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Resumo

O estudo trata-se sobre a perspectiva de adogao voluntaria (early adoption) da IFRS S2 e CBPS 2
pelas maiores empresas brasileiras de capital aberto. Normativas que foram elaboradas
principalmente sobre as recomendacoes do Task Force on climate Related Financial Disclosures
(TCFD), que tem por objetivo apresentar ao mercado como as empresas estao gerindo os riscos e
oportunidades sobre o clima, em relacao as suas atividades. Os riscos climaticos estao relacionados
a riscos fisicos, sendo riscos fisicos agudos como ciclones, tempestades, furacoes, incéndios,
inundacoes, etc. e os riscos cronicos como a elevacao do nivel do mar. Também sdo observados
riscos de transicdo, sendo Politica e Legais, tecnoldgicos, de mercado e de reputagao. A divulgagao
dessas informacoes e da gestao de risco por parte da empresa pode ter relacao com o custo de
capital. Sendo assim, o objeto do estudo da pesquisa € a relagao entre o TCFD e 0 WACC (Custo de
capital). Para isso, o estudo aplica um modelo de regressao com dados em painel para explorar a
relagao entre a adogao do TCFD com WACC das 200 maiores empresas brasileiras de capital aberto,
entre os anos de 2019 e 2022. Os resultados indicam que a adogao do TCFD possui relagao com o
WACC das empresas. Porém subdividimos as variaveis de analise em relagdao as empresas que
adotam TCFD (TCFD) e da quantidade de anos em que a empresa apresentou o relatério TCFD como
proxy para uma adogao mais madura do TCFD, sendo a variavel TCFD (Qtda anos). Os resultados da
pesquisa indicam uma possivel relacdo negativa e estatisticamente significante entre WACC e TCFD
(Qtda anos), ou seja, para empresas que adotaram o TCFD em mais anos no periodo em analise, o
seu custo de capital apresentou redugao. Foi aplicado também, os testes de dados agrupados e
testes de sensibilidade para verificar se a exclusao de institui¢oes financeiras iria impactas nos
resultados, pois elas possuem caracteristicas particulares de estrutura de capital e de custo da
divida, mas os resultados qualitativamente foram os mesmos. A variavel TCFD ¢ positivamente
relacionada ao WACC, indicando que apenas a apresentacao de um relatdrio que ainda nao esteja
tao maduro apresenta um resultado contraintuitivo de aumento no custo de capital, mas com o
amadurecimento da divulgagao, verificamos um efeito negativo. A distingao de resultados
apresentados entre o TCFD com o TCFD (Qtda anos) em relagao ao WACC, da-se principalmente
pela dificuldade na elaboragao do relatério, onde a varidvel TCFD analisa se a empresa adota ou nao
a divulgacao, independentemente do ano em questao e o TCFD (Qtda anos) pondera a divulgacao de
cada ano das empresas. Resultado que corrobora com a perspectiva de Eccles e Krzus (2019), onde
afirma que as empresas enfrentam dificuldades para adotar o TCFD por causa de custos e mudanca
de hébitos para implementar estruturas de controle, organizacdo e gerenciamento de riscos e
oportunidades, por isso a relagao foi positiva com o0 WACC. Para a variavel que pondera o total de
publicacoes dos anos da amostra, o resultado apresentou relacao negativa, porque as empresas
criam o habito de elaborar o relatorio e ja possuem estrutura e conhecimento estabelecido de anos
anteriores para tal atividade. O gerenciamento de riscos é de suma importancia para as atividades



