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Estratégias de enfrentamento as mudancas climaticas: um estudo com as empresas
listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial da BM&FBOVESPA

RESUMO

Esta pesquisa investigou as estratégias de enfrentamento as mudangas climéticas evidenciadas
pelas empresas listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da
BM&FBOVESPA, no periodo de 2011 a 2014. Para tanto, realizou-se analise de conteido das
respostas disponibilizadas na dimensdo mudancas climéaticas do questionario do ISE. Com
base nos resultados, nota-se uma tendéncia crescente de companhias que tém sua politica
corporativa sobre mudancas climaticas aprovadas pela alta direcdo, que estabelecem metas de
reducdo de emissdes de GEE e que assumem compromissos publicos sobre metas de reducédo
de GEE. Além de utilizar parametros internacionalmente aceitos, uma parcela significativa
das organizac@es, submete seus inventarios de emissdes de GEE a verificacdo de uma terceira
parte independente. Em termos de evidenciacdo, a maioria das empresas participa do Carbon
Disclosure Project. Os achados indicam que as empresas estdo inserindo em seus modelos de
gestdo estratégias diferenciadas, que buscam criar valor para diversas partes interessadas.
Estes resultados estdo alinhados com a teoria dos stakeholders. Por meio desta investigacao,
tém-se indicios do nivel de pro-atividade organizacional frente ao desafio das mudancas
climéticas. Através destes resultados, contribui-se também para ampliar as discussdes sobre as
questdes climaticas e suas implicacbes nas estratégias corporativas para o alcance da
sustentabilidade.

Palavras chave: Estratégias de enfrentamento as mudangas climaticas. Indice de
Sustentabilidade Empresarial. Teoria dos stakeholders.

Strategies coping climate change: a study of companies listed on the Corporate
Sustainability Index BM&FBOVESPA

ABSTRACT

This research investigated strategies coping climate change evidenced by the companies listed
in the Corporate Sustainability Index (ISE) of BM&FBOVESPA, in the period from 2011 to
2014. Therefore, there was content analysis of the answers provided in the dimension climate
change questionnaire ISE. Based on the results, there is a growing trend of companies that
have their corporate policy on climate change approved by senior management, which
establishes GHG emission reduction targets and to assume public commitments on GHG
reduction targets. In addition to using internationally accepted parameters, a significant
portion of organizations submit their GHG inventories to check an independent third party. In
terms of disclosure, most companies participated in the Carbon Disclosure Project. The
findings indicate that companies are entering in their management models different strategies,
which seek to create value for stakeholders. These results are in line with the theory of
stakeholders. Through this research, there have been indications of the level of proactivity
organizational in relation to the challenge of climate change. Through these results,
contributes up to expand discussions on climate issues and their implications for corporate
strategies for achieving sustainability.

Keywords: Strategies coping climate change. Corporate Sustainability Index. Stakeholder
theory.



1. INTRODUCAO

Com o advento da Revolucdo Industrial, ocorreram alteracdes significativas no modo de
producdo das organizagdes, a auséncia de parcimdnia no uso de recursos naturais nédo
renovaveis como fontes de energia, contribuiu de forma significativa para a crise ambiental
vivenciada nas ultimas décadas. A mudanca climética passou a ser o centro das agendas de
governo e organizagdes, no presente século. E possivel que nas proximas décadas tenha-se
uma nova ordem social e uma economia de baixo carbono. (Andrade, Souza & Silva Junior,
2013).

As investigacdes realizadas por Wittneben e Kiyar (2009), Pinkse e Kolk (2009),
Ziegler, Busch e Hoffmann (2011), Freitas, Abreu, Reboucas e Andrade (2014) e Souza
(2016), sugerem que, por meio da adogdo de estratégias de enfrentamento as mudancas
climaticas, as organizacGes podem obter ganhos de imagem e reputacdo perante seus
stakeholders, a0 mesmo tempo em que podem reduzir passivos ambientais, antecipar-se a
instrumentos regulatorios, melhorarem sua eficiéncia operacional, por meio de eficiéncia
energética e reducdo do consumo de recursos e de geragdo de residuos, diminui¢do do custo
de capital, ampliacdo de market share e acesso a novas fontes de capital. Por consequéncia,
espera-se que este processo afete o desempenho econémico- financeiro das organizagoes.

Por isso é crescente a demanda do mercado por informacdes sobre a mensuracao dos
riscos climaticos, bem como, a¢Ges de mitigacdo e adaptacdo para uma economia de baixo
carbono. Assim, para atender as necessidades informacionais dos stakeholders, as empresas
tém buscado divulgar suas iniciativas em diversos relatdrios, tais como: Global Reporting
Initiative (GRI), do Instituto Ethos, do Carbon Disclosure Project (CDP), da Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM) e da BM&FBOVESPA. Através destas informagdes, é possivel
avaliar a intensidade de emissbes de gases de efeito estufa emitidos pelas operacdes das
companhias, bem como as acOGes adotadas para minimizar tais emissdes. Com estas
informac0es, os stakeholders poderdo estimar melhor os riscos regulatérios e concorrenciais,
aos quais as empresas estdo expostas (Bebbington & Gonzélez, 2008).

Nesta perspectiva, os gestores precisam formular e implementar processos com o
proposito de gerenciar de forma ativa as condi¢bes e variaveis ambientais que possam
impactar a organizacdo, incluindo principalmente o relacionamento com as partes interessadas
e a promogéo dos seus diferentes interesses, com a finalidade de garantir sucesso empresarial
em longo prazo (Freeman & McVea 2000). Portanto, a teoria dos stakeholders de Freeman
(1984) oferece uma visdo alternativa sobre o objetivo de uma empresa. A l6gica de Freeman
(1984) faz com que a visdo da empresa ndo se focalize somente sobre a maximizacdo do
capital aos acionistas, mas também sobre as pessoas afetadas pelos negocios da empresa tais
como clientes, funcionérios, fornecedores, financiadores e a sociedade.

