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Introducao

A consolidada pauta das emissdes de gases do efeito estufa (GEE) na agenda mundial urge o conhecimento publico sobre o real quantitativo das
emissoes do campo Empresarial. As divulgagoes tornam-se pega-chave para que se monitore, se regule e haja o alcance de metas nacionais
firmadas perante demais nagoes por meio da Conferéncia das Partes da Organizagao das Nagées Unidas (ONU. 2015). As Teorias da Legitimidade,
Stakeholder e Institucional oferecem distintos argumentos para justificar os beneficios e obstédculos na construgao de um ambiente em prol da
reducao das emissoes de GEE empresariais.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Esta pesquisa visa responder a seguinte questdo: Como esta o cendrio de divulgagdo do quantitativo de emissdes de gases do efeito estufa nos
escopos 1, 2 e 3 das empresas brasileiras? Para responder a essa questdo, tem-se como objetivo geral descrever o cenario brasileiro de divulgagédo
voluntéria do quantitativo de emissées de GEE empresarial.

Fundamentacgao Teérica

O Brasil apresente alguns marcos regulatorios relevantes acerca da gestao ambiental, dentre estas se destacam as Leis n? 12.187 (2009) e Lei n®
15.042 (2024), que contribuem para a criagdo de um ambiente institucional mais regulado. E a Resolugdo n? 193 (2023) da CVM que determina a
obrigatoriedade das empresas de capital a divulgagdo de suas emissées por meio de relatorio de ESG alinhado com as IFRS S1 e S2. A Teoria da
Legitimidade, Teoria dos Stakeholders e a Teoria Institucional sdo os arcabougos teoéricos que garantem a conformidade desta divulgagao.
Metodologia

A pesquisa é quali-quanti, descritiva, com uso de levantamento bibliografico, periodo de 2010 a 2023. A pesquisa foi realizada em duas etapas: 12
com levantamento de referencial e conteudo bibliogréfico, 22 etapa: levantamento dos dados referente as emissées divulgadas em caréter
voluntério pelas empresas brasileiras no Programa Brasileiro GHG Protocol. A coleta de dados foi feita no site do Programa Brasileiro GHG
Protocol, com amostra final, ap6s tratamento dos dados, de 238 empresas distintas, que participem de no minimo 3 anos consecutivos no Programa
Brasileiro GHG Protocol.

Analise e Discussao dos Resultados

A andlise mostra uma crescente adesdo das empresas brasileiras ao reporte voluntério de suas emissdes de GEE, nos trés diferentes escopos, na
plataforma GHG Protocol. De acordo com as estatisticas descritivas das emissoes dos escopos 1,2 e 3, os setores de Industria Extrativista e de
Transformacéo, acompanhados pelos setores de Eletricidade e Gas, Transportes e afins e Agua e Esgoto, sdo os que possuem as médias mais altas
de emissdes do Escopo 1. Percebe-se que as empresas da B3 que sdo as maiores e mais consolidadas emitem mais GEE.

Consideracgoes Finais

Essa pesquisa respondeu a problematica estabelecida mediante o alcance dos seus objetivos gerais e especificos. O cenario brasileiro sobre as
emissoes de GEE tem avangado em emitir regulamentos e normas para melhorar a transparéncia e constancia das informagées acerca das emissées
de GEE. Como contribuigdes académica, social e reflexdo principal, esta pesquisa se alinha e agrega aos esforgos compreendidos no ODS 13 da
ONU, ao expor os avangos do ambiente para gerar reducoes de GEE, a relevancia da atuagédo proativa, coercitiva, normativa e fiscalizatéria do
Estado e de organismos como a ONU.
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COMO ESTAMOS? O AMBIENTE BRASILEIRO E SEU QUANTITATIVO DE
EMISSOES DE GASES DO EFEITO ESTUFA EMPRESARIAL

1 INTRODUCAO

O contexto brasileiro ocupa o 6° lugar entre os maiores emissores globais sendo esse
patamar oriundo da atividade produtiva de setores empresariais relevantes para a economia
brasileira, como o setor do agronegdcio e desmatamento (IPCC, 2007; FAO, 2017; SEEG,
2023). Os gases dos efeitos estufa (GEE) sdo produzidos dado o consumo de combustiveis
fosseis e desmatamento no exercicio das atividades produtivas (Abreu et al., 2024) em trés
distintos escopos: escopo 1 de emissdes diretas; escopo 2 de emissdes indiretas (energia
adquirida) e escopo 3 de emissdes de toda a cadeia de valor identificada (GreenHouse Gas
Protocol [GHG Protocol], 2004).

As emissdes de gases dos efeitos estufa (GEE) guardam relacdo direta com as
mudangas climaticas pois sao responsaveis pelo aprisionamento dos raios infravermelhos que
elevam a temperatura mundial o que conduz as mudangas climaticas (Ministério do Meio
Ambiente ¢ Mudanca do Clima [MMA], 2020). Dessa forma, abordar a emissao dos GEE ¢
abordar a questdo das mudancas climaticas em sua base causal.

Eventos climaticos como a seca recorde na Amazdnia em 2023 e as enchentes no Rio
Grande do Sul em 2024 firmam na agenda empresarial mundial as tratativas sobre
sustentabilidade e a emergéncia para mecanismos de gestdo ambiental de suas externalidades
[Embrapa], 2023). Para tanto, o reporte de informagdes acerca de suas ac¢des para a reducao das
emissoes de GEE como agao primeira de mitigacao (Agustini & Giannetti, 2018; Bastos et al.,
2024) tornou-se pauta imperativa de interesse de todos os niveis da sociedade (Hakobyan, et
al., 2019; Hoffman & Jennings; 2015; Soares