THE IMPACT OF CLIMATE CHANGE ON THE BUSINESS MODELS OF
BRAZILIAN COMPANIES

ABSTRACT

The present paper seeks to analyze the impact of climate change on the business
models of Brazilian companies, focusing on business risks and opportunities and on links with
corporate financial performance. The Carbon Disclosure Project’s (CDP) 2013 and 2014
databases were analyzed with a descriptive approach, together with statistical hypothesis
testing for proportions. Twelve of the seventeen industry sectors highlighted by the literature
as being of high environmental impact were represented in the sample. With regards to
climate governance, the majority of Brazilian companies reported integration with the strategy
involving leadership, policymakers, external communication, as well as reporting and
assurance of greenhouse gas emissions. However, aspects like incentives for employees,
setting specific goals and involvement in the supply chain still require further development.
Upon analysis of business risks and opportunities, it was clear that most companies do not
assess the financial impact of their climate initiatives. This may be due to a lack or
insufficiency of a climate information management system and its integration with
companies’ financial departments. However, more recent climate initiatives seem to be closer
to integration with financial performance when compared to past ones.

Keywords: climate change; business model; financial performance; risks and opportunities.



1)INTRODUCAO

Conforme o Intergovernmental Panel on Climate Change (2013) — IPCC —, ao longo
dos dltimos seculos a atmosfera e 0 oceano aqueceram, a quantidade de neve ou gelo
diminuiu, o nivel do mar subiu e a concentracdo de gases de efeito estufa (GEE) aumentou
significativamente. O relatério, Climate Change 2013: The Physical Science Basis (IPCC,
2013), argumenta que as atividades humanas afetam o orcamento de energia, & medida que
alteram as emissdes e as concentracdes atmosféricas de importantes gases e as propriedades
da superficie da Terra.

Seja impulsionada por forgas naturais ou humanas, a mudanca do clima pode levar a
mudangas na probabilidade de ocorréncia ou intensidade de eventos climéaticos extremos
(IPCC, 2013). Esses eventos geram impactos que incluem alteragdo no ecossistema,
perturbacdes na producdo de alimentos e fornecimento de agua, danos a infraestrutura e
assentamentos, morbidez e mortalidade e consequéncias para a saude mental e bem-estar
humano (IPCC, 2014a).

De acordo com Stern (2007b), o estoque de gases de efeito estufa em 2006 era de 430
partes por milhdo (ppm) e, mesmo que o fluxo anual de emissbes parasse de aumentar, em
2050 seria 0 dobro do periodo anterior a Revolucdo Industrial (280 ppm), contexto em que 0
aumento da temperatura média global seria superior a 2°C. O IPCC (2014a) estima que as
perdas econémicas anuais para o aumento da temperatura de 2°C estardo entre 0,2 e 2% do
PIB. Os efeitos da mudanca do clima ndo serdo distribuidos de maneira uniforme, com paises
e pessoas mais pobres sofrendo primeiro e de forma mais intensa, pois as regibes em
desenvolvimento j& apresentam temperatura mais elevada, sdo dependentes da agricultura e
possuem provisao de salde e servicos publicos inadequados (IPCC, 2014a; STERN, 2007b).

O estudo Economia da Mudanca do Clima no Brasil (MARCOVITCH; MARGULIS;
DUBEUX, 2010) afirma que o PIB brasileiro pode diminuir em até 2,3% e os piores efeitos
da mudanga do clima serdo sentidos nas regides Norte, com a “savanizacdo” da Amazonia, e
Nordeste, com diminui¢do das chuvas e vazdo dos rios, perdas agricolas e retrocesso da
pecudria. Por outro lado, o Brasil apresenta oportunidades de baixo custo para a transicdo para
uma economia de baixo carbono, como medidas de eficiéncia energética, mudanca na matriz
de transporte, pequenas centrais hidrelétricas, térmicas a bagaco de cana-de-acucar e reducédo
do desmatamento (PBMC, 2013).

Apesar da correlacdo entre as emissdes de CO, per capita com o PIB per capita, Stern
(2007b) afirma que ndo é preciso escolher entre evitar alteracdes climéticas e crescimento
econdmico. E possivel “descarbonizar” a economia e manter 0 desenvolvimento, com o
combate as alteragdes climaticas servindo como estratégia pré-crescimento a longo prazo.

A preocupacdo dos investidores institucionais tem aumentado na ultima década, o que
pode ser exemplificado pela formacdo de trés instituicbes: o Carbon Disclosure Project
(CDP), o Investor Network on Climate Risk e o Institutional Investor Group on Climate
Change (INNOVEST STRATEGIC VALUE ADVISORS, 2007). As mudancas climéticas e
0s impactos da escassez de recursos tornaram-se questdes relevantes que afetam a capacidade
das empresas de competirem. Investidores comegam a avaliar o comportamento das empresas
e a tentar precificar os riscos ambiental, social e de governanga. Segundo Kahn e Fox (2013),
0s investidores que tém incorporado esses principios em seus processos e decisfes de
investimento seréo beneficiados.