Diante dos antecedentes aqui expostos, 0 objetivo desta pesquisa consiste em investigar
as estratégias de enfrentamento as mudangas climaticas evidenciadas pelas empresas listadas
no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBOVESPA, no periodo de 2011 a
2014. Como contribuicdo este estudo, apresenta 0 mapeamento das estratégias de
enfrentamento as mudangas climaticas evidenciadas pelas organizacOes, a partir de métrica
adaptada do questionario ISE. Destaca-se que o fendmeno investigado tem ganhado
visibilidade nas agendas politicas e empresariais. Como prova disso, 0 governo brasileiro
através da Lei n° 12.187, de 29 de dezembro de 2009, instituiu a Politica Nacional sobre
Mudanga do Clima (PNMC). Por meio desta politica, pretende-se a reducdo voluntaria de
aproximadamente 36,1% a 38,9% de emissGes de carbono até o ano de 2020. Mais
recentemente, em dezembro de 2015, realizou-se na Franga, a 212 Conferéncia Mundial sobre
0 Clima. Durante o evento mais de 195 paises assinaram um acordo comprometendo-se a



reduzir, a partir de 2020, as suas emissdes de gases de efeito estufa (GEE), de modo a manter
0 aquecimento global abaixo de 2°C (Brasil, 2015).

Sob esta perspectiva, 0s achados desta investigacdo podem contribuir para demonstrar o
nivel de pré-atividade de empresas brasileiras frente ao desafio das mudancgas climaéticas,
contribuindo assim para que investidores, financiadores, clientes, fornecedores e o publico em
geral avaliem melhor os riscos e oportunidades de investimento. Por meio desta pesquisa,
espera-se também contribuir para ampliar as discussfes sobre as questdes climaticas e suas
implicacOes nas estratégias corporativas para o alcance da sustentabilidade.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

A abordagem da teoria dos stakeholders para a estratégia competitiva surgiu em meados
da década de 1980. A premissa central desta teoria é que o objetivo da firma é mais amplo do
que a maximizagdo de riqueza para 0s acionistas/ proprietarios. Sendo assim, as organizacdes
para garantirem a sua sobrevivéncia e crescimento devem se preocupar com questdes que vao
além das responsabilidades corporativas tradicionais, como por exemplo, os efeitos
socioambientais de suas atividades (Freeman & Mcvea, 2000). Por definicdo, as estratégias de
enfrentamento as mudancas climéticas correspondem ao conjunto de metas e planos definidos
pelas organizacbes, com o proposito de reduzir as emissdes de Gases Efeito Estufa e/ou
responder as alteracbes produzidas pelas mudancas climéaticas nos mercados, nas politicas
publicas ou no ambiente fisico (Hoffman, 2006). As organizacfes e governos podem adotar
dois tipos de estratégias de enfrentamento: as estratégias de adaptacdo e de mitigacdo
(Intergovernmtal Panel on Climate Change, 2007).

De acordo com o Art. 2° itens | e VII, da Lei n° 12.187/09 que instituiu a Politica
Nacional sobre Mudanca do Clima no Brasil, as estratégias de adaptacdo correspondem a
“Iniciativas e medidas para reduzir a vulnerabilidade dos sistemas naturais e humanos frente
aos efeitos atuais e esperados da mudanca do clima”. Enquanto que as estratégias de
mitiga¢do, compreendem a “mudangas e substitui¢des tecnoldgicas que reduzam o uso de
recursos e as emissdes por unidade de producdo, bem como a implementacdo de medidas que
reduzam as emissoes de gases de efeito estufa e aumentem os sumidouros”.

Sendo assim, verifica-se que as estratégias de mitigacdo tém a finalidade de combater
as causas das mudancas climaticas, enquanto que as estratégias de adaptacéo tém o proposito
de atenuar os efeitos adversos das mudancas climaticas. Destaca-se que a adocdo tanto de
medidas de adaptacdo, quanto de mitigacdo é um fenbmeno complexo que envolve uma série
de fatores que evoluem de forma dindmica no decorrer do tempo, que além de implicacoes
ambientais, causam impacto significativo na economia e desenvolvimento das nagGes
(Nordhaus, 2008).

O disclosure das estratégias de enfrentamento as mudancgas climaticas € influenciado
por variaveis que se encontram associadas as pressdes sociais, financeiras, econdmicas,
regulatorias, além de pressdes institucionais, que por sua vez se traduzem em incentivos e
politicas de divulgacdo sobre o enfrentamento do impacto climético corporativo (PINKSE e
KOLK, 2009). A investigacao realizada por Kolk, Levy e Pinkse (2008) analisou as respostas
das maiores empresas multinacionais do mundo (Global 500) ao relatério do Carbon
Disclosure Project (CDP). O CDP foi criado em 2000 com o propdsito de evidenciar como as
maiores empresas do mundo mensuram suas emissdes de gases de efeito estufa e quais agoes
realizam para mitigar tais emissdes. Os achados indicaram que as empresas tém empreendido
esforgos para implementar estratégias de mitigacdo das mudangas climaticas, para tanto
elaboram inventario de emissdes de GEE, com o proposito de identificar as principais fontes
emissoras e estabelecer metas de reducédo, além disso, constatou-se que é crescente 0 nimero
de organizacges que estdo realizando investimentos em Producao Mais Limpa ( P+L).



Sob 0 viés estratégico, iniciativas estdo sendo desenvolvidas no ambiente académico
com o propdsito de fornecer ferramentas gerenciais para a avaliagdo e formulacdo de
estratégias climaticas. Dentre estas, pode-se indicar o modelo conceitual desenvolvido por
Fuchs, Macedo-Soares e Russo (2009) mediante o exame de benchmarks internacionais de
praticas e estratégias para enfrentamento das mudancas climaticas. O Modelo de Estratégias
Climéticas (MDEC) defende que as organizacGes precisam considerar o impacto da empresa
no meio ambiente, 0s riscos e oportunidades das mudancas climaticas na empresa, 0
envolvimento efetivo em a¢des mitigadoras e eliminatorias de emissfes na propria operacgao e
na sua cadeia de valor. Além disso, precisam avaliar 0 seu grau de motivacdo com a causa,
sob 0s aspectos proativo e reativo e suas relacfes com o publico externo.