da empresa, cenario que corrobora com a perspectiva de Albarrak et al., 2019, onde o
gerenciamento torna-se importante para sua atividade no mercado, visto que o custo de capital é
diretamente afetado pela adogao ou ndao adoc¢do das novas métricas. As empresas estdo aumentando
0 engajamento com a divulgacao, pois a percepcao dos impactos que suas atividades causam ao
clima, é de extrema importancia para a preservagao do ambiente. Os principais impactos
ocasionados pela experiéncia em anos da adocao do TCFD é a relacdo negativa com o WACC, que
por sua vez, relaciona-se negativamente com a alavancagem, tamanho e qualidade dos lucros,
variaveis que impactam na captacdo de investidores do mercado interno e externo. Com essa
situagao, o aumento de adogao colabora com o crescimento das empresas, onde elas comegam a
gerir melhor os seus riscos e oportunidades e também melhoram seus desempenhos no mercado,
oferecendo de forma direta e indireta, perspectivas de beneficios futuros para os investidores. Os
resultados apresentados eram esperados, visto que estao documentados na literatura do TCFD, onde
a sua adogao é apontada como benéfica para as empresas e principalmente para o clima que esta
diretamente relacionado ao meio ambiente.
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TASK FORCE ON CLIMATE RELATED FINANCIAL DISCLOSURES (TCFD) E
CUSTO DE CAPITAL: PERSPECTIVAS SOBRE A ADOCAO VOLUNTARIA DA
IFRS S2 E CBPS 2

1 INTRODUCAO

Task Force on climate Related Financial Disclosures (TCFD) que em portugués
significa forca tarefa para a divulgagdes financeiras relacionadas ao clima que ¢ uma unido de
acdes que visam desenvolver métricas e padrdes para as divulgacdes das informagdes
financeiras relacionadas as mudancas climaticas, onde devera constar os riscos e oportunidades
que advém das atividades das organizagdes (CVM, 2022).

Os aspectos que tornaram o TCFD como pauta importante na relagdo entre a sua
divulgacdo sdo: a governancga, gestdo de riscos, estratégias, métricas e metas (Di Marco et al.,
2022). Dos aspectos apresentados, o que possui maior destaque sdo as métricas, visto que elas
sdo criadas com intuito de aplicar os parametros estabelecidos pelo TCFD.

As métricas sdo formuladas e relacionadas ao Conselho de Estabilidade Financeira
(FSB), que tem o objetivo de incentivar as organizacdes do setor publico e privado a ponderar
sobre os impactos e oportunidades ambientais em suas divulgacdes financeiras (FSB, 2017),
esse documento padronizado foi base para a determinagdo das normas internacionais de
divulgacdo para a sustentabilidade, as normas IFRS S1 e S2 definida pela International
Sustainability Standards Board (ISSB), no Brasil CBPS 1 e CBPS 2.

A ponderacao dos riscos e oportunidades nos relatorios financeiros possui relacao direta
com o custo de capital proprio das empresas. O custo de capital ¢ baseado na percep¢ao dos
investidores em relacao ao risco de cada ativo. A divulgacdo sobre os riscos e oportunidades
climaticos pode influenciar na percep¢ao sobre a exposicdo e gerenciamento de riscos e ser
refletido na reducdo do custo de capital (Zaro et al., 2022).

A problematica consiste nos impactos climaticos que estdo ocorrendo e os que estdo
projetados a ocorrer, visto que as questdes eminentes sao prejudiciais ao ecossistema do planeta,
visdo voltada principalmente para questdes sobre a saide, ambiente e economia. A aplicagdo do
TCFD cria um sistema de normas e métricas que padroniza as divulgagdes das acdes das
empresas relacionadas as mudangas climaticas, onde a gestdo de riscos seja uma pauta de suma
importancia no momento da elaboracao dos relatérios. Aplicagao que influencia o modo de
perceber os riscos, podendo tornar a perspectiva como oportunidade para melhorar o
funcionamento das organizagdes, com agdes que podem reduzir custos de operagdo e
consequente o aumento de receita serd iminente, situacdo que alerta o interesse de possiveis
novos investidores. Sendo assim, o objetivo da pesquisa € analisar a relagao da ado¢ao do TCFD
com o custo de capital das empresas brasileiras de capital aberto.