A partir dessas questdes, a presente pesquisa teve como objetivo avaliar o impacto das
mudancas climéaticas nos modelos de negécio das empresas brasileiras, considerando o
relacionamento com a estratégia, governanca, riscos ou oportunidades e associagdo com 0
desempenho financeiro corporativo. Para as empresas, a principal contribuigcdo deste estudo
seria 0 aperfeicoamento dos modelos de negdcios; para os formuladores de politicas publicas,
melhor entendimento de problemas e prioridades setoriais; para os investidores, avango nos



critérios de analise e construcdo de carteiras; e para a academia, avan¢co no conhecimento
sobre as implica¢fes das mudangas climaticas no desempenho corporativo.

O restante deste artigo estd organizado em quatro secbes: o item 2 faz uma breve
revisdo da literatura; o item 3 apresenta a metodologia; o item 4 discute os principais
resultados; e, finalmente, o item 5 destaca as principais conclusdes e contribuicdes do estudo.

2)REVISAO BIBLIOGRAFICA

Os riscos climaticos variam conforme determinantes externos e internos das empresas
e requerem diferentes respostas e estratégias de gestdo. Os principais determinantes da
exposicao aos riscos de carbono sdo: o setor, a distribuicdo geografica da operacéo, a natureza
do mercado e fatores especificos da empresa (INNOVEST STRATEGIC VALUE
ADVISORS, 2007). O IPCC (2014b) estudou de forma mais detalhada os setores de energia,
agua, transporte, turismo, seguro e agricultura, além de citar outros setores primarios,
secundarios e tercidrios, como pesca, floresta, minas, fabricas e construcdo e servicos de
salde.

A Lei n° 10.165/00 (BRASIL, 2000) lista as atividades potencialmente poluidoras e
utilizadoras de recursos ambientais e as classifica de acordo com o potencial de polui¢do (PP)
e grau de utilizacdo (GU) de recursos naturais. As atividades com maior impacto séo: extragcdo
e tratamento de minerais; industria metalUrgica; indastria de papel e celulose; industria de
couros e peles; indUstria quimica; e transporte, terminais, depésitos e comércio de carga
perigosa.

Na pesquisa de Chu e Schroeder (2010), é interessante notar que as Unicas empresas
gue ndo tinham adotado medidas sobre mudancas climaticas (pequenas e médias empresas)
apontavam requisitos legais e de fornecedores como motivadores, revelando uma abordagem
reativa. Calcular e reportar emissdes, requisitos basicos para governanca climatica, pode ser
um desafio para pequenas e médias empresas. No Brasil, empresas mencionaram como
fatores de estimulo, em ordem decrescente de importancia, a reputacdo, a eficiéncia
operacional, a pratica da responsabilidade social e a competitividade (MACEDO-SOARES et
al., 2011).

A partir de uma pesquisa de campo em empresas com reputacdo de ter as melhores
praticas em sustentabilidade, Epstein, Buhovac e Yuthas (2014) investigam como o0s gerentes
integram impacto financeiro, social e ambiental no dia a dia do negécio, lidando com
demandas concorrentes, recursos limitados e sendo avaliados por lucros de curto prazo. Os
resultados demonstram que 0s gerentes sdo capazes de administrar essas trés perspectivas
simultaneamente porque: 1)reconhecem o valor financeiro das reagfes dos stakeholders ao
desempenho social e ambiental; 2)utilizam a tecnologia e inovacdo de forma criativa para
superar cenarios financeiros ndo favoraveis; e 3) alicercam em valores organizacionais que
sustentam o pensamento de longo prazo.

Michalisin e Stinchfield (2010) destacam trés iniciativas amplas de mudangas
climaticas destinadas a reduzir o dioxido de carbono e outros gases de efeito estufa: (1)
desenvolvimento de substitutos de energia para o petrdleo e o carvéo; (2) desenvolvimento de
fontes de energia renovaveis; e (3) trabalhar de forma colaborativa com empresas, governos,
organizacOes ndo governamentais (ONGS) e outras partes interessadas em solucdes de larga
escala sobre mudancas climéticas.

As normas vigentes que regulam o reporte financeiro ndo requerem que as empresas
comuniquem informagdes ambientais (WEGENER et al., 2012). Essa lacuna motivou
investidores institucionais a procurarem novas maneiras de conseguir essa informacdo. O
Carbon Disclosure Project (CDP), organizagéo internacional sem fins lucrativos, se destaca
nessa relacdo entre investidores e empresas, representando o maior repositério de dados e
divulgador de informagcfes ambientais (mudancas climéticas, agua e florestas). Os



stakeholders que utilizam essas informacfes querem conhecer as estratégias de mitigacéo e
avaliar a capacidade de adaptacdo em cenérios mais drasticos (CDP, 2013a).

O CDP foi formado pela comunidade de investidores — entre bancos, fundos de
penséo, gestoras de ativos e seguradoras — e anualmente, a partir de 2003, solicita informages
a mais de 4.500 empresas e publica um relatorio. Em 2014, havia 767 investidores signatarios,
correspondendo a US$ 92 trilhdes em ativos. O pedido de informacfes € por questionario
online, com trés principais topicos: gestdo, riscos e oportunidades e emissdes. Em 2013 o
CDP foi a instituicdo de maior credibilidade entre as que publicam ratings, indices ou
rankings de sustentabilidade (GLOBESCAN; SUSTAINABILITY, 2013).