De modo complementar, Fuchs, Macedo-Soares e Russo (2009) testaram
empiricamente o Modelo de Estratégias Climaticas (MDEC). Para tanto, investigaram através
de questiondrio, a percepcao dos executivos séniores de 42 empresas do setor de papel e
celulose e de 24 empresas do setor automotivo no Brasil. Em linhas gerais, verificou-se que
existem algumas divergéncias, dentre estas, o grau de inducdo da ocorréncia de litigio no
Brasil ser inferior as praticas internacionais. Os pesquisadores atribuem este resultado ao fato
de ndo existir, no cendrio investigado, uma legislacéo restritiva aos gases de efeito estufa.

Farias, Gbes e Rabélo Filho (2012) utilizaram o Modelo de Estratégias Climéticas
(MDEC) proposto por Fuchs, Macedo-Soares e Russo (2009), para identificar quais as
estratégias de enfrentamento implementadas pela Petrobrés. Os dados foram coletados dos
relatorios institucionais disponibilizados ao publico e extraidos de questionario aplicado
diretamente a empresa. Os resultados indicaram o alinhamento das estratégias adotadas pela
Petrobras com os benchmarks internacionais que compdem o MDEC. Dentre os achados,
destacam-se a realizacdo do inventério anual de emissdes de Gases de Efeito Estufa (GEE), a
percepcao dos riscos e as oportunidades do ambiente, a adocdo de programas com o intuito de
contribuir no combate as mudangas climaticas. Além disso, identificou-se a preocupagdo com
0 comprometimento da alta administracdo no processo e do estabelecimento de relacGes
solidas com o publico externo.

Cotter e Najah (2011) analisaram a influéncia do Carbon Disclosure Project (CDP),
no processo de evidenciacdo de informacgdes sobre mudancas climaticas das maiores empresas
ndo financeiras do mundo, no ano de 2009. A amostra foi composta por 356 companhias. A
pesquisa foi conduzida a luz da teoria dos stakeholders. Os resultados indicam que o0s
investidores institucionais do CDP influenciam positivamente a extensdo e qualidade das
informacBes sobre mudancas climéticas disponibilizadas ao publico, tanto nos relatérios
corporativos, quanto no site das organizacfes e no proprio questionario do CDP. Neste
contexto, Luo, Lan e Tang (2012) investigaram 0s incentivos corporativos que impulsionaram
as maiores empresas multinacionais do mundo (Global 500) a divulgarem suas estratégias de
enfrentamento as mudancas climaticas no Carbon Disclosure Project. A amostra foi
composta por 291 empresas, com excec¢do das pertencentes ao setor financeiro, de diferentes
origens institucionais, paises e exposi¢do regulamentar as emissdes de carbono. Os achados
demonstram que as empresas expostas a pressdes econdmicas e sociais Sa0 mais propensas a
divulgar informacgOes sobre suas emissGes de carbono. Todavia, 0 estudo constatou que a
principal forca motriz para a divulgacéo de informagdes sobre as mudancas climaticas vem do
publico em geral e do governo, e ndo dos acionistas e credores. Demonstrando assim, que 0
disclosure destas informagbes ndo é fortemente influenciado pelas medidas tradicionais de
pressdes exercidas pelos mercados de capitais. Estes resultados, portanto corroboram com o
aparato da teoria dos stakeholders.

Chakrabarty e Wang (2013) avaliaram os efeitos da adocdo das estratégias de
enfrentamento as mudangas climaticas na competitividade de multinacionais norte-
americanas, no periodo de 2001 a 2009. Por meio de andlise de regressdo em painel, 0s
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autores verificaram que empresas que utilizam estratégias de mitigacdo estdo mais propensas
a melhorar a eficacia de suas vendas (medida pela relacdo entre vendas liquidas e nimero de
empregados) e a lideranca do produto (rating KLD, que indicam os produtos lideres em
termos de qualidade e sustentabilidade, considerando aspectos de inovacédo), especialmente
qguando estas organizacbes possuem um grau alto de internacionalizacdo. As evidéncias
apontam que existe uma relagdo positiva entre a adocao destas estratégias e o retorno sobre o
patrimonio liquido, no entanto, esta relacdo ndo é estatisticamente significativa.

O estudo realizado por Tang e Luo (2014) propde um sistema de gestdo de carbono
(CMS), composto por quatro categorias: governanca, operacdo, rastreamento de emissdes e
divulgacdo. Através da analise dos relatorios disponibilizados por empresas australianas no
ano de 2010 ao Carbon Disclosure Project, apresentam-se evidéncias de que, um CMS ajuda
0S gestores no processo de tomada de decis@o. No geral, constatou-se que as empresas com
maior qualidade de CMS tem alcancado melhor desempenho em termos de mitigacdo de
emissdes de carbono. Os elementos mais eficazes identificados no estudo foram: avaliagdo de
riscos e oportunidades, estabelecimento de metas de reducdo, implantacdo de programas de
reducdo, realizacdo de inventérios de emissdes, associados ao disclosure das agoes.