Esse estudo se justifica dado o contexto da criagdo do TCFD que possibilitara as
empresas a identificarem e dedicarem esfor¢os na gestdo dos riscos e beneficios que sua
atividade traz ao meio ambiente, com algum nivel de responsabilizagdo social por meio de suas
demonstragdes de sustentabilidade alinhadas com as financeiras. Divulga¢des que estdo
ganhando cada vez mais relevancia para analise do mercado de capital das empresas, segundo
a Fundacdo IFRS no Documento de Consulta sobre Relatorios de Sustentabilidade (2020).
Entender a relacdo da ado¢do do TCFD e o custo de capital das empresas pode trazer evidéncias
dos possiveis impactos da ado¢do voluntdria antecipada da norma IFRS S2 e CBPS 2, que
tratam especificamente sobre divulgagdes climaticas. Também pode contribuir com insigts
sobre os efeitos econdmicos da adocao obrigatdrias das normas citadas.

Com o debate em pauta, as divulgacdes alinhadas com as métricas especificas e
quantitativas, tem o objetivo de trazer mais transparéncia ao mercado em relacdo a situagdo de
performance e gestao de riscos de cada empresa.



2 REVISAO TEORICA

Recomendagdes do TCFD sao base para a norma IFRS S2 que esta sendo introduzida
no Brasil como CBPS 2. As recomendagdes do TCFD podem sinalizar ou ajudar a prever os
efeitos da adocao das informagodes financeiras relacionadas ao clima de forma mandatoria.
Essas informagdes estdo organizadas em 4 pilares: Governanca, estratégia, gestao de riscos e
métricas e metas.

Dentre os estudos anteriores relacionados ao TCFD, Di marco et al (2022) investigaram
os requisitos do TCFD divulgados pelas empresas e potenciais impedimentos para o reporte de
determinados itens, baseados na teoria da legitimidade. Os resultados indicam que as empresas
apresentam mais uma mudancga “cerimonial” ¢ ndo uma mudanca “transformadora”. Isso pode
nos ajudar a argumentar que talvez ndo exista relacdo entre a adog¢ao do TCFD e custo de capital,
na hipotese de ndo haver mudangas no reporte de riscos climaticos da empresa que sejam
consideradas uteis para os investidores.

Em relagcdo a divulgagdo das informagdes de emissdes e gerenciamento de carbono,
Albarrak ef al. (2019) analisaram as informagdes divulgadas por 584 empresas americanas no
X (antigo twitter), entre 2009 e 2015, isso permite uma analise mais detalhada na perspectiva
de investidores externos. Os resultados apontaram que a adog@o dessa pratica esta associada a
um aumento no valor da empresa, onde o gerenciamento torna-se importante para sua atividade
no mercado, visto que o custo de capital ¢ diretamente afetado pela ado¢do ou nao adog¢do do
gerenciamento de risco (Albarrak et al., 2019).

Wedari et al. (2021) por meio de estudo sobre a anélise comparativa entre as divulgacdes
de emissao dos gases de efeito estufa antes e apds as recomendagdes do TCFD de 150 empresas
corporativas australianas. O resultado reportado sobre o nivel de desempenho ambiental das
empresas ¢ preocupante, pois os niveis de emissoes de gases do efeito estufa aumentaram de
2016 para 2017. Isso ¢ preocupante porque antes das recomendacdes, as divulgacdes eram
voluntarias e sem métricas de elaboracdo, sendo possivel modificar dados para apresentar
melhores resultados. Os resultados podem ser relacionados a perspectiva de Di marco (2022),
onde as divulgacdes “cerimoniais” serdo modificadas para tornar divulgacdes padronizadas e
transformadoras, visto que a adogao das recomendagdes, ajuda na demonstracao embasada em
evidéncias das atitudes que as empresas estdo tomando, tanto para gerir 0s riscos e
oportunidades relacionados as mudancas climaticas.