O IPCC (2014a) mapeou os principais riscos com alcance para todos os setores e
regides. Para o Brasil, os riscos mais significativos sdo: diminuicdo da producédo e qualidade
dos alimentos, alteracdes no fluxo do rio Amazonas, aumento de mortalidade e queimadas na
floresta amazénica, degradacdo de manguezais na costa norte da América do Sul.

Subramaniam et al. (2014) relatam quatro categorias de risco de carbono: estratégicos
(novos produtos e tecnologias emergentes), operacionais (pegada de carbono e uso de
energia), de conformidade (regulamentacéo) e de relatério (pressao para transparéncia). Outra
pesquisa, com lideres empresariais globais, mostra que, embora a consciéncia de uma crise
que se aproxima seja alta, a maioria das empresas vé iSSoO COmMo apenas um risco que precisa
ser gerenciado e ndo como nova oportunidade que pode ser aproveitada (THE CARBON
TRUST, 2014).

Além de introduzir internamente a perspectiva socioambiental na gestdo das empresas,
a transparéncia também ¢é relevante. DivulgacBes de emissbes de carbono, por exemplo,
informam aos investidores o0s custos futuros que podem ser impostos as empresas
(MATSUMURA; PRAKASH; VERA-MUNOZ, 2013). A PricewaterhouseCoopers-PwC
(2013a) entrevistou CEOs sobre questdes socioambientais, constatando que a divulgacéo de
informacdes ndo-financeiras estd em ascensdo, com a sua utilizacdo para embasar decisdes de
investimento.

A relacdo entre o desempenho socioambiental (DSA) e desempenho financeiro
corporativo (DFC) é embasada em uma série de teorias, que sustentam causalidade positiva
ou negativa e sua direcdo. Argumentos que defendem a relacdo negativa alegam que as
atividades socioambientais requerem parte significativa dos recursos da companhia, na
esperanca de obter beneficios incertos em futuro distante; em contrapartida teorias
microecondémicas neoclassicas defendem o relacionamento positivo, enfatizando o papel
dessas atividades em reduzir a extensdo dos custos externalizados (ZIEGLER; BUSCH,;
HOFFMANN, 2009).

Existem trés abordagens bésicas para o estudo do impacto do desempenho
socioambiental no desempenho financeiro cororativo: analise de portfélio, estudo de eventos e
regressdo. A primeira compara o desempenho financeiro de portfélios formados por empresas
com diferentes niveis de desempenho socioambiental. O estudo de eventos analisa 0 impacto
de anuncios ou iniciativas socioambientais sobre o retorno das a¢des. Finalmente, a analise de
regressdo busca relacionar o desempenho financeiro corporativo com diversas variaveis
operacionais, financeiras e socioambientais (WAIJNBERG e LEMME, 2009).

As pesquisas que exploram a relacéo entre desempenho socioambiental e desempenho
financeiro apresentam resultados conflitantes (CHEN; TANG; FELDMANN, 2014).
Horvathova (2010) examina a heterogeneidade dessa relagdo através de uma meta-anélise de
64 resultados de 37 estudos empiricos. A autora conclui que a escolha da metodologia
influencia o resultado, sugerindo que € importante considerar o vies da variavel omitida, bem
como aponta o tempo de cobertura aproriado. O tipo de variavel financeira utilizada (contabil,
de mercado ou mista) ndo se mostrou relevante, ao contrario do tipo de variavel ambiental
(quantitativa ou qualitativa).



Ainda com o objetivo de consolidar varios estudos, Endrikat, Guenther e Hoppe
(2014) fizeram uma meta-analise de 149 trabalhos, concentrando atencdo na direcdo da
causalidade e na natureza multidimensional do desempenho ambiental. Os resultados
indicaram relagdo positiva e parcialmente bidirecional entre DSA e DFC, mais forte quando
h& uma abordagem estratégica ambiental proativa.

The Carbon Trust (2014) destaca que a crise de recursos (&4gua, residuos, uso da terra)
forca as empresas a encontrar novos metodos de producéo, tratar o consumo desnecessario e
desenvolver modelos de negécios inovadores com a sustentabilidade no centro das operagdes.
Com o propdsito de avaliar as inciativas socioambientais das organizacdes, Epstein e Roy
(2003) desenvolveram uma classificacdo em quatro niveis de associacdo com o desempenho
financeiro. Os autores argumentam que a Unica forma de integrar os aspectos socioambientais
na estratégia empresarial é a partir da identificagcdo da justificativa de negocio (business case).
Os quatro niveis sdo:

- Nivel 1: informacGes meramente descritivas, ndo quantificadas nem monetizadas,

dissociadas do desempenho financeiro;

- Nivel 2: informagdes quantificadas em termos fisicos, porém ndo monetizadas,
ndo podendo ser diretamente relacionadas ao desempenho financeiro e a geracao
de valor para a empresa;

- Nivel 3: informacGes quantificadas e monetizadas, porém apenas parcialmente
associadas ao desempenho financeiro e a geracdo de valor, pois se restringem a
discorrer sobre gastos ou receitas isolados associados as iniciativas
socioambientais, sem medir a criagéo de valor;

- Nivel 4: informacGes quantificadas e monetizadas, articulando investimentos,
custos e receitas, ou seja, integrando os impactos de determinada ac&o no fluxo de
caixa da companhia e avaliando a protecdo ou geracdo de valor. Sdo, portanto,
diretamente associadas ao desempenho financeiro corporativo.