A pesquisa realizada por Freitas et al. (2014) avaliou os efeitos das mudancas
climaticas no setor de energia brasileiro e as principais motivacdes dos gestores para definir
estratégias de enfrentamento. Para tanto, desenvolveram um modelo estrutural com o
proposito de identificar a relacéo entre riscos, pressao dos stakeholders, respostas estratégicas
e vantagem competitiva decorrente das mudancas climaticas. Para captar a percepcdo dos
gestores, aplicou-se questionario, em seguida realizou-se andlise fatorial e modelagem de
equac0es estruturais. Os resultados apontaram que, em relacdo a gestdo de riscos, as empresas
preocupam-se mais com riscos fisicos e regulatérios. Os gestores consideram a midia e o
governo como stakeholders que exercem maior pressao para implantacdo de estratégias de
enfrentamento as mudancas climéticas. A pesquisa constatou-se que as praticas mais adotadas
referem-se ao desenvolvimento de projetos de Mecanismo de Desenvolvimento Limpo
(MDL) e investimentos em tecnologia com baixa emissdo de GEE. Os achados demonstraram
que a maior motivacdo dos gestores para realizarem estas praticas € a busca por melhor
imagem perante seus stakeholders.

Cunha, Abreu e Barin-Cruz (2015) avaliaram, mediante entrevistas, as motivagdes e
estratégias climéaticas adotadas por multinacionais do setor de aluminio com subsidiarias no
Brasil e no Canada. Constatou-se que as empresas investigadas realizam inventario de suas
emissdes de GEE, com o proposito de controlar os riscos provenientes das suas operacoes.
Além disso, investem em P&D buscando tecnologias alternativas, fontes de energia mais
limpas e treinamento da forca de trabalho. No cenéario canadense, ha énfase em
desenvolvimento de estratégias inovadoras enquanto que, no Brasil, a maioria das empresas
tendem a apenas implementar avancos tecnologicos. Os resultados apontam que 0s gestores
buscam obter vantagem competitiva, por meio de reducdo de custos, melhor eficiéncia
operacional e melhor imagem e reputacdo perante seus stakeholders.

Em relacgdo as pesquisas que analisaram os fatores determinantes de informag6es sobre
mudancas climéticas, a exemplo das investigacbes conduzidas por Kouloukoui, Gomes,
Cordeiro Filho, Tiryaki, & Oliveira, (2015) e Zagaria, Allini, Macchioni e Jaggi (2015) nota-
se a predominancia da variavel tamanho, como fator que impacta o nivel de divulgag&o.
Todavia, 0 estudo realizado por Souza (2016) identificou que a busca por ganho de imagem e
reputacdo tém influenciado de forma significativa a decisdo corporativa de realizar a
evidenciacao de estratégias de enfrentamento as mudancas climaticas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Populacéo e amostra



A populagio desta pesquisa foi composta pelas empresas listadas no Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBOVESPA. Optou-se por estas companhias em
funcdo destas responderem anualmente ao questionario ISE, que no ano de 2010 acrescentou
a dimensdo mudangas climaticas. Para compor o ISE as empresas obrigatoriamente devem
responder ao questionario, mas o disclosure das respostas € uma decisao discricionaria de
cada empresa. Sendo assim, a amostra foi formada apenas pelas empresas que
disponibilizaram ao puablico suas respostas ao referido questionario. O periodo de analise
compreendeu os anos de 2011 a 2014, em decorréncia do ano de 2011 ter sido o primeiro ano
em que as respostas das empresas com relacdo a dimensdo mudancas climaticas foram
divulgadas no questionario ISE.

Em 2011, das 38 empresas que estavam listadas no ISE apenas 8, representando 21% da
populacdo, disponibilizaram ao publico suas respostas. Enquanto que em 2012, das 37
companbhias selecionadas, 14 (38%) realizaram a evidenciacao destas informacGes e no ano de
2013, houve um aumento para 22 empresas (59%). Em 2014, notou-se que das 40
companhias listadas na carteira ISE, 34, representando 85% da populacdo realizaram o
disclosure de suas respostas do questionario.

3.2 Procedimentos para coleta e analise dos dados

Para atingir o objetivo desta pesquisa que consiste em investigar as estratégias de
enfrentamento as mudancas climaticas evidenciadas pelas empresas listadas no indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBOVESPA, realizou-se analise das respostas
corporativas na dimensio mudancas climaticas do questionario do indice de Sustentabilidade
Empresarial da BM&fBOVESPA. Para tanto, empregou-se a técnica de analise de contetdo.

O modelo de analise e interpretacdo dos dados utilizado nesta pesquisa segue 0

proposto por Bardin (2011). Sob esta perspectiva, trés fases foram consideradas: pré-analise
(organizacao do material a ser analisado), descricdo analitica (codificacdo e categorizacdo da
analise) e interpretacdo inferencial (reflex&o dos achados sob o aparato conceitual tedrico e da
revisdo de literatura). O mapeamento das informacBGes de enfrentamento as mudancas
climaticas foi sistematizado de acordo com o modelo do questionario ISE. O questionario ISE
foi desenvolvimento pelo Centro de Estudos de Sustentabilidade da Fundagdo Getulio Vargas
(CES-FGV) com o prop6sito de avaliar o desempenho sustentavel das empresas listadas na
BM&FBOVESPA. Atualmente, 0 mesmo é formado pelas seguintes dimensfes: Geral;
Natureza do produto; Governanca Corporativa; Econdémico-Financeira; Ambiental; Social e
Mudancas Climaticas. Para o escopo deste trabalho, foram analisadas as respostas das
empresas ao questionario ISE apenas em relacdo a dimensdo mudancas climaticas que esta
composta pelos seguintes critérios: i) Politica, ii) Gestdo, iii) Desempenho e iv) Relato.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A decisdo empresarial de evidenciar suas respostas do questionario ISE ao publico esta
inserida em um processo de mudanca cultural e convencimento. Constatou-se que 0 nimero
de adesGes aumentou significativamente ao longo dos anos investigados. O mapeamento das
informagdes de enfrentamento as mudangas climaticas foi sistematizado de acordo com o
modelo do questionario ISE para a dimensdo mudancas climaticas, sendo assim, os resultados
serdo apresentados na ordem dos critérios do questionario: politica, gestdo, desempenho e
relato.

