Quado diferentes e quéo iguais? Andlise de cluster aplicada aos dados de inventério de
emissOes de Gases de Efeito Estufa de empresas listadas na Bolsa de Valores brasileira

1 INTRODUCAO

Desde o Protocolo de Quioto, em 1997, a institucionalizacdo de mercados de carbono
no mundo deu um passo relevante. Os paises em desenvolvimento, como o Brasil, embora sem
a obrigacdo de fixar metas para a reducéo da emisséo de gases poluentes, puderam participar
de um novo e lucrativo mercado, obtendo vantagens por meio do Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo (MDL). Um importante aspecto previsto no tratado permitia a compra
de créditos advindos de projetos que reduzam as emissdes de Gases de Efeito Estufa (GEE) de
paises ndo participantes (Uderman, 2010).

Neste contexto, a busca por energias mais limpas colocou o Brasil como opcdo de
investimentos aos paises desenvolvidos que demandavam créditos de carbono. A ideia é que
estes mercados sejam vantajosos tanto para quem compra quanto para quem vende. Por um
lado, contribui para que os paises compradores atinjam metas de emissdo dos paises
desenvolvidos, reduzindo assim o elevado custo de mudanca de processo produtivo ja existente
(Prates, 2019). Por outro lado, os vendedores podem criar fontes de receitas, melhorando o
desempenho das empresas, desde que o custo para implantacdo dos processos para reducao da
emissdo de carbono nédo supere a receita gerada pela comercializagdo dos créditos.

Além disso, esse mercado proporciona melhor reputacdo as empresas pela aderéncia a
responsabilidade socioambiental, atraindo investimentos por meio da vinculacdo da
sustentabilidade a sua marca, agregando valor a seus produtos, diferenciando-os e melhorando
a competitividade (Alvarez, 2012; Matsumura et al., 2013).

Contudo, ainda que para o Brasil os créditos de carbono possam representar potencial
nicho de mercado, com aumento de receitas por meio da exportacao de servigos ambientais, em
sua configuracdo atual, muitas vezes, sdo considerados meramente como uma licenga para
poluir. Este argumento repousa no fato de que que o0 ndo cumprimento das metas de reducéo
determinadas seria suprimido pela aquisicdo dos créditos como compensacdo, evitando
possiveis sancdes legais.

Esse comportamento tende a reforgar os argumentos de Gneezy e Rustichini (2000) em
gue a penalizacdo pelo ndo cumprimento de metas foi visto como um incentivo ao
comportamento indesejado. Porém, sob a 6tica da regulacéo, que € a mae de todas as inovacdes
socioambientais, € possivel estabelecer um parametro comum, que seja capaz de reduzir
drasticamente os problemas competitivos causados pelos custos versus beneficios das acGes
ambientais nas empresas (Prates, 2010). No Brasil, diversos estudos realizaram analises a partir
do marco regulatério com a Politica Nacional sobre Mudanca do Clima (PNMC, lei
11.187/2009), a fim de identificar mudancas e avaliar possiveis cenarios. Contudo, no que se
refere as emissdes de GEE, sdo poucas as empresas que optam por realizar e divulgar
inventarios de emissdes (Magalhaes, 2013; Prates, 2019).

O objetivo desta pesquisa é compreender de que forma as empresas listadas na Brasil,
Bolsa, Balcdo (B3) que divulgam inventarios de emissdes no Brasil se assemelham ou se
distinguem, mediante varidveis quantitativas relacionadas a intensidade de emisséo de GEE
(Gases de Efeito Estufa), ao tamanho da empresa, a receita operacional liquida, ao potencial de
investimentos em novas tecnologias, a comunicacdo e a responsabilidade socioambiental.

A motivacdo do estudo é contribuir para elucidar as caracteristicas destas empresas,
buscando compreender de que forma as entidades que divulgam voluntariamente inventarios
de emissbes no Brasil se assemelham ou se diferenciam por meio de critérios de desempenho
financeiro, ambiental e social. Optou-se pela utilizagéo da técnica de agrupamento das empresas
que realizam o disclosure (evidenciacao) de inventarios de emissdes de carbono e sua separacdo
por similaridade em caracteristicas de potencial de poluicéo, de setor de atuacéo, de tamanho,
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de receita operacional liquida, de potencial de investimentos em novas tecnologias e de
adaptacdo de processo produtivo de baixo carbono, comunicacdo e responsabilidade
socioambiental.

Sob a dtica da teoria da regulacéo, o estudo promove reflexdes acerca das emissdes no
Brasil e de seu impacto sobre os debates sobre o problema ambiental. A relevancia do estudo
estd em proporcionar evidéncias para orientar a politica regulatoria de reducdo de emissdes de
GEE, considerando caracteristicas peculiares das firmas, como o potencial de investimentos em
novas tecnologias. Além disso, a pesquisa fornece evidéncias de que a regulacdo pode nao
exercer impacto tdo importante nas decisdes de implementacéo de sistemas de gestdo ambiental,
selos, padronizacdes e inovacdes tecnoldgicas em grandes firmas brasileiras, que normalmente
se antecipam a regulacdo. Em contrapartida, o recrudescimento da regulacdo pode forcar a
adequacao de firmas menores.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Dindmica corporativa e a temética ambiental

Na chamada Revolugdo Eco-Industrial, as acdes relacionadas a preservacdo do meio
ambiente tém mudado n&o apenas a imagem das empresas diante de seus consumidores, mas
também a sua forma de producdo e eliminacdo de residuos, muitas vezes influenciando
diretamente as suas margens de lucro (Costa, 2005).

O engajamento das empresas com a tematica ambiental, social e de governanca (ESG)
é crescente e denota uma preocupagdo que vem sendo tratada como um mecanismo de
competitividade, uma estratégia de desenvolvimento e continuidade das empresas no mercado.
Contudo, essa preocupagdo com o meio ambiente raramente é suscitada apenas pela consciéncia
ambiental, mas surge frente a exigéncias de mercado (Costa, 2005; Alvarez, 2012; Matsumura
etal., 2013).