Cardoso e Lemme (2011) buscaram identificar o grau de associacdo entre as acgdes
ambientais e o desempenho financeiro nas informacdes divulgadas pelas empresas lideres na
publicacdo de relatorios de sustentabilidade no Brasil. Os resultados indicaram que as
empresas pouco associam suas iniciativas ambientais ao desempenho financeiro corporativo.
Apenas 5% de todas as informagOes ambientais eram monetizadas e relacionadas aos
beneficios financeiros. Os autores argumentam que as empresas podem considerar
confidenciais as informagfes sobre os beneficios financeiros provenientes das iniciativas
ambientais ou ainda ndo conseguiram definir métodos para expressar financeiramente 0s
efeitos das acoes.

3)METODO DE PESQUISA

O universo da pesquisa compreendeu as companhias que atuam no mercado brasileiro.
A amostra escolhida consistiu nas empresas que responderam o pedido de informacGes do
CDP nos anos de 2013 e 2014, com informacdes relativas ao ano anterior ao da resposta.

Em 2013, 56 organizacdes responderam a instituicdo, porém apenas 49 respostas
foram analisadas. As eliminagdes foram: quatro empresas que incorporaram sua resposta a
matriz no exterior; uma empresa que respondeu em conjunto com a matriz brasileira; e duas
holdings que responderam de forma consolidada sobre suas investidas, sendo que duas dessas
investidas possuem questionario respondido individualmente. Somente foram consideradas as
respostas individuais de cada empresa, ndo incluindo na amostra as empresas que tiveram
respostas fornecidas de forma incompleta apenas pela holding. Em 2014, o numero de
organizagOes respondentes foi de 58, sendo 50 respostas analisadas. As eliminacGes foram:
quatro empresas tiveram suas respostas incorporadas a matriz no exterior e uma a matriz



brasileira; duas em que as holdings responderam para suas investidas; e uma forneceu
informagdes sobre mudancas climéticas, porém ndo respondeu ao questionario.

As empresas foram categorizadas em setores de atuacdo de acordo com a classificacéo
da BM&FBovespa, que as classifica em setor, subsetor e segmento, porém apenas as duas
primeiras classificacdes foram aproveitadas. De forma geral, a classificacdo para a pesquisa
contemplou o setor. Entretanto, alguns setores contém subsetores classificados em alto ou
baixo impacto ambiental. Dessa forma, o subsetor foi utilizado em alguns casos para que esse
aspecto pudesse ser considerado. A quantidade de empresas por setor (ou sub-setor) é
apresentada na Tabela 1.

Tabela 1 — Numero de empresas da amostra por setor (ou sub-setor).

PP Amostra
Setores convidadas (CDP)

2013 2014 2013 2014
Agropecuéaria 1 1 - -
Agua e saneamento 2 2 2 2
Alimentos processados 4 6 3 3
Bebidas 1 1 1 -
Bens industriais 5 5 2 2
Construcéo e engenharia 10 10 2 2
Consumo ciclico 9 10 3 3
Consumo néo ciclico - outros 4 4 2 3
Energia elétrica 12 13 9 9
Financeiro e outros 17 18 9 10
Fumo 1 1 - -
Gas - 1 - -
Madeira e papel 4 4 3 3
Mineracao 3 2 1 1
Petréleo, gas e biocombustivel 5 3 2 2
Quimicos 1 1 1 1
Saude 4 3 1 2
Siderurgia e metalurgia 4 4 1 1
Tecnologia da informacéo 2 1 - -
Telecomunicacgbes 4 4 2
Transporte 7 6 5 4
Total 100 100 49 50

A fonte dos dados foram as respostas ao questionario online do CDP dos anos de 2013
e 2014, disponibilizadas pelo CDP através de parceria de pesquisa, que incluiu também a
Catavento Consultoria, especializada em estratégia e gestdo empresarial para a
sustentabilidade. Os questionarios de cada ano correspondem as informacdes do ano anterior.
O questionario tem trés topicos: gestdo, riscos & oportunidades e emissdes, distribuidos em
catorze questdes principais, que, dependendo da resposta da empresa, podem se abrir em
diversas sub-questdes. Ao todo, sdo 114 perguntas compostas por: questdes abertas, cabendo
a empresa descrever a acao, processo ou contexto requerido ou relatar o volume ou valor de
determinado item; e questdes fechadas, em que a empresa escolhe uma opcdo dentro de uma
lista.