A aplicagdo do TCFD visa melhorar a gestao de riscos e oportunidades climéaticos e isso
visa reduzir o risco percebido pelos investidores em relagdo a empresa. Sendo assim, espera-se
que a adogdo das recomendacdes seja negativamente relacionada com o custo de capital das
empresas.

O ISSB esta criando as normas internacionais de divulgacdo mandatoria para a
sustentabilidade. IFRS S1 e S2 foram as primeiras normas emitidas e elas se baseiam no TCFD.
Esse ¢ um esfor¢o para estabelecer uma base global que ird permitir que as empresas fornegam
informacgdes uteis e transparentes sobre os riscos e oportunidades relacionados ao clima. A
aplicacdo e desenvolvimento da norma, sera capaz de reduzir o custo de capital das empresas e
melhorar o funcionamento no mercado de capitais ao longo do tempo (IFRS, 2023).

O objetivo da criacdo das normativas para elaboracdo ¢ influenciar e exigir a
apresentacao de informacgdes fidedignas a realidade. Consequentemente a divulgacdo de
relatorios bem estruturados, impacta diretamente o valor de mercado das empresas que adotam
os requisitos recomendados para elaboragao de suas demonstragdes, visto que os investidores
externos terdo informagdes de melhor qualidade para alocar seu capital em determinada
empresa. Outro beneficio € o auxilio na tomada de decisdo pelos gestores das empresas, onde
a demonstragdo estara apresentando dados procedentes ao o que ocorre nas atividades realizadas
(Barth et al., 2017).



H1 — O TCFD est4 negativamente relacionado com o custo de capital das empresas brasileiras
de Capital Aberto.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com informagdes relevantes para a pesquisa e em relacao a coleta de dados das varidveis
utilizadas no estudo, as empresas a serem analisadas foram listadas por meio de base de dados
Refinitiv Database.

3.1 Defini¢ao da amostra

A defini¢do da amostra da pesquisa foi realizada por meio de listagem das 200
(duzentas) maiores empresas de capital aberto do Brasil de acordo com o tamanho de seus ativos
constantes da base de dados Refinitiv Thomson Reuter, sendo elas, empresas listadas na B3. O
periodo definido ¢ de 2019 a 2022, sendo que em 2017 foi publicada a primeira orientagao do
TCFD, mas a partir de 2019 que os nimeros de divulgacdes pelas empresas comecaram a ser
relevantes para andlise e 2022 sdo as ultimas demonstragdes financeiras disponiveis até ao
momento.

Sobre a verificacdo das empresas que adotam o TCFD, foi realizado por meio de
consulta manual das declara¢des socioambientais com o objetivo de verificar se a empresa adota
o TCFD, empresas foram escolhidas através da lista das 200 (duzentas) maiores empresas
brasileiras de capital aberto, definidas por meio da base de dados Refinitiv Thomson Reuter. As
variaveis financeiras necessarias para o desenvolvimento do estudo serdo coletadas na base de
dados Refinitiv. O custo de capital ¢ medido pelo modelo mais utilizado no mercado, o WACC
(Weighted Average Cost of Capital, ou Custo Médio Ponderado de Capital).

3.2 Variaveis do Refinitiv

O modelo econométrico utilizado ¢ um modelo de dados em painel para analisar a
associagdo entre a adogdo do TCFD e o custo de capital das empresas brasileiras. Sendo a
variavel dependente do custo de capital medido pelo modelo mais utilizado no mercado, o
WACC. A varidvel explicativa sera a varidvel TCFD, uma varidvel dummy que indica se a
empresa adota TCFD. Também serao incluidos controles a nivel de empresa e setor.