No critério politica, as companhias relatam as diretrizes de suas politicas de
enfrentamento as mudancas climaticas e seu grau de formalizacdo. A pesquisa constatou uma
tendéncia crescente de companhias que tém sua politica corporativa aprovada pela alta



direcdo. Estes resultados estdo em consonancia com os achados de Fuchs, Macedo-Soares e
Russo (2009) e Farias, Goes e Rabélo Filho (2012).

Verificou-se também que, no processo de planejamento e gestdo, as principais
diretrizes incorporadas sdo: promocao e incentivo a eficiéncia energética, ao uso de energias
renovaveis, a reducdo das emissdes de GEE associadas ao transporte e logistica, a concep¢ao
de novos produtos, servicos e/ou modelos de negdcio que possibilitem a reducéo nas emissdes
de GEE. Tais achados corroboram com os encontrados por Cunha, Abreu e Barin-Cruz
(2015).

No periodo analisado, ocorreu um aumento significativo de organizacbes que tém
estabelecido metas de reducéo de emissdes de GEE. Estudos como o de Kolk, Levy e Pinkse
(2008) e Tang e Luo (2014) obtiveram evidéncias da relevancia atribuida pelas organizagdes
quanto a este aspecto. Os resultados sumarizados com relacdo ao critério politica estdo

apresentados na Tabela 1
Tabela 1: Critério | — Politica Corporativa

. . 2011 2012 | 2013 | 2014
Politica Corporativa
(%) (%) | (%) | (%)

Polltlga c~orporat|va sobre mudangas climéticas aprovada pela 50 36 68 68
alta direcéo.
Diretrizes para o processo de planejamento e gestdo da
companhia que estdo contempladas na politica sobre mudancas
climaticas:
) Incorporacédo da anlise de emissdes de GEE na selecéo

! . 12,5 57 41 32
e desenvolvimento de fornecedores e prestadores de servico.
o Promogdo e incentivo a eficiéncia energética. 75 86 86 85
) Promogdo e incentivo ao uso de energias renovaveis. 50 64 77 79
s Promocéo e incentivo a rgdugao das emissdes de GEE 75 64 77 79
associadas ao transporte e logistica.
o Promogdo e incentivo a inovagdo tecnolégica e P&D
para a reducéo de emissdes de GEE na producéo e 50 64 77 71
comercializacéo de bens ou servigos.
. Promocao e incentivo a concepg¢do de novos produtos,
servigos e/ou modelos de negdcio que possibilitem a reducéo 75 79 82 71
nas emissdes de GEE.
. Estabelecimento de metas de reducéo de emissdes de o5 50 68 68
GEE.
. Compensacdo de emissdes de GEE ndo reduzidas. 12,5 21 36 35
. Estabelece remuneracéo variavel associada ao
desempenho na reducgdo de emissdes de GEE para seus 12,5 14 18 24
executivos e colaboradores.
. Identificacdo dos riscos e vulnerabilidades, visando a 50 53
adaptacdo as mudancas climaticas (item inserido em 2013):
Partes interessadas para as quais a companhia divulga sua
politica de combate as mudancas climaticas:
) Acionistas e Investidores 62,5 79 77 79
. Funcionarios diretos 50 86 82 82
. Demais integrantes da forca de trabalho 25 71 73 71
o Fornecedores 50 64 73 59
. Consumidores/Clientes 50 71 64 68
o Comunidade 50 71 68 56
. Governo 50 64 59 50




. Sociedade civil organizada 37,5 64 59 50
. Outras partes interessadas 50 71 68 50

Compromisso publico sobre metas de reducdo de GEE. 25 43 86 88

Ac0es consideradas no compromisso publico sobre metas de
reducdo de GEE: (questdo inserida em 2013):

. Apenas compensacgao das emissdes de GEE. 32 18
. Mitigacdo das emissdes de GEE, além de eventuais 73

compensagdes de suas emissoes. 71
. Adaptacgdo as mudancas climaticas. 55 74

Participacdo em foruns e/ou grupos que tenham por objetivo o
didlogo, o compartilhamento de boas préticas para a gestdo das 87,5 79 91 91
mudancas climaticas e a proposi¢do de politicas publicas.

Fonte: dados da pesquisa, 2015.

Em termos de divulgacdo da politica corporativa para as partes interessadas, verifica-
se que as companhias utilizam principalmente seus portais corporativos como veiculo de
comunicacdo. No entanto, é possivel constatar que existe um desbalanceamento entre o tipo
de informacdo fornecida aos stakeholders. Nota-se um maior nivel de divulgacdo para 0s
acionistas, investidores e funcionérios diretos, a comunica¢do com este publico geralmente
ocorre por meio de canais adicionais especificos: site de relacdo com os investidores e
intranet, respectivamente.

Observa-se também um aumento significativo de companhias que assumiram
compromissos publicos sobre metas de reducdo de GEE, principalmente em termos de
mitigacdo das emissdes. Para o escopo do questionario ISE, sdo considerados como
compromissos publicos todos aqueles formalizados em documentos publicos, de livre acesso
e de ampla divulgacdo, como por exemplo, relatérios de sustentabilidade, campanhas
publicitéarias, comunicacdo a clientes, entre outros.

Para fins de exemplificacdo, no questionario, apresentam-se 0s seguintes exemplos de
compromissos publicos sobre o tema: Propostas Empresariais de Politicas Publicas para uma
Economia de Baixo Carbono (ECP/FGV), Communiqué de Precificacdo de Carbono
(Corporate Leaders Group), Carta aberta ao Brasil sobre mudancas climaticas (Férum
Clima), Programa Brasileiro GHG Protocol (FGV), entre outros.