As respostas aos questionarios foram tratadas de acordo com o seguinte protocolo de
pesquisa:
1) Comparacdo entre os setores de alto impacto ambiental com os setores da amostra
brasileira do CDP. A identificacdo dos setores de alto impacto ambiental, listados no Quadro
1, foi gerada pela unido das seguintes fontes: Lei n°® 10.165, de 27 de dezembro de 2000:
altera a Lei no 6.938, de 31 de agosto de 1981, que dispde sobre a Politica Nacional do Meio



Ambiente, seus fins e mecanismos de formulacdo e aplicacdo, e da outras providéncias;
Relatorio da Innovest Strategic Value Advisors (2007); Capitulo 10 do relatério do IPCC
(2014); Setores que mais contribuem para emissdo de GEE, segundo Ecofys (2013); Setores
de alto impacto na dimenséo ambiental da BM&FBovespa.

Quadro 1 - Setores de alto impacto ambiental
Setores de alto impacto ambiental
1. Agropecuaria

Agua e saneamento

Alimentos processados

Bens industriais

Construcéo e engenharia
Energia elétrica

Fumo

Gas

Industria de couros e peles
Madeira e papel

Mineracao

Petroleo, gas e biocombustivel
Quimicos

Siderurgia e metalurgia

. Telecomunicac6es

. Transporte

. Turismo
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2) Mapeamento da amostra por meio de estatistica descritiva com o objetivo de resumir e
descrever as caracteristicas de governanca climatica das empresas;
3) Mapeamento dos riscos (ou oportunidades) relacionados as mudancas climéaticas por meio
das classes propostas por Abrdo (2011): regulatério, fisico, reputacdo, mercado, financeiro,
crédito, operacional e politico. Foram utilizados também os direcionadores presentes no
questionario do CDP (2013c) encontrados nas questdes CC5.1 e CC6.1, para melhor
entendimento de cada classe.
4) Associacdo das informacdes com o desempenho financeiro corporativo, utilizando a escala
de Epstein e Roy (2003). Relatos genéricos sobre investimento em novas tecnologias sem
descricdo do caso concreto, bem como do desenvolvimento de produtos e servicos
sustentaveis sem descricdo especifica ndao foram considerados. Também ndo foram
consideradas descricdes de acdes de governanca e gerenciamento de praticas internas, como
engajamento com stakeholders, monitoramento do mercado e patrocinio de instituicdes.
Empresas que consolidaram iniciativas diferentes em uma Unica descricdo tiveram o registro
de apenas uma iniciativa, devido a impossibilidade de desagregar as informagdes em termos
fisicos e/ou financeiros. Da mesma forma, empresas que relataram a mesma iniciativa varias
vezes, variando apenas a regido ou unidade de negdcio em que foi implantada, contabilizaram
uma Unica iniciativa. Trés grupos de questdes do CDP compuseram o universo de analise das
iniciativas climaticas para classificacdo na escala de Epstein e Roy (2003):

- Grupo CC3.3: iniciativas para redugdo de emissdes na organizacao;

- Grupo CC5.1 e CC6.1: riscos e oportunidades - descrigdo, implicacGes financeiras

potenciais antes de tomar medidas, métodos que estdo sendo usados para administrar
esse risco ou oportunidade e custos associados a essas a¢des; e
- Grupo CC12.1: performance de emissdes - historico de emissdes.



As demais questdes examinam governanca climatica e perfil de emissfes da empresa,
ndo sendo direcionadas para iniciativas especificas, nem adequadas para conexdo com o
desempenho financeiro corporativo, conforme detectado pela realizacdo de analise piloto em
15 empresas de diferentes setores.
5) Realizagdo de testes de hipdteses, com nivel de significancia (a) de 5%, a partir das
proporcdes obtidas com a classificagdo das iniciativas climaticas dentro da escala de Epstein e
Roy (2003). Os testes foram baseados na distribuicdo binomial, uma vez que, para cada
iniciativa e cada nivel da escala, s6 existiam duas alternativas: enquadrar ou ndo a iniciativa
naquele nivel. Os valores criticos foram extraidos diretamente da distribui¢cdo binomial; em
funcéo do tamanho e perfil da amostra, ndo foi considerada a aproximacao para a distribuigédo
normal, que permitiria 0 uso da estatistica Z para os testes. A funcéo de probabilidade seguiu
0 modelo classico da distribui¢do binomial, como registrado na equacéo 1:

! _ ~
P i P4 (equagio 1)

As hipoteses testadas foram as seguintes:

Ho: p = estimativa

Hi: p > estimativa

A proporcdo de cada um dos niveis de Epstein e Roy (2003) para os dois anos
analisados foi testada com a hipotese nula de que o percentual foi estatisticamente igual a zero
e, no caso de rejeicdo, com proporcdes crescentes (10%, 20%, 30%, etc) até que a hipdtese
nula fosse rejeitada.