A adocdo de mecanismos que engendram mudanca organizacional ou de tecnologia
ambiental implica, muitas vezes, altos custos, ocorrendo em casos de criacao de forte regulacédo
ou escassez severa de um determinado recurso natural. Adicionalmente, a crescente demanda
por recursos naturais € proveniente de um universo cada vez mais diversificado, em funcédo da
interconectividade global. Porém, essa temética vem sendo cada vez mais discutida, a medida
que a consciéncia ecoldgica global vem crescendo.

No Brasil, as leis ambientais podem ser consideradas modernas. No entanto, existe uma
dificuldade na fiscalizacdo, por falta de recursos humanos e materiais, principalmente no que
diz respeito a empresas menores (Prates, 2006). Nesse sentido, somente as empresas maiores
teriam alguma motivacao para envolver-se com questdes ambientais. Ressalta-se que sdo essas
empresas as responsaveis pelo crescimento ecoeficiente no Brasil (Marcovitch, 2014; Prates,
2019).

De acordo com Lustosa (2003), os determinantes do investimento ambiental séo: i)
regulacdo ambiental — incentivo para que as firmas se tornem menos agressivas e tomem
medidas para reduzir os problemas ambientais; ii) pressdo dos consumidores finais e
intermediérios — aumentou sensivelmente com o aumento da conscientizagdo ambiental, mas
ainda revela grandes diferencas entre paises ricos e pobres. iii) pressdo dos stakeholders —
sociedade civil, parlamentares, populagdes residentes do entorno de uma atividade que gere
externalidades negativas ao meio ambiente, Organizacdes ndo Governamentais (ONGs) e
ambientalistas. iv) pressdo dos investidores — risco de passivos financeiros decorrentes de
infrages ambientais.

A partir das diferentes motivacbes das entidades, discute-se, na sequéncia, algumas
politicas e regulacdes ambientais que buscam internalizar aspectos ou efeitos prejudiciais ao
cotidiano corporativo.



2.2 Instrumentos de politica ambiental

As politicas de reducao de emissdes de GEE partem da ideia de preservacdo de um bem
publico global cujos beneficios atingem a todos. Porém, ha um argumento recorrente de que 0s
custos atrelados ao processo de mitigacdo das externalidades negativas sdo repassados apenas
aqueles que financiam essas acdes, e que os beneficios oriundos dessas empreitadas s6 serdo
sentidos no futuro, o que pode inibir no presente a implementacdo de politicas eficientes
(Baumol & Oates, 1971; Magalhaes & Domingues; 2013).

Em se tratando de politicas e regulacfes ambientais, seu objetivo é assegurar que 0S
custos externos da poluigdo sejam totalmente absorvidos por aqueles responsaveis por ela. Por
muitos anos, a necessidade de limpeza ambiental da industria foi ignorada por muitas na¢des
na tentativa de frear o impeto regulatorio que surgiu nos anos 1960/70, em razédo de diversos
artigos e livros cientificos que previam o esgotamento de matérias primas (Baumol & Oates,
1971; Meadows et al. 1972). O argumento central era de que 0s custos de ajustamento da
producdo seriam muito maiores do que os beneficios, e que a tecnologia ndo estaria
suficientemente desenvolvida para atender essas demandas de forma satisfatdria e barata.

Assim, a regulagdo evoluiu lentamente até os anos 1990. Em meados dos anos 1990, o
meio ambiente retornou a pauta central da industria, com a Rio 1992 e com pesquisadores como
Michael Porter. Alguns dos artigos do pesquisador mencionado demonstraram que o conflito
entre protecdo ambiental e competitividade econdmica seria uma falsa dicotomia para muitos
setores da atividade economica (Porter, 2006; Porter & Linde 1995a; Porter & Linde 1995b).
A Chamada “Hipdtese de Porter” mostraria evidéncias de que muitas empresas competitivas
sd0 mais capazes de inovar em resposta a um estimulo regulatério. A hipétese ndao prova que
as firmas podem sempre inovar para reduzir o impacto ambiental a um baixo custo, mas denota
que existem oportunidades consideraveis para reduzir a poluicdo através de inovacdes que
redesenham produtos, processos e métodos de operacao. Assim, 0 panorama comegou a mudar
com maior velocidade.

As solucbes ambientais adotadas pelas firmas podem ser classificadas em duas
principais categorias: Solu¢bes End of Pipe (EOP) e Pollution Prevention (PP). A primeira,
mais comum nos primérdios da regulacdo ambiental, servia apenas para remediar a poluicéo ja
ocorrida, como filtros para poluicdo de gases e particulados e estacdes de tratamento de
efluentes. A segunda categoria de solucdes, e muito mais eficaz, é a mudanca completa do
processo produtivo, aplicando tecnologias mais eficientes que sejam capazes de evitar a
poluicdo antes que ela ocorra, como mudangas nos insumos, aproveitamento de rejeitos, ciclo
de reaproveitamento e limpeza automatica da agua etc. Essas solugdes PP se encaixam
perfeitamente na hipdtese de Porter, por reduzir sensivelmente a utilizacdo de insumos, agua e
energia, portanto, modificando a producdo para que seja mais eficiente, econémica e limpa
(Prates, 2006).

Sobre aspectos regulatorios, as politicas de limitagfes sdo uniformes para diferentes
fontes. Na pratica, no entanto, 0s meios e custos de controle das emissdes variam entre setores
e empresas, muitas vezes substancialmente. Com efeito, pode haver diferencas consideraveis
entre os custos de reducao de emissbes de GEE - algumas empresas podem, por exemplo, ser
capazes de instalar equipamentos de controle de poluic¢do de forma mais barata do que outras.
Uma regulagdo que exige um mesmo nivel de reducéo de emissdes a todos os poluidores néo é
a maneira mais eficiente ou de menor custo para se alcangar uma reducdo desejada na poluigéo
total (Behr et al, 2009). Nesse sentido, abordagens baseadas em mecanismos de mercado tém
sido amplamente discutidas, como a taxacdo de carbono e de politicas de cap-and-trade
(mercado de carbono).