A maioria das empresas investigadas participa de foéruns e/ou grupos de discusséo que
tenham por objetivo a discussdo e proposicdo de boas praticas para a gestdo de emissdes de
GEE. Para o questionario ISE s&o consideradas as seguintes iniciativas: Foruns Estaduais
Municipais e setoriais de Mudanga do Clima, Programa Defensores do Clima (WWF),
Plataforma Empresas pelo Clima (EPC/FGV), Forum Clima (Instituto Ethos), CT Clima
(CEBDS), Rede Clima (CNI), entre outras.

Em termos de gestdo das estratégias de enfrentamento, verifica-se que o nivel
hierarquico do principal responsavel sobre o tema mudancas climaticas, nos Ultimos anos tem
se concentrado no principal executivo da companhia. Com relacdo a atribuicdo de
responsabilidades para a gestdo dos riscos e oportunidades e de remuneracdo variavel
vinculada a metas de desempenho em gestdo das emissdes de GEE, verifica-se uma
concentracdo em cargos de segundo nivel e em demais colaboradores, conforme pode ser
visto na Tabela 2.

A maioria das companhias promove treinamentos voltados ao seu publico interno, com
a finalidade de sensibilizar seus colaboradores em relacdo a questdo das mudancas climéticas
e de capacitd-los para auxiliarem na mensuracdo e reducdo das emissdes de GEE. Estes
achados coadunam com os encontrados por Cunha, Abreu e Barin-Cruz (2015).



Tabela 2: Critério 1l — Gestdo_Responsabilidade
2011 2012 | 2013 | 2014

(%) () | (0) | (%)

Responsabilidade

Nivel hierarquico do principal responsavel sobre o tema
mudancas climaticas:

o Principal executivo 12,5 57 64 68
. Primeiro nivel 12,5 29 27 26
. Segundo nivel 25 14

. Nenhum dos anteriores 50 0 0

Niveis hierarquicos em que séo atribuidas responsabilidades
para a gestdo dos riscos e oportunidades relacionadas as
mudancas climaticas:

. Principal executivo 12,5 36 32 38
. Primeiro nivel 375 50 36 62
. Segundo nivel 50 64 77 71
. Demais colaboradores 64 59 62

Niveis hierarquicos em que sdo estabelecidas remuneragdo
variavel vinculada a metas de desempenho em gestéo das
emissdes de GEE (questdo inserida em 2012):

. Principal executivo 29 32 24
. Primeiro nivel 29 36 38
. Segundo nivel 36 59 56
. Demais colaboradores 36 55 50

Treinamentos que a companhia promove voltados ao seu
publico interno (questdo inserida em 2013):

. Sensibilizacdo em relagdo a questdo das mudancas 77 88
climéticas

. Mensuracéo e redugdo das emissdes de GEE 73 68
. Anadlise de riscos e vulnerabilidade frente aos impactos 50 a1

das mudancas climaticas
Fonte: dados da pesquisa, 2015.

De acordo com os parametros do questionario ISE, a empresa deve considerar na
elaboracdo do inventario de GEE o mesmo periodo considerado para a Gltima demonstracao
financeira consolidada anual. S&o considerados parametros internacionalmente aceitos: a
metodologia proposta pelo GHG Protocol (Corporate Standard e Programa Brasileiro), pela
ISO 14064-1 (ABNT/NBR 14064-1) e pela The Climate Registry ou Bilan Carbone.

A pesquisa demonstra 0 quanto as organizagdes consideram relevante a elaboracéo de
inventario de emissdes. Estes resultados coadunam com as evidéncias obtidas por Kolk, Levy
e Pinkse (2008), Fuchs, Macedo-Soares e Russo (2009), Farias, Goes e Rabélo Filho (2012),
Tang e Luo (2014) e Cunha, Abreu e Barin-Cruz (2015).

Constatou-se que além de utilizar parametros internacionalmente aceitos, a maioria
das organizac@es, submete seus inventarios de emissdes de GEE a verificacdo de uma terceira
parte independente, com o propésito de aumentar a confiabilidade das informacgoes
divulgadas.

Em relacdo as outras emissfes indiretas, as principais atividades consideradas no
inventario de emissBes sdo: transporte e distribuicdo e viagens a negdcios. De modo adicional,
as empresas consideram também os residuos gerados por suas atividades e o deslocamento de
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funcionarios de/para o local de trabalho. Em 2013 e 2014, 50% e 59% das empresas
respectivamente, evidenciaram informacdes a respeito da sua gestao de residuos no inventario
de emissdes de GEE. E importante destacar que no Brasil desde 2010 instituiu-se a Politica
Nacional de Residuos Soélidos por meio da Lei n° 12.305/10, por isso, apesar de crescente,
espera-se maior nivel de evidenciacdo de informac6es concernentes a gestdo de residuos. As
atividades apresentadas no questionério ISE foram extraidas do material “Categorias de
emissoes de Escopo 3” do Programa Brasileiro GHG Protocol. Os resultados sumarizados
com relacdo ao inventario de emissdes por escopo estdo apresentados na Tabela 3.

Tabela 3: Critério Il — Gestdo_Inventario de emissdes de GEE por escopo.
2011 2012 | 2013 | 2014

(%) () | (0 | (%)

Inventario de emissdes de GEE por escopo

Emissdes diretas

Elabora Inventério baseado em método ou parametro

- . 100 100 | 100 97
aceito internacionalmente

Elabora Inventério baseado em método ou pardmetro
aceito internacionalmente e é verificado por terceira parte 62,5 50 68 79
independente

EmissBes indiretas relativas a compra e/ou consumo de energia
(eletricidade, calor ou vapor)

Elabora Inventério baseado em método ou pardmetro
aceito internacionalmente

Elabora Inventério baseado em método ou pardmetro

aceito internacionalmente e é verificado por terceira parte 62,5 50 68 79
independente

100 100 100 97

Outras emissdes indiretas

Elabora Inventério baseado em método ou parametro
aceito internacionalmente

87,5 93 100 95

Elabora Inventéario baseado em método ou pardmetro

aceito internacionalmente e é verificado por terceira parte 50 50 64 71

independente

Outras emissfes indiretas consideradas (questdo inserida em

2013):
Transporte e distribuicéo 82 85
Residuos gerados 50 59
Viagens a negécios 100 94
Deslocamento de funcionarios de/para o local de 50

trabalho 65
Outras 41 47

Fonte: dados da pesquisa, 2015.