A fim de verificar se houve melhoria efetiva no grau de associacdo das iniciativas com
0 desempenho financeiro corporativo entre os anos de 2013 e 2014, as diferencas de
proporcbes somadas dos niveis 3 e 4 e dos niveis 2, 3 e 4 foram testadas. Os testes foram
bicaudais, com as hipéteses a seguir:

Ho: P2013 = P2014

H1: P2o13 # P2014

Considerando que a amostra de empresas e iniciativas climéaticas ndo atendeu ao
requisito de aleatoriedade, os resultados dos testes estatisticos devem ser considerados com
cuidado, como indicadores complementares em um estudo exploratério. Também devemos
considerar que os setores de bebidas, mineracdo, quimicos e siderurgia & metalurgia
possuiam apenas um representante na amostra, enquanto os setores de energia elétrica e
financeiro & outros tinham forte presenca no grupo analisado. Importante destacar que a fonte
das informacdes foram questionarios respondidos pelas empresas, podendo haver viés ou
imprecisdo nas respostas. Outra questdo limitante € a necessidade de julgamento do
pesquisador em relacdo a classificacdo das informacdes nos niveis de associacdo com o
desempenho financeiro de Epstein e Roy (2003).

4)RESULTADOS

Na anélise das respostas das empresas de 2013, percebeu-se uma série de dificuldades,
como respostas repetitivas, iniciativas genericas sem detalhamento, afirmativas de possuir
iniciativas sem a descricdo das mesmas, respostas sem conexdo com a questao e descri¢do de
risco ou oportunidade sem conexdo com 0 negocio da empresa. Esses discursos com
inconsisténcias diminuiram em 2014, parecendo haver melhor entendimento do questionario.
As amostras analisadas em 2013 e 2014 foram levemente diferentes em termos de composi¢édo
setorial. Em 2013, havia 17 setores distintos e em 2014, 16.

O critério de selecdo de empresas convidadas a responder ao CDP, presenca no indice
IBrX-100, ndo considera aspectos ambientais. Empresas de elevado impacto ambiental ou de
grande vulnerabilidade, como os setores de turismo e de couros e peles, foram



desconsideradas. O universo de empresas convidadas apresenta concentracdo em quatro
setores (de 21): 51% sdo classificadas nos setores de construgdo e engenharia, consumo
ciclico, energia elétrica e financeiro & outros. Setores de grande impacto ambiental como
agropecuéria, fumo, gas e quimicos tém apenas um representante convidado pelo CDP.

A avaliacdo do nivel de governanca climatica foi realizada por meio de dez préaticas
extraidas do questionario do CPD. O percentual de empresas que aderiram a cada uma das
praticas esta no grafico 1, que tem barras verticais indicando trés faixas de aderéncia as
praticas (pequena, media, alta).

Gréfico 1 — Percentual de adesdo das empresas as praticas de governanca climatica
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Todas as praticas apresentaram percentual de adesdo relativamente estavel nos dois
anos analisados e as trés destacadas em amarelo tiveram nivel de aderéncia médio,
demonstrando que as empresas tém desenvolvido uma estratégia climatica que ainda carece
de definicdo de metas, engajamento da organizagdo e gerenciamento de relagcdes externas,
segundo o modelo de Hoffman (2010).

Em torno de 80% das empresas afirmam que a mudanca climética esta integrada com
a estratégia de negocio, ou seja, é parte da estratégia de crescimento das receitas da empresa,
ao invés de ser tratada unicamente no nivel operacional. Um ndmero ainda maior de
empresas, perto de 90%, possui individuo ou comité com responsabilidade direta e
gerenciando especificamente as informacgdes sobre alteracBes climaticas. Entretanto, apenas
60% das empresas tém incentivos para gestdo de assuntos relacionados com mudancas
climaticas.

Apesar da grande propor¢do de empresas que relataram possuir 0 assunto integrado a
estratégia, quase a metade ndo tinha metas de reducdo de emissdes ativa (concluida ou
atingida). Aproximadamente 70% das empresas em 2014 (78% em 2013) possuiam algum
procedimento para gestdo de riscos e oportunidades relacionados as mudangas climaticas,
especifico ou integrado a gestdo de riscos geral da organizacdo. Em 2013, no conjunto de
empresas gque possuiam algum procedimento, poucas detalharam de forma satisfatéria como
era feita essa gestéo.

Da mesma forma que a maior parte das empresas que ndo descreveu método de gestao
para os riscos identificados pertence a setores de alto impacto ambiental, aquelas que
conseguiram definir os custos e implicagdes financeiras também estdo nesse grupo. Os setores
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de petréleo, gas e biocombustivel, agua e saneamento, energia elétrica e transporte nao
possuem uma homogeneidade nos seus representantes. Isso pode indicar a falta de relagdo
entre vulnerabilidade ambiental e proatividade nesta area. Em resumo, 80% das empresas
apontaram pelo menos um risco ou oportunidade. A quantificagdo em termos monetérios é
uma pratica que menos de 30% das empresas realizam. Isso pode indicar que as empresas que
dizem ter gestdo de risco climéatico ndo possuem em nivel de amadurecimento adequado.
Como ja mencionado, os riscos foram enquadrados em oito classes: regulatorio, fisico,
mercado, reputacdo, financeiro, crédito, operacional e politico. Ao todo, 314 riscos foram
identificados em 2013 e 321 em 2014. O grafico 2 apresenta a frequéncia de cada classe de
risco.