Existem trés principais categorias de instrumentos de politica ambiental que tém o
objetivo de internalizar as externalidades, de acordo com Kemp, Smith e Becher, (2000). A
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primeira é a categoria de Comando e Controle e ocorre quando a intervencdo governamental é
explicita e especifica. E a chamada regulacdo direta, que estabelece regras, padrdes e
procedimentos que devem ser adotados pelos agentes poluidores, assim como multas e
penalidades no caso de descumprimento.

A segunda categoria sdo 0s instrumentos econdmicos, ou instrumentos de mercado. S&o
considerados estimulos importantes a economia e ao comportamento responsavel. Para
Magalhdes (2013), os mecanismos de mercado tém dois atrativos principais. Primeiramente,
permitem que as empresas e individuos voluntariamente escolham reduzir as emissdes de GEE
ja que os custos de o fazer sdo minimos, alcancando um determinado grau de controle da
poluicdo a um custo menor do que a aplicacdo de uma regulamentacdo. Em segundo lugar, os
instrumentos de mercado proporcionam um incentivo continuo para o desenvolvimento de
produtos e processos menos poluentes, ao passo que regulamentacdes tendem a incentivar
apenas 0 cumprimento minimo exigido.

Outro mecanismo de mercado é a taxacdo das emiss@es de carbono, em que a autoridade
administrativa define as taxas do imposto e podem sofrer aumento dos pre¢os e/ou reducédo dos
lucros. Nesse sentido, as forcas de mercado espontaneamente trabalham de maneira custo-
efetiva (minimizacg&o de custos) para reduzir suas emissdes. Mercados como o dinamarqués, o
finlandés, o sueco, o holandés e o noruegués foram os primeiros a adotar impostos sobre as
emissdes de carbono (Magalhdes, 2013).

Contudo, discute-se que apesar dos impostos ambientais possuirem potencial de
minimizar os custos de cumprimento das metas para as empresas, consequentemente, 0S
consumidores irdo arcar com parte dos custos do imposto. Portanto, o custo minimo deriva do
fato de que um imposto comum a todos os poluidores leva a taxas variaveis de abatimento de
emissdes determinadas pelos custos marginais individuais de reducéo da poluicdo. Poluidores
com alto custo marginal tendem a pagar o imposto, em vez de diminuir as emissoes.

A ideia central da medida é que taxas de carbono funcionam como um incentivo
continuo para a adogdo de tecnologias limpas. O uso de padrdes tende a favorecer mudancas
para tecnologias disponiveis. Mas a menos que os padrdes sejam continuamente revistos e
ajustados para atingir as melhores tecnologias, ndo ha incentivo para que o poluidor va além do
padrdo regulamentado. Muitas pesquisas nacionais e internacionais apontam efeitos potenciais
de mitigacao de GEE a partir da introducdo de politicas baseadas na taxacdo de carbono (Silva
Freitas et al., 2016; Ohlendorf et al., 2021).

O mercado de carbono é um dos mecanismos tidos como capazes de reduzir as emissoes
de GEE e incentivar o desenvolvimento sustentdvel no longo prazo. Nesse sentido, 0
mecanismo de reducao de emissdes poderia ser um recurso de menor custo as organizagdes, do
ponto de vista tradicional de retornos de curto prazo, e tornar um investimento com
oportunidade de retornos financeiros e econdmicos no médio e longo prazo, além de viabilizar
0 aumento das vantagens competitivas da empresa no mercado mundial (Hopwood, Unerman
& Fries, 2010). Por fim, a terceira categoria engloba os instrumentos de comunicagdo, como as
divulgacgdes de informagdes financeiras e ndo financeiras, que tém por objetivo principal
conscientizar e informar os agentes, criar mercados de produtos ambientais e promover a cultura
de uma imagem e reputagcdo empresarial que agregue valor aos produtos.

Assim, a partir dos mecanismos disponiveis para o alcance de metas de reducao de GEE,
apresenta-se a discussdo da regulacdo (comando e controle), considerando a premissa de que
esse instrumento é capaz de reduzir as emissdes até certo limite regulamentado, construindo um
parametro minimo para a poluicdo aceitavel.

2.4 Regulacéo
O argumento microecondmico usual que define a funcdo da regulacéo é o de que as
normas servem para a reparar falhas de mercado. A aplicacdo de padrbes de eficiéncia
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energeética, se implementados com cuidado, podem reforcar as politicas via mecanismos de
mercado custo-eficientes. A popularidade crescente do comeércio de emissdes levou ao
surgimento de diversos mercados de carbono durante a ultima década. O Brasil foi o primeiro
pais a assinar a Convencdo sobre a Mudanca do Clima, resultado da Conferéncia das Nagdes
Unidas sobre o Meio Ambiente e o Desenvolvimento, realizada no Rio de Janeiro em 1992, e
propbs também sua participacdo voluntaria, por meio de projetos do Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo (MDL).

Os investimentos do setor privado em tecnologias de baixo carbono requerem incentivos
que tornem estas opgOes atraentes. Se uma tecnologia de baixo carbono possui custo maior do
que a usual, ou demanda maior investimento, dificilmente os setores produtivos seriam
inclinados a optar por ela, mesmo que imbuidos de principios de sustentabilidade ou
responsabilidade social. Neste contexto, mecanismos de mercado, como isen¢do de impostos
para compra de maquinas e equipamentos mais eficientes, podem ser uma opgao, uma vez que
incentiva o investimento em tecnologias mais limpas, reduzindo custos e favorecendo uma
economia de baixo carbono economicamente eficiente e ecologicamente sustentavel. O
mercado de carbono é a politica de maior evidéncia no cenario internacional e talvez a mais
plausivel para o caso brasileiro (Magalh&es, 2013).