A pesquisa obteve evidéncias de que a maioria das empresas realiza estudos e/ou
avaliacdes sobre suas vulnerabilidades frente aos provaveis efeitos das mudancas climaticas,
considera 0 combate e a adaptacdo as mudancas climaticas na concepgdo de novos
empreendimentos, processos, produtos ou servicos, realiza a compensacgdo de suas emissoes
GEE por meio de projetos proprios ou do apoio com recursos financeiros a projetos de
terceiros e incorpora emissdes de GEE no processo de avaliagdo sistematica de aspectos e
impactos ambientais de suas atividades. Resultados similares foram encontrados por Kolk,
Levy e Pinkse (2008), Fuchs, Macedo-Soares e Russo (2009), Farias, Goes e Rabélo Filho
(2012), Tang e Luo (2014) e Cunha, Abreu e Barin-Cruz (2015).
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Entretanto, os resultados indicam que a maioria das organizacGes ndo considera as
compras e contratacfes realizadas em seus processos e procedimentos especificos para a
gestdo de emissdes de GEE. Todavia, nota-se uma tendéncia crescente em relacdo a producéo
de bens e/ou prestagéo de servicos. Sob esta perspectiva, a maioria das empresas considera as
questdes relacionadas a transporte e logistica. Os achados encontram-se apresentados na

Tabela 4.
Tabela 4: Critério Il — Gestdo_Sistemas de gestdo/ riscos/oportunidades

2011 | 2012 | 2013 | 2014
(%) (%) | (%) | (%)

Sistemas de gestdo/ riscos/oportunidades

Realiza estudos e/ou avaliacBes sobre suas vulnerabilidades
frente aos provaveis efeitos das mudangas climaticas.

Considera o combate e a adaptacdo as mudancas climaticas na

62,5 50 64 68

concepcao de novos empreendimentos, processos, produtos ou 87,5 86 82 74
Servigos.

Realiza a compensacdo de suas emissfes GEE por meio de

projetos préprios ou do apoio com recursos financeiros a 62,5 71 59 50

projetos de terceiros.

Incorpora emissfes de GEE no processo de avaliagdo
sistemética de aspectos e impactos ambientais de suas 75 71 77 85
atividades.

Processos e procedimentos especificos para a gestdo de
emissdes de GEE estdo relacionados a:

° Compras e contratagdes 12,5 29 41 35
. Producdo de bens ou prestacéo de servicos 25 43 45 62
. Transporte e logistica 50 71 68 71
. Produtos, servicos e novos modelos de negécio 50 36 41 50
. Instalacdo e/ou ampliacdo de empreendimentos ou 375 55 56
processos ' 57

. Compra de energia (item inserido em 2013): 18 35

Fonte: dados da pesquisa, 2015.

Com base nas informacgdes sobre o desempenho corporativo relativo a reducdo de
emissdes de GEE, obteve-se indicios de que a performance das empresas esta em um patamar
aquém do esperado, especialmente porque a maioria ndo atingiu suas metas de desempenho
nos anos de 2013 e 2014. Além disso, no decorrer dos anos, nota-se também que parcela
significativa das companhias ndo conseguiu comprovar a reducdo de suas emissoes diretas e
indiretas (absolutas ou relativas) de GEE por meio de auditoria. No entanto, em linhas gerais,
observou-se que no ano de 2014 as empresas apresentaram melhor desempenho,
principalmente no que tange a comprovacao da reducéo de suas emissdes diretas e indiretas,
por meio de verificacdo de uma terceira parte independente (aproximadamente 35% das
companhias). Na Tabela 5, é apresentada uma sintese dos resultados com relagdo ao

desempenho corporativo em termos de reducdo de emissdes GEE.
Tabela 5: Critério 111 — Desempenho

2011 | 2012 | 2013 | 2014
(*0) () | (%) | (%)

Desempenho (Gltimo ano)

Comprova a reducéo de emissdes absolutas diretas:

O Sim 0 36 41 56

0 Com verificacdo por terceira parte independente 0 29 14 35

Comprova a reducdo de emissdes absolutas indiretas referentes
a compra e/ou consumo de energia (eletricidade, calor ou
vapor):
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0 Sim 0 58 28 38
0 Com verificag&o por terceira parte independente 0 29 14 29

Comprova a reducdo de outras emissBes absolutas indiretas:

0 Sim 0 14 36 38
0 Com verificag&o por terceira parte independente 0 14 27 35
Comprova a reducdo de emissdes relativas diretas:

0 Sim 25 35 46 53
0 Com verificacdo por terceira parte independente 25 21 14 35

Comprova a reducdo de emissoes relativas indiretas referentes
a compra e/ou consumo de energia (eletricidade, calor ou

vapor):

0 Sim 25 42 27 38
0 Com verificacdo por terceira parte independente 25 21 18 29
Comprova a reducdo de emissdes relativas indiretas:

0 Sim 12,5 14 36 35
0 Com verificacdo por terceira parte independente 12,5 14 27 29

As metas de reducéo de GEE previamente estabelecidas foram
atingidas pela companhia ( questéo inserida em 2013):
0 Foram atingidas 28 50
0 Foram atingidas e superadas 23 32
Fonte: dados da pesquisa, 2015.

Em termos de evidenciacdo, a maioria das empresas divulga seu inventario em
relatorio ndo especifico e em registro publico de emissdes. Para 0 escopo do questionario ISE
sdo considerados como relatérios especificos os relatorios de sustentabilidade, os relatdrios
anuais e informativos. Em relacdo a divulgacdo em registros publicos de emissdes, leva-se em
conta o Programa Brasileiro GHG Protocol ou outros locais que divulguem informaces de
GEE da empresa.