Gréfico 2 — Resultados por classes de riscos
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O risco politico ndo apareceu em nenhuma das citacbes das empresas. Os
direcionadores de risco mais frequentes foram precipitacdo ou temperatura média,
regulamentacdo futura, reputacdo e alteracdo no comportamento do consumidor. Como
esperado, 0s riscos se refletiriam principalmente no aumento do custo operacional da
organizacdo e na reducdo ou interrupgdo da capacidade produtiva. A maior parte dos riscos
apresentados tem grande probabilidade de materializacdo, horizonte temporal desconhecido
ou no longo prazo e efeito direto na operagdo da empresa, em oposicao aos efeitos indiretos
na cadeia de suprimentos e nos clientes.

As oportunidades foram categorizadas da mesma forma que o0s riscos, no entanto nao
foram citadas oportunidades financeiras nem politicas. O grafico 3 apresenta a frequéncia de
cada classe de oportunidade.

Gréfico 3 — Resultados por classes de oportunidades
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No total, foram identificadas 226 oportunidades climaticas em 2013 e 223 em 2014,
das quais quase metade (47%) de natureza regulatéria. Assim como a expectativa de uma
legislacdo mais rigida em relacdo as mudancas climaticas é direcionador de risco importante,
muitas empresas enxergam nisso também uma oportunidade, realgando a vantagem da matriz
energética brasileira, as receitas de regimes de cap and trade e 0 movimento em direcédo a
produtos eco-eficientes.

As oportunidades fisicas se concentraram principalmente na possivel alteracdo do
padrdo de precipitacdo, em que um cenario de maior volume de chuvas asseguraria a geracéo
de energia hidrelétrica, maior comercializacdo de seguros e nas alteracdes induzidas em
recursos naturais, permitindo parcerias e financiamentos em solu¢bes de adaptacdo e
mitigacdo para disponibilidade de recursos. As demais oportunidades estavam ligadas a
reputacao e alteracdo do comportamento do consumidor, que procura por empresas com maior
responsabilidade socioambiental.

Passando para a analise da associa¢do com o desempenho financeiro, a tabela 2 exibe
a frequéncia absoluta e relativa do enquadramento das iniciativas climaticas em cada um dos
quatro niveis da escala de Epstein e Roy (2003).

Tabela 2 — Frequéncia absoluta e relativa dos niveis de Epstein e Roy (2003)

Nivel de Epstein | Frequéncia 2013 Frequéncia 2014
e Roy (2003) Absoluta | Relativa | Absoluta | Relativa
Nivel 1 112 41% 58 26%
Nivel 2 67 24% 53 23%
Nivel 3 61 22% 62 28%
Nivel 4 37 13% 51 23%
Total 277 100% 224 100%
Y niveis2,3e4 165 59% 166 49%

> niveis3e4 98 35% 113 51%

Observa-se evolucdo em relacdo ao nivel de associacdo das iniciativas com o0
desempenho financeiro das empresas. Em 2013, 65% das descri¢des citadas pelas empresas
ndo tinham qualquer valor monetario, com diminuicédo para 49% em 2014. Ao mesmo tempo
a soma dos niveis 3 e 4 subiu de 35% em 2013 para 51% em 2014. Para testar a
representatividade estatistica dos percentuais calculados, foi feito o teste de hipotese de
proporcdes para 0s quatro niveis de associacdo com o desempenho financeiro dos dois anos.
A tabela 3 apresenta os percentuais a partir dos quais nao foi possivel rejeitar a hipotese nula,
que parecem reforgar o significado dos resultados da amostra.

Tabela 3 — Menor percentual de ndo-rejeicdo da hipotese nula para cada nivel de associacdo
com o desempenho financeiro

Escala de Esptein e Roy (2003) 2013 2014
Nivel 1 36% 22%
Nivel 2 21% 20%
Nivel 3 19% 24%
Nivel 4 11% 19%

Para testar a significancia estatistica da variacdo dos resultados entre os dois anos, 0
teste de diferenca de proporc¢des foi aplicado sobre as propor¢des somadas (2/3/4 e 3/4) das
amostras de 2013 e 2014. Os resultados corroboraram a evolucgdo das empresas brasileiras da
amostra do CDP em relacdo ao nivel associagdo das iniciativas climaticas com o desempenho
financeiro.
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Metade das iniciativas estavam concentradas em seis empresas e 60% das iniciativas
classificadas como nivel 3 e 4 pertencem a tais empresas, cinco de setores de alto impacto
ambiental. 31% das iniciativas de nivel 4, em 2014, foram fornecidas por uma Unica empresa
do setor de bens industriais, exemplo da concentracdo de iniciativas climéaticas em poucas
empresas da amostra. Parece existir um nimero pequeno de empresas realmente investindo
em iniciativas climéticas, mas estas podem ser referéncias para as demais que j& apresentam
certo nivel de governanca climatica.