As mudancas econémicas ocorridas principalmente a partir dos anos 2000 e as pressdes
por melhores resultados tém feito as empresas maximizarem seus esfor¢os por um melhor
desempenho econémico-financeiro (Freire, 2014). Ao mesmo tempo, ha uma crescente
demanda social e de mercado atrelada a causas socioambientais, repercutindo inclusive na
escolha de investimentos com menores riscos futuros de passivos ambientais e prejuizos de
imagem e reputacdo. Essa preocupacdo ndo apenas esta focada na geracdo de lucros e na
continuidade das entidades, mas também na sustentabilidade ambiental.

Como anteriormente discutido, a literatura tem apresentado diversas possibilidades que
podem contribuir para a redugédo de emissdes de GEE. Dentre elas a taxacao de carbono (Silva
Freitas et al., 2016), incentivos a gestores (Eccles, et al., 2012; Prates, 2019), regulacdo (Kemp
et al., 2000; Behr et al., 2009), mercado de carbono (Magalhdes, 2013), investimentos em
energias limpas (Uderman, 2010) e mudancas no processo produtivo (Porter e Linde, 1995a).
Tais propostas possuem prés e contras e necessitam sobretudo de uma analise efetiva de custo-
beneficio que indique a possibilidade de adota-las, considerando as especificidades do mercado
brasileiro.

De acordo como o Banco Mundial, o mercado voluntario de carbono (que conta com
empresas ndo obrigadas a compensar as suas emissdes), movimentou US$ 320 milhdes em 2019
- 0 equivalente a 1% do mercado regulado, guiados por politicas publicas e que englobam os
compromissos assumidos pelos paises na Organizacdo das NacOes Unidas. A expectativa é que
com o aumento da demanda ESG em todo 0 mundo, esse mercado supere 0s US$ 300 bilhGes
até 2050 (Valor, 2021).

Apesar do crescimento da demanda e da crescente conscientizagdo social em torno de
questdes climaticas, apenas 31 empresas nao financeiras brasileiras listadas na bolsa de valores
brasileira fizeram inventario de emissdes de GEE por meio de um organismo acreditado (GHG
Protocol) no periodo analisado. As divulgac6es dos inventarios de emissdes sdo voluntarias, o
que prejudica o0 acesso a outros dados de forma confiavel. Contudo, a amostra que se deseja
explorar conta com empresas de diversos setores e pode trazer informacdes importantes em
relacdo as caracteristicas das firmas que decidem torna-las pablicas.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa € descritiva e explicativa com abordagem quantitativa dos dados. O
horizonte temporal analisado foi de oito anos: de 2012 a 2019. Essa delimitacdo se deve a
disponibilidade de dados de inventarios de emissfes divulgados e disponiveis publicamente até
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0 presente momento. Partiu-se de um total de 246 observacdes, reduzidas a 207 tendo em vista
que algumas empresas ndo divulgaram os inventarios de emissdes em alguns anos.

3.1 Dados da pesquisa

A amostra estudada é composta por 31 empresas de diversos setores da economia,
listadas na B3 e que divulgam os dados de remuneracdo de executivos e o inventario de
emissdes de GEE nos anos analisados. Essas empresas fazem parte do Programa Brasileiro
GHG Protocol (FGV, 2021), cujos inventarios de emissdes sao voluntariamente divulgados via
internet, na plataforma mencionada.

Na Tabela 1, apresenta-se 0 nUmero de empresas por segmento setorial, bem como sua
razdo social.

Tabela 1
Amostra Final por segmento setorial de 2012 a 2019
Segmento Empresas N° de companhias

Agua e Saneamento Sanepar 01
Alimentos processados JBS / BRF 02
Consumo Ciclico - Comércio Lojas Americanas / Lojas Renner / Natura 03
Consumo ndo ciclico - Cia Brasileira de distribuicdo (CBD) 01
Comércio

Construcéo Civil MRV 01
Energia Elétrica EDP Energias do Brasil / Furnas Centrais elétricas / 06

CPFL Energia / Cemig / AES Brasil / CESP

Industria de Transformacéo - Whirlpool 01
Magquinas

Mineragéo Vale 01
Petréleo, G&s e Biocombustiveis  Petrobras / Ultrapar / Raizen Energia 03
Papel e Celulose Fibria / Klabin / Suzano 03
Quimicos e Petroquimicos Braskem 01
Saude Hypera / Fleury 02
Telecomunicacgdes Telefonica Brasil / Tim / Oi 03
Transporte VRG Linhas Aereas / Ecorodovias / CCR 03
Total de empresas 31

Fonte: Dados da amostra da pesquisa com base na classificacdo setorial e por segmento da B3 (2021).

A maior participacdo na amostra vem do setor de Energia Elétrica (19,4%). Os
segmentos de Comércio Ciclico, Celulose e Papel, TelecomunicacGes, Transporte e Petrdleo,
Gaés e Biocombustiveis participam com 9,7% cada um no total da amostra. Os 32% restantes
incluem Alimentos Processados (6,45%), Sadde (6,44%), Comércio No Ciclico (3,2%), Agua
e Saneamento (3,2%), Construcdo Civil (3,2%), Manufatura (3,2%), Mineracao (3,2%) e
Quimica e Petroquimica (3,2%).

3.2 Variaveis utilizadas

Nesse estudo sdo analisados os dados de emissdes de GEE em toneladas (Carb), receita
liquida operacional (Receita), Atot (Ativo Total), remuneracdo total de executivos (Remtot), a
pontuacdo ESG de cada empresa e 0 passivo oneroso de longo prazo das empresas. A variavel
ESG foi incluida como proxy para o instrumento Comunicacdo e Responsabilidade Ambiental
e a variavel Invteclp como proxy para o instrumento de mercado relacionado ao potencial de
investimento em novas tecnologias. Ambos foram discutidos no referencial tedrico e estéo
especificados na Figura 1.



Proxy Descricdo Base de dados

Carb Emissbes de GEE em toneladas — Intensidade ~ Variavel quantitativa em GHG Protocol
de emissédo toneladas de emissGes/ano

Remtot  Remuneracéo total da diretoria estatutéria da Variavel quantitativa em Formularios de
firma - Incentivos Monetarios reais/ano Referéncia

Receita  Receita Liquida Operacional Variavel quantitativa em Economatica
Desempenho Operacional milhares de reais/ano

Atot Ativo total - Tamanho da firma Variavel quantitativa em Economatica

milhares de reais/ano

ESG Pontuacdo ESG - Pontuag&o do escore Thomas Reuters
Comunicacdo e Responsabilidade ESG/ano
Socioambiental

Invteclp Empréstimos e Financiamentos de longo prazo  Varidvel quantitativa em Economatica
— Potencial de Investimentos em tecnologias milhares de reais/ano
Figura 1: Dimensdes das varidveis da pesquisa
Fonte: Dados da pesquisa.

A intensidade de poluicdo emitida é medida por meio da variavel Carb em toneladas
(Kim et al., 2015). A variavel Remuneracdo total considera a remuneracdo total paga aos
executivos, tendo em vista que Prates (2019) identifica que tanto os incentivos fixos como 0s
ndo fixos sdo capazes de influenciar a reducdo de emissdes no mercado brasileiro. A variavel
Receita representa o desempenho da empresa a partir das suas operacdes e que estdo mais
diretamente atreladas as emissbes de carbono. O ativo total € uma proxy para o tamanho das
empresas (Jung et al., 2014), e os investimentos em novas tecnologias foram mensurados por
meio da proxy de passivo oneroso de longo prazo.

A variavel ESG € uma proxy utilizada para medir a comunicacgdo entre a empresa € a
comunidade, considerando a responsabilidade socioambiental das entidades. Essa variavel
apresenta a pontuacdo de cada empresa para as metas ESG, sendo a pontuagdo maxima de 100
pontos. Para essa variavel, considerou-se a média de pontuacdo dos dois ultimos anos, quando
a empresa nao divulgou o score ESG até a data de coleta dos dados. Séo elas: Aes Brasil, Cesp,
Cosan, Grupo Fleury, Sanepar, Whirlpool.

Como as variaveis sdo mensuradas em diferentes unidades de medida que podem
influenciar a formacdo do cluster, utilizou-se o procedimento de padronizacdo das variaveis
pelo método Zscore (com média zero e desvio padréo = 1).

3.3 Analise de Clusters

Para atender ao objetivo da pesquisa, optou-se pelo uso da analise multivariada de
clusters. A expectativa é que a partir da segregacdo das empresas em grupos, seja possivel
identificar similaridade entre os individuos do mesmo grupo e dissimilaridade entre os grupos.

A anélise de cluster é uma técnica estatistica usada para classificar elementos em
grupos, de forma que elementos dentro de um mesmo cluster sejam muito parecidos, e 0S
elementos em diferentes clusters sejam distintos entre si (Mingoti, 2007). Para definir a
semelhanga ou a diferenca entre os elementos é usada uma fungéo de distancia (que neste caso
é a Euclidiana quadratica). Essa metodologia objetiva a formacdo de grupos relativamente
homogéneos (clusters) de determinada variavel. Adotou-se, neste estudo, 0 método de Ward
(1963), que fornece o agrupamento dos dados com a menor variancia possivel entre os vetores
gue compdem cada grupo e o vetor médio do grupo.

Assim, o método permite identificar similaridades entre as empresas que divulgam
publicamente inventérios de emissdes de GEE em relacdo a caracteristicas de desempenho
econémico e financeiro, desempenho socioambiental e de governanca. Apos 0 agrupamento das
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empresas, foram aplicados testes de variancia ANOVA para garantir a robustez da anélise da
existéncia (ou ndo) de igualdade de variancia entre os grupos formados. A expectativa € que a
hipotese nula de igualdade seja rejeitada, indicando a dissimilaridade entre os clusters
formados. Para o processo de agrupamento e definicdo do nimero de clusters, foram aplicados
os testes de Callinski e Duda-Hart, apresentados no préximo topico.

4 RESULTADOS

4.1 Definicdo do numero de clusters a serem utilizados

Foram aplicados dois testes para a definicdo do nimero de clusters para as andlises, o
teste Calinski e Harabasz (1974) e o de Duda-Hart (2001). O primeiro pode ser usado em
andlises de nivel hierarquico e ndo hierarquico e fornece o pseudo F, que indica que quanto
maior o valor, mais distinto € o cluster. Portanto, quanto maior, melhor. Nesse caso, o teste
indicou o agrupamento dos dados em dois clusters (pseudo-F 144,84).

O teste de Duda-Hart (2001) pode ser usado em analises de nivel hierarquico e fornece
o0 pseudo T, que indica que quanto menor o valor, mais distinto é o cluster. Portanto, quanto
menor, melhor. O teste de Duda Hart indicou o uso de quatro clusters nas analises (pseudo-T
squared 63,69). A Petrobrés, contudo, aparece sozinha em um agrupamento, o que revela que
0 uso de dois clusters seria insuficiente para atender ao objetivo desse estudo. Optou-se,
portanto, por utilizar quatro grupos. Na Tabela 2, evidencia-se o numero de clusters formados,
a frequéncia de observagdes/ano em cada um, e o percentual de explicacdo da variancia
individual e acumulado.

Tabela 2
Clusters formados a partir dos inventarios de emissdes de GEE divulgados
Cluster Freq. Percent Cum. Empresas
Aes, BRF, CCR, Cemig, CPFL, EDP energias, Ecorodovias,
1 110 53,14 53,14  Eletrobréas, Fleury, Klabin, Lojas Renner, MRV, Natura,
Sanepar, Tim, Whirlpool e Gol.
2 64 30,92 84,06 Brask_em, Cesp, Fibria, Hypera, Oi, Suzano e Lojas
Americanas, Cosan
3 30 14,49 98,55  JBS, Ultrapar, Vale, Telefonica e CBD
4 3 1,45 100,0  Petrobras
Total 207 100

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se que o cluster 1 € o maior em relacdo aos demais e conta com 110 observacdes.
O segundo conta com 64 observacdes, o terceiro com 30 e 0 quarto com apenas trés. Como a
analise considerou um periodo de oito anos, € possivel que as observacGes se reagrupem ao
longo dos anos, em diferentes clusters de acordo com as caracteristicas inerentes em cada
variavel mediante o desempenho das empresas em cada ano.

Foi realizada, também, uma anélise grafica por meio do dendrograma, sendo possivel
visualizar o processo de clusterizagdo passo a passo, assim como o0s niveis de distancia dos
clusters formados. Novamente, observou-se que a Petrobrads apresenta caracteristicas muito
distintas das demais empresas analisadas e que o uso de dois clusters ndo atenderia o objetivo
deste estudo, pois as demais entidades seriam consideradas em um tnico cluster. Com o intuito
de maior aprofundamento da base de dados, partiu-se para a analise das observacoes por cluster
em cada ano. Na Tabela 3, detalha-se a classificacdo das observaces em cada ano analisado.

Tabela 3
Observacdes por Cluster e ano

Cluster 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Total
1 12 12 18 16 17 18 6 11 110




2 13 14 6 9 7 8 3 4 64

3 3 3 5 5 6 3 1 4 30
4 0 0 0 0 1 1 0 1 3
Total 28 29 29 30 31 30 10 20 207

Fonte: Dados da pesquisa

E possivel verificar que, com excecdo do Cluster 4 (Petrobrés), os demais sofreram
modificagdes ao longo do tempo. O Cluster 1 agrega inicialmente 12 observacGes em 2012 e
conclui 2019 com 11. Em 2012, o Cluster 2 agrega 13 observacges e dentre os demais, € o0 que
mais sofre modificacdes ao longo do tempo, chegando a 2019 com quatro observagdes apenas.
O terceiro cluster manteve certo padréo de observac6es ao longo do tempo, com um média de
3,7 observacdes. Por fim, o Cluster 4, formado apenas pela Petrobras, obteve observacGes
apenas em 2016, 2017 e 2019, muito distintas dos demais. Esse resultado sugere que as
empresas estdo bem classificadas nos grupos. Porém, para maior compreensdo da classificagcdo
das entidades em cada cluster, considerou-se a maior frequéncia de classificacdo das
observagdes por ano. Na Tabela 4, evidencia-se essa frequéncia, por empresa.

TELEF_BRASIL
TIM_PARTICIPACOES S.A

Tabela 4
Classificacdo da amostra por frequéncia
Empresa Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 Cluster 4 Total
AES_BRASIL 6 0 0 0 6
BRASKEM 0 7 1 0 8
BRF_SA 6 0 2 0 8
CCR_SA 7 0 0 0 7
CEMIG 6 0 0 0 6
CESP 0 6 0 0 6
CPFL ENERGIA S.A. 7 0 0 0 7
CIA BRAS.DISTRIBUICAO 0 0 6 0 6
COSAN 3 5 0 0 8
EDP ENERGIAS DO BRASIL 6 0 0 0 6
ECORODOVIAS 7 0 0 0 7
ELETROBRAS 7 0 0 0 7
FIBRIA 0 6 0 0 6
GRUPO_FLEURY 5 2 0 0 7
HYPERA 0 5 0 0 5
JBS 0 2 6 0 8
KLABIN SA 4 2 0 0 6
LOJAS_AMERIC 0 7 0 0 7
LOJAS_RENNER 6 2 0 0 8
MRV 7 0 0 0 7
NATURA 5 2 0 0 7
Ol 0 4 3 0 7
PETROBRAS 0 0 0 3 3
SUZANO PAPEL 1 7 0 0 8
SANEPAR 8 0 0 0 8
2 2 2 0 6
6 1 0 0 7




ULTRAPAR 0 1 5 0 6
VALE 0 0 5 0 5
VRG LINHAS AREAS 5 3 0 0 8
WHIRLPOOL 6 0 0 0 6
Total 110 64 30 3 207

Fonte: Dados da pesquisa

A classificacdo das empresas pela frequéncia de cada observacdo mostra que o Cluster
1, além de ser o maior com um total de 16 empresas, € também o de maior diversificacdo
setorial. O Cluster 2 abrange sete empresas, maiormente associadas aos setores da industria
quimica e de celulose (Braskem, Cesp, Fibria, Hypera, Lojas Americanas, Oi, Cosan e Suzano
Papel). O Cluster 3 é formado pela JBS, Ultrapar, Vale, Telefénica e Cia Brasileira de
Distribuicé&o.

Por fim, o Cluster 4 é formado por apenas uma empresa, a Petrobras, que apenas com
trés observagdes ao longo de oito anos, possui alto grau de dissimilaridade em relacdo as
demais, a ponto de compor um unico cluster. Para identificar o grau de dissimilaridade na
classificacdo entre as empresas por cluster, parte-se a analisar 0s grupos por meio da estatistica
descritiva.

4.2 Estatistica descritiva por cluster

Na Tabela 5, é possivel identificar diferencas nas estatisticas descritivas entre os quatro
grupos formados. Por meio da estatistica descritiva, observa-se que o primeiro cluster contém
a maior diversidade de empresas por setores. A comparacao entre as médias das variaveis deste
cluster com os demais sinaliza que ele compreende as menores empresas da amostra, com
menor receita operacional liquida e que menos emitem GEE (em média 1,6 milhdes de
toneladas de GEE) e, nesse sentido, ndo € de se surpreender que também apresentem 0s menores
investimentos potenciais em tecnologia, quando comparadas as demais entidades (5,6 milhdes
de reais).

Tabela 5
Estatistica descritiva das varidveis quantitativas por cluster

Painel 1: Cluster 1

Estatistica Obs atot Remtot Carb invteclp esgscore receita
média 110 29,1 34 1,651,937 5,6 66.8 12,6
desvio p 110 38,0 2,2 2,524,055 9,6 8.2 10,9
min 110 3,0 0,7 5,085 - 49.2 1,6
mediana 110 15,1 2,9 645,229 1,3 66.4 9,1
max 110 177,0 9,7 12,800,000 45,2 86.0 60,7
Painel 1: Cluster 2
Estatistica Obs atot Remtot Carb invteclp esgscore receita
média 64 31,5 4,9 3,937,187 9,1 34.0 18,3
desvio p 64 24,2 2,6 8,630,450 11,7 17.4 20,1
min 64 2,7 0,549 4,806 - 0.0 1,5
mediana 64 27,8 4,9 631,073 4,7 38.9 10,1
max 64 103,0 12,5 40,800,000 52,0 58.1 92,9
Painel 1: Cluster 3
Estatistica Obs atot Remtot Carb invteclp esgscore receita
média 30 104,0 10,6 44,100,000 24,9 62.6 80,0
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desviop 30 98,7 51 97,700,000 29,7 13.4 50,6

min 30 15,3 2,6 162,279 - 35.9 20,1

mediana 30 70,3 9,4 616,081 7,8 62.4 66,6
max 30 346,0 24,2 312,000,000 103,0 84.9 205,0

Painel 1: Cluster 4

Estatistica Obs atot Remtot Carb invteclp esgscore receita
média 3 854,0 2,9 355,000,000 309,0 78.7 290,0

desvio p 3 63,6 0,49 307,000,000 63,1 1.6 11,0
min 3 805,0 2,5 297,872 237,0 76.9 283,0
mediana 3 832,0 2,9 523,000,000 338,0 79.3 284,0
max 3 926,0 34 541,000,000 353,0 80.0 302,0

Nota. As variaveis estdo definidas na Figura 2. Os dados da variavel Carb estdo em toneladas de emisséo de GEE.
Os dados de ativo total, remuneracdo total, invteclp e receitas estdo em milhes de reais. A variavel esgscore
apresenta os pontos alcangados por cluster.

Fonte: Dados da pesquisa

Optou-se por apresentar a analise a partir do Cluster 4, considerando que ele € formado
apenas pela Petrobras e possui caracteristicas muito distintas das demais empresas e clusters.
Esse cluster possui a maior média de tamanho, sendo, portanto, a empresa de maior porte da
amostra conforme mostra a Figura 2.
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CLUSTER 1 CLUSTER 2 CLUSTER 3 CLUSTER 4
H Ativo tot Potencial de Inv Receita Lig.Operac

Figura 2. Média de Ativo total, potencial de investimento em tecnologias e Receita liquida operacional por
cluster em milhdes de reais
Fonte: Dados da pesquisa

Da mesma forma, a Petrobras detém a maior receita liquida operacional (290 milhdes
de reais); assim como seus financiamentos, mensurados pelo passivo oneroso de longo prazo,
é 0 maior, em media, com 309 milhdes de reais, 0 que pode indicar o interesse da empresa em
desenvolver novas tecnologias. Na Figura 3, evidencia-se a média de emissdes de cada um dos
grupos, com destaque para o Cluster 4 (Petrobras), com média nos trés anos observados de 355
milhdes de toneladas, muito acima dos demais.
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Figura 3. Média de emissbes de GEE em toneladas/ano por cluster
Fonte: Dados da pesquisa

A comunicacdo e responsabilidade socioambiental medida pelo ESG score é reportado
na Figura 4. A Petrobras, novamente, apresenta a maior média, com 79 pontos e o Cluster 2, 0
menor, com 34 pontos.

esgscore

0.0 10.0 20.0 30.0 40.0 50.0 60.0 70.0 80.0 90.0

Cluster 4 m®Cluster3 mCluster2 mClusterl

Figura 4. Pontuacdo média ESG por cluster
Fonte: Dados da pesquisa

Por outro lado, o Cluster 4 apresenta a menor média de incentivos monetéarios aos
executivos, em contraposicdo ao Cluster 3, com a maior média de incentivos (10,6 milhdes de
reais). Esse cluster é composto por empresas de grande porte, como: JBS, CBD, Vale e Ultrapar.
Na Figura 5, detalha-se a média da remuneracg&o da diretoria estatutaria por ano.
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Figura 5. Remuneragdo media da diretoria estatutaria por cluster (em milhGes de reais)
Fonte: Dados da pesquisa

Em se tratando das emissdes de GEE, o Cluster 3 também se sobressai em relacdo aos
Clusters 1 e 2, com média de 44,1 milhdes de toneladas de emissbes. As empresas que
compdem esse agrupamento sdo bem maiores em relacdo aos dois primeiros clusters,
apresentando uma média de ativos em torno de 104 milhdes de reais, receita operacional liquida
média de 80 milhGes de reais e investimentos em torno de 24,9 milhdes em média. No quesito
comunicacdo e comprometimento socioambiental, o Cluster 3 apresentou média de pontuacédo
ESG em torno de 62,6 pontos e maxima de 85 pontos.

O Cluster 2 é composto, dentre outras companhias, pela Braskem, Cesp, Fibria, Hypera,
Oi, Suzano, Cosan e Lojas Americanas, empresas, majoritariamente, da industria quimica e de
celulose. Esse cluster apresentou, contudo, a menor média de pontuacdo ESG (33,98 pontos)
entre os demais clusters, o que sinaliza menor preocupacdo ou uso desse mecanismo de
comunicacdo e responsabilidade socioambiental.