(1) WACCit = o+ B1TCFDit + B2 TCFDit (Qtda anos) + B3 ltamanhoit + B4 Indice de emissdesit
+ Bs ROAit + B MTBit + 7 Alavancagemit + PsLcaixa it + BoPrejuizoit +

B1oQualidade dos Lucrosit + ),Controles de Setor + €

Onde: TCFD - Coletado a partir de informagdes do formulario de referéncias das empresas e
analise dos relatorios consultado a palavra TCFD (Nao adota = 0; adota = 1); TCFD (Qtda
anos) - Quantidade de anos que a empresa reportou TCFD na amostra; WACC - Uma métrica
financeira utilizada para calcular o custo de capital de uma empresa, na qual cada categoria de
capital ¢ ponderada proporcionalmente. Todas as fontes de capital, incluindo a¢des ordinérias,
acoes preferenciais e divida, sao incluidas no calculo; Itamanho - Representa o total de ativos
de uma empresa; indice de emissdes = O escore da categoria de emissdes mede o compromisso
e a eficacia de uma empresa na redugdo das emissdes ambientais nos processos de producao e
operacionais; ROA - Lucro Liquido antes de Dividendos Preferenciais + ((Despesa com Juros
sobre Dividas - Juros Capitalizados) * (1-Taxa de Imposto))) / Média dos Ativos Totais do Ano
Passado e do Ano Atual * 100"; MTB - Valor de mercado/valor do Patrimonio Liquido;
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Alavancagem - Passivos Totais / Ativos Totais; Leaixa - Logaritmo natural do Caixa e
equivalente de caixa; loss = dummy 1 = prejuizo

4 APRESENTACOES E DISCUSSOES DOS RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas para variaveis do modelo analisado. Cada
linha demonstra uma variavel e informagdes como: Tamanho da amostra, média e desvio padrao
para aquelas que nao adotaram (TCFD 0) e para as que adotaram (TCFD 1). A amostra descrita
na Tabela 1, representa as observagdes dos anos de 2019 a 2022, totalizando o total de 121 em
2019, 133 em 2020, 171 em 2021 e 177 em 2022.

Tabela 1 — Analise descritiva

TCFD 0 (Nao) TCFD 1 (Sim)

N , - Desvio N , - Desvio
Variaveis (Amostra) Média padrdo (Amostra) Média padrdo
WACC 420 0.0930 0.0500 169 0.102 0.0453
indice de emissdes 256 43.57 29.10 146 67.54 2142
Alavancagem 431 0.652 0.237 171 0.705 0.238
MTB 431 3.262 5.010 171 3.213  4.760
Tamanho 431 21.39  1.096 171 22.30 1.086
Prejuizo 431 0.232 0423 171 0.123 0.329
Lcaixa 431 16.20 1978 171 17.39 2.108
ROA 224 0.0521 0.0682 128 0.0469 0.0639
Qualidade dos 431 4648 27.84 171 4801 27.03

lucros
Fonte: Elaborado pelos autores da pesquisa realizada.

A Tabela 2 apresenta o resultado do modelo de dados em painel, a variavel dependente
¢ o custo de capital (WACC) das empresas, observamos na andlise que a quantidade de TCFD
(Qtda anos) possui um coeficiente negativo em relagdo ao WACC nos quatro modelos
analisados com a adicdo de variaveis de controle, isso significa que a relagdo entre ambos ¢
negativa e estatisticamente significante ao nivel de 1%. No entanto, a variavel que toma como
base 0 SIM ou NAO para a adogdo do TCFD, apresentou coeficiente positivo e estatisticamente
significante ao nivel de 1%.

Tabela 2 — Modelo de dados em painel.
(1) (2) 3) 4)

Variaveis TCFD Painel TCFD Painel TCFD Painel TCFD Painel
CFD 0.0263%%%  0.0324%**  (.0314%%*  (.03]0%**
(0.00445) (0.00491) (0.00644) (0.00643)
“0.00886%**  _0.0102%**  _0.009]2%**
TCED (Qtda anos) (0.00305) (0.00340) (0.00347)
(0.000101)  (9.95¢-05)  (0.000113)  (0.000123)
Y.Controles
Constante 0385+ 0.313%%+ 02774+ 0.33] %+
(0.0525) (0.0573) (0.0656) (0.0767)
Observagoes 589 589 350 350