Nos dois anos, quase 70% do investimento total foi para geragéo de energia de baixo
carbono, apesar de que esse tipo de investimento ndo se destaca em namero de iniciativas. O
investimento total reportado foi de R$ 3,3 bilhdes, principalmente pelo setor de energia
elétrica (R$ 5,9 bilhdes em 2013).

Nem todos os investimentos reportados tiveram o beneficio econdmico anual citado. O
tipo de atividade que mais gerou beneficios absolutos foi eficiéncia energética de processos,
relatada pelo setor de energia elétrica. Em 2014, 23 iniciativas (5 em 2013) continham as
informacBes necessarias para o célculo da taxa interna de retorno do investimento. Onze
empresas relataram as 23 iniciativas, sendo nove de setores de alto impacto ambiental. A taxa
interna de retorno (TIR) variou de negativa a excepcionalmente positiva. Em 2013 as cinco
iniciativas relatadas tiveram TIR entre 35% e 344%. Apesar da associagdo com o desempenho
financeiro ter melhorado entre os anos, foi observada alta concentracdo de iniciativas em
poucas empresas e uma auséncia do detalhamento dessas iniciativas, o que prejudica a analise
critica e a avaliacdo pelos investidores.

5) CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa teve como objetivo fazer o diagndstico do ambiente empresarial brasileiro em
relacdo as respostas das empresas as mudancas climaticas, seu impacto no modelo de negécio
e a associagdo com o desempenho financeiro corporativo. A maioria dos setores considerados
de alto impacto ambiental pela literatura revisada teve representantes na amostra, no entanto o
setor agropecudrio foi uma excecdo relevante, tendo grande importancia para a economia
nacional e para as mudancas climaticas.

O nivel de governanca climéatica da maior parte das empresas pareceu adequado em
termos de integracdo com a estratégia, envolvimento da lideranca e com formuladores de
politicas, comunicacéo e verificacdo das emissdes de GEE. Os aspectos que ainda carecem de
desenvolvimento sdo a aplicacdo de incentivos aos funcionarios, estabelecimento de metas e
envolvimento com a cadeia de suprimentos.

As empresas descreveram mais riscos que oportunidades em 2014, olhando mais para
as ameacas do que para um mundo em mutacdo, em que 0S pioneiros podem ganhar a
lideranca aproveitando as oportunidades. Apesar de terem mapeado e descrito 0s riscos e
oportunidades, conhecerem 0s impactos potenciais e possuirem métodos de gestdo, poucas
estimam a probabilidade de materializacdo, os custos de agir e as implicagOes financeiras de
ndo agir. Essa é uma indicacdo de que as empresas podem estar agindo sem um argumento
econdmico, e, em sua maioria, relatando acdes genéricas ou programas internos, planos e
expectativas de acgbes. Existe um entendimento qualitativo das questfes, mas ainda h&
dificuldade de conectad-las com os impactos econdmicos e, portanto, de estabelecer a
influéncia no desempenho financeiro.

O grau de associacdo das iniciativas climaticas com o desempenho financeiro
aumentou de 2013 para 2014, possibilitando aos investidores comecar a agregar esses dados
em suas analises. Entretanto, a materialidade das iniciativas ndo é levada em consideragéo,
pois iniciativas como instalacdo de fazendas eolicas e troca de ld&mpadas por modelos mais
eficientes recebem o mesmo peso. Adicionalmente algumas empresas afirmam que as
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informacdes sdo confidenciais, o que faz com que iniciativas que possuem informacdes
monetérias sejam descritas apenas qualitativamente.

Algumas empresas ndo conseguem estruturar as informacdes climaticas e transformar
indicadores fisicos em financeiros, 0 que requer maior aproximacdo entre as &reas de
sustentabilidade e financas. Apesar da extensdo e nivel de detalhamento do questionario do
CPD, a metodologia ndo ¢ direcionada para dados financeiros. E possivel perceber a énfase na
gestdo e contabilizacdo de emissdes, em detrimento de informacgdes financeiras, em um
questionario que tem como publico-alvo principal os investidores.

Apesar da maioria das empresas ja possuirem o perfil de emissdo, avaliacdo de riscos e
oportunidades e engajamento com formuladores de politicas, ainda € preciso aperfeicoar a
definicdo de metas e objetivos, o gerenciamento de relacBes externas, o engajamento
organizacional e, principalmente, os mecanismos financeiros de suporte as iniciativas
implantadas.

N&o h& um comportamento setorial padronizado, pois empresas de mesmo setor
apresentaram disparidades relevantes. Essa auséncia de especificidade setorial também foi
notada por Abrdo (2011), concluindo que setores distintos da economia ndo apresentavam
classes de riscos distintas, o que poderia decorrer de uma compreensao limitada dos impactos
das mudancas climéaticas em seus negdcios particulares. Outro ponto de similaridade entre a
presente pesquisa e a de Abrao (2011) foi o foco majoritario das empresas em riscos fisicos e
regulatorios, que sdo de impacto evidente, em detrimento de aspectos operacionais e
relacionados ao envolvimento com os diferentes stakeholders.

Como sugestdes de pesquisas futuras, propde-se estender a investigacdo para medias
empresas com alto impacto ambiental e realizar estudos de casos setoriais.
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