A pesquisa obteve evidéncias de que a maioria das organizacdes investigadas participa
do Carbon Disclosure Project. Estes resultados estdo alinhados com os do estudo de Cotter e
Najah (2011) que identificaram a influéncia do Carbon Disclosure Project (CDP) no processo
de evidenciacdo de informacdes climaticas. Com excecdo do ano de 2014, todas as
companhias que responderam ao questiondrio do CDP, autorizaram a divulgagdo das
informagdes concedidas ao publico. Uma sintese dos resultados esta apresentada na Tabela
06.

Tabela 06: Critério V- Relato
2011 2012 | 2013 | 2014

(%) ) | 0 | (%)

Relato (Divulgacéo)

Divulgacdo do inventario de emissdes de GEE:

) Em relatério ndo especifico. 50 57 68 74
. Em registro publico de emissdes. 75 64 82 85
Em relacdo ao Carbon Disclosure Project, a companhia:

. Autorizou a divulgagéo das informagdes concedidas. 87,5 93 91 82
. _Néo autorizou a divulgacdo das informac6es 6
concedidas.

. Né&o respondeu. 12,5 7 9 12

Fonte: dados da pesquisa, 2015.
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Por meio do mapeamento das informacdes de enfrentamento as mudancas climaticas é
possivel inferir que é crescente o nUmero de organizagdes que estdo divulgando informagdes
sobre suas estratégias de enfrentamento as mudancas climaticas e melhorando a transparéncia
de suas acOes. Neste sentido, os achados desta investigagcdo indicam que as empresas estéo
inserindo em seus modelos de gestdo estratégias diferenciadas, que buscam criar valor para as
suas diversas partes interessadas. Estes resultados estdo alinhados com o aparato conceitual da
teoria dos stakeholders, pois a inclusdo das estratégias de enfrentamento as mudancas
climéticas nos modelos de gestdo empresarial sdo inciativas que indicam comprometimento
com questdes que vao além das responsabilidades corporativas tradicionais.

5. CONCLUSAO

A presente pesquisa investigou as estratégias de enfrentamento as mudancas climaticas
evidenciadas pelas empresas listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da
BM&FBOVESPA, no periodo de 2011 a 2014. Para atingir o objetivo proposto, realizou-se a
analise de conteudo das respostas corporativas disponibilizadas na dimensdo mudangas
climaticas do questionario do ISE. Com base nos resultados do mapeamento das informacdes
de enfrentamento as mudancas climéticas nota-se uma tendéncia crescente de companhias que
tém sua politica corporativa sobre mudancas climaticas aprovadas pela alta direcdo, que
estabelecem metas de reducdo de emissGes de GEE e que assumem compromissos publicos
sobre metas de reducdo de GEE, principalmente em termos de mitigacdo das emissdes.

A pesquisa identificou que além de utilizar parametros internacionalmente aceitos,
uma parcela significativa das organizacGes, submete seus inventarios de emissdes de GEE a
verificacdo de uma terceira parte independente, com o prop6sito de aumentar a confiabilidade
das informacgbes divulgadas. Entretanto, com base nas informacGes sobre o desempenho
corporativo relativo a reducdo de emissdes de GEE, obteve-se indicios de que a performance
das empresas esta em um patamar aquém do esperado, especialmente porque a maioria ndo
atingiu suas metas de desempenho nos anos de 2013 e 2014. Em termos de evidenciacao, a
maioria das empresas participa do Carbon Disclosure Project e divulga seu inventario de
emissdes em relatdrio ndo especifico e em registro publico de emissdes.

Por meio dos achados desta investigacdo, tém-se indicios do nivel de pro-atividade de
empresas brasileiras frente ao desafio das mudancas climaticas, contribuindo assim para que
investidores, financiadores, clientes, fornecedores e o publico em geral avaliem melhor os
riscos e oportunidades de investimento. Através destes resultados, contribui-se também para
ampliar as discussdes sobre as questfes climaticas e suas implicacbes nas estratégias
corporativas para o alcance da sustentabilidade. E importante destacar que ainda nfo ha um
consenso no ambiente académico a respeito dos beneficios econémico-financeiros da
implantacdo de estratégias de enfrentamento as mudancas climaticas. Contudo, considerando
0 contexto atual, é possivel identificar uma tendéncia crescente de mudangas no cenario
competitivo e regulatorio que cada vez mais tém pressionado as organizacdes a empreender
esforcos para implementarem tais estratégias.

Dentre as limitagdes deste estudo, tem-se que os resultados restringem-se ao periodo e a
amostra investigada e, portanto, ndo podem servir de base para generalizagdes sobre o
comportamento das empresas. Além disso, a proxy utilizada para mensurar a evidenciagao de
informacdes de enfrentamento as mudancas climaticas carece de aperfeicoamento, uma vez
gue o questionario do ISE é apenas um dos instrumentos de disclosure das estratégias de
enfrentamento as mudangas climaticas.

Sugere-se que pesquisas futuras ampliem a amostra para outros paises e utilizem um
horizonte temporal maior. Além disso, propde-se a utilizacdo de outras proxies para mensurar
as informacdes de enfrentamento as mudangas climaticas. Pesquisas poderiam mapear quais
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sdo os principais meios de disclosure destas informacGes e mensurar o seu nivel de
evidenciagdo. Complementarmente, estudos poderiam analisar o tema em questdo a luz de
outras teorias e investigar o impacto de longo prazo dos desembolsos financeiros em agdes de
combate as mudancas climaticas no fluxo de caixa das companhias. Sugere-se ainda que
sejam identificados os direcionadores de valor que influenciam a tomada de decisdo dos
gestores, em relacdo a definicdo e divulgacdo de suas estratégias de enfrentamento as
mudancas climaticas e quais as inten¢fes subjacentes destas iniciativas no cenario nacional e
internacional.
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