E, por fim, o Cluster 1 agrega, em geral, as menores empresas da amostra, com menor
receita liquida operacional, menores emissdes relativamente as demais empresas e menores
investimentos de longo prazo. E composta pelas principais empresas de energia e apresentou a
segunda maior pontuacdo ESG com uma media de 66,8 pontos, alcancando uma pontuacéo
maxima de 86 pontos. Isso pode refletir uma maior preocupacdo dessas empresas com a
comunicacdo com suas partes interessadas, bem como com imagem e reputacao.

Considerando os instrumentos de politica ambiental (comando e controle, instrumentos
de mercado e de comunicagdo), pode-se identificar que a regulagéo tradicional pode exercer
efeitos diferentes entre os clusters. Ao se considerar as emissfes de GEE, o potencial de
investimento em novas tecnologias, incentivos monetarios aos gestores, além das demais
variaveis incluidas na anélise, verifica-se que as empresas mais poluentes sdo aquelas que mais
se preocupam em internalizar os efeitos ou externalidades negativas ao divulgar o controle e a
gestdo de suas emissdes, alem de se engajarem em divulgacdes de cunho ESG (Marcovitch,
2014).

Os argumentos de Magalhdes (2013) favorecem a ideia de que tais empresas sao
motivadas, primordialmente, por instrumentos de mercado ou econdmicos em que elas
voluntariamente escolham reduzir as emissdes de GEE, ja que os custos de o fazer sdo minimos
e permitem o alcance de determinado grau de controle da polui¢cdo a um custo menor do que a
aplicacdo de uma regulamentacdo. Além disso, outro argumento que parece se encaixar na
realidade das empresas analisadas é o fato de que os instrumentos de mercado proporcionam
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um incentivo continuo para o desenvolvimento de produtos, tecnologias e processos menos
poluentes, em contraposicdo a politicas regulatorias que tendem a ser menos eficazes por
incentivar apenas o cumprimento minimo exigido. Nesse sentido, as motivacdes para redugdo
de emissBes entre os clusters investigados parecem ser bem diferentes de acordo como as
caracteristicas particulares de cada grupo e ndo se limitam a uma regulagdo comum. Outros
fatores como pressdes sociais e de mercado podem estar favorecendo motivacoes mais eficazes
no engajamento socioambiental das empresas analisadas.

Para garantir a robustez dos resultados alcancados na analise de clusters, realizou-se a
andlise de variancia de um fator (ANOVA). O intuito foi validar se os valores atribuidos a cada
cluster sdo estatisticamente distintos entre si. A hipotese nula do teste é de existéncia de
igualdade de variancias. Os resultados culminaram na rejei¢do da hipdtese nula para todas as
variaveis analisadas (valor p = 0,000), o que implica a confirmacéo de variancia distinta entre
os clusters analisados e a dissimilaridade entre eles, conferindo robustez aos resultados
encontrados.

5 CONSIDERACOES FINAIS

As caracteristicas de cada firma e setor sdo aspectos relevantes para toda e qualquer
aplicacdo de instrumentos de politicas ambientais eficazes. Com o intuito de fornecer maior
compreensdo sobre as caracteristicas de firmas engajadas ambientalmente, este artigo buscou
explorar os dados de empresas brasileiras listadas na B3 que realizam o disclosure
(evidenciagdo) de inventarios de emissdes de GEE, por meio do método multivariado de anélise
de cluster.

A segmentacdo das firmas em quatro clusters considerou caracteristicas relacionadas a
intensidade de emissdo de GEE, ao tamanho da empresa, a receita operacional liquida, ao
potencial de investimentos em novas tecnologias €, por fim, a comunicacédo e responsabilidade
socioambiental via pontuacdo ESG. As empresas foram agrupadas por similaridade entre os
individuos, e assim foi possivel analisar aspectos que podem contribuir para maior compreensao
de possiveis mecanismos a serem explorados como o intuito de reduzir as emissfes de GEE.

Os resultados obtidos por meio da analise de clusters mostram que empresas como a
Petrobréas (Cluster 4) e do Cluster 3 (JBS, Vale, Ultrapar e CBD), além de emitirem mais GEE,
sdo empresas de maior porte, com maior receita, mais preocupadas com a comunicacao e
responsabilidade socioambiental, além de incentivarem seus executivos por meio de maiores
remuneracles. Por apresentarem caracteristicas tdo distintas das demais, tais empresas ou
setores poderiam eventualmente ser movidas por incentivos diferentes da regulagao tradicional.

Em outras palavras, os resultados podem significar que a regulacdo ndo tenha um
impacto tdo importante nas decisdes de implementacdo de sistemas de gestdo ambiental, selos,
padronizacfes e até vanguarda tecnoldgica, em funcdo de que essas grandes empresas ja
incorporaram programas ambientais avancados dentro de suas estratégias de longo prazo que
se antecipam a regulagdo. Adicionalmente, em certos casos essas iniciativas podem mover a
regulacao para um patamar mais elevado para o restante das firmas, que muitas vezes se movem
juntamente com o marco regulatorio. Nesse sentido, o estudo fornece evidéncias principalmente
a reguladores e pesquisadores da area de que outros fatores como estratégias de competitividade
e reputacdo, por exemplo, podem estar exercendo influéncia relevante para que grandes
empresas se antecipem as regulacdes relativas a reducdo de emissdes de GEE (Lustosa, 2003;
Costa, 2005).

As principais limitagOes deste estudo estdo relacionadas ao tamanho da amostra em
consequéncia da pouca disponibilidade de empresas que fazem inventarios de emissdo de GEE.
De forma complementar a estes resultados, pesquisas futuras podem explorar varidveis
qualitativas na formagdo dos clusters, a despeito da metodologia que minimiza a variancia
preferida nesse estudo para a abordagem exploratoria dos dados quantitativos.
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