Numero de id 185 185 126 126

Industria SIM

Fonte: Elaborado pelos autores da pesquisa realizada.
Nota: Erros padrdo entre parénteses, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

A distingao de resultados apresentados entre o TCFD com o TCFD (Qtda anos) em
relacdo ao WACC, da-se principalmente pela dificuldade na elaboracao do relatorio, onde a
variavel TCFD analisa se a empresa adota ou ndo a divulgacdo, independentemente do ano em
questdo e o TCFD (Qtda anos) pondera a divulgacao de cada ano das empresas. Resultado que
corrobora com a perspectiva de Eccles e Krzus (2019), onde afirma que as empresas enfrentam
dificuldades para adotar o TCFD por causa de custos e mudanga de habitos para implementar
estruturas de controle, organiza¢do e gerenciamento de riscos e oportunidades, por isso a relacao
foi positiva com o0 WACC.

Para a obtencdo dos resultados apresentados, realizamos testes de sensibilidade para
verificar se a exclusao das instituigdes financeiras iria influenciar os resultados, tendo em vista
as caracteristicas particulares de estrutura de capital e de custo de divida e de capital das
empresas desse setor. Os resultados dos testes apresentados foram qualitativamente os mesmos.

5 CONCLUSOES

O presente estudo apresentou como objetivo, analisar a relacdo da ado¢ao do TCFD com
o custo de capital das empresas brasileiras de capital aberto e para isso conduziu-se um estudo
quantitativo, utilizando-se um modelo de dados em painel para analisar a relagdo do WACC e
o TCFD com as demais variaveis de mercado, tais como Alavancagem, Lcaixa, MTB, ROA,
tamanho, entre outras. Constatou-se através das analises realizadas que existe uma relacdo
negativa entre a divulgagdo do TCFD e 0 WACC, condizente com a H1. E importante salientar
que a conclusdo alcangada, foi fundamentada principalmente pela Tabela 2, que apresentaram
diferentes modelos de anélises e os resultados corroboraram com a H1. E importante citar que
os dados possuem limitacdes estatisticas sobre as relagdes entre as variaveis, mas os resultados
apresentados possuem alto grau de confianca.

As empresas estdo aumentando o engajamento com a divulgacado, pois a percepc¢ao dos
impactos que suas atividades causam ao clima, ¢ de extrema importancia para a preservagao do
ambiente. Os principais impactos ocasionados pela experiéncia em anos da adog¢ao do TCFD ¢
a relagdo negativa com o WACC, que por sua vez, relaciona-se negativamente com a
alavancagem, tamanho e qualidade dos lucros, varidveis que impactam na captacdo de
investidores do mercado interno ¢ externo. Com essa situagdo, o aumento de adog¢ao colabora
com o crescimento das empresas, onde elas comecam a gerir melhor os seus riscos e
oportunidades e também melhoram seus desempenhos no mercado, oferecendo de forma direta
e indireta, perspectivas de beneficios futuros para os investidores.

A pesquisa possui algumas limitagdes que precisam ser consideradas. A amostra do
estudo se refere as maiores empresas brasileiras de capital aberto, porém com a nossa coleta
manual percentualmente foi possivel perceber que empresas menores analisadas tinham uma
menor frequéncia de reporte de sustentabilidade e em especial no TCFD, sendo a amostra tem
indicios de ser representativa das empresas adotantes TCFD no Brasil, também ha limitacdes
em relagcdo aos anos analisados, tendo em vista que os anos anteriores a 2019 havia poucas
observagoes para o estudo. Para pesquisas futuras sugere-se analisar amostras mais abrangentes,
incluindo outros paises, sugere-se analisar outros possiveis beneficios economicos do TCFD,
adicionalmente ¢ possivel verificar outras abordagens que busquem evidéncias dos impactos da
adocdo mandatodria das normais do ISSB, em especial IFRS S2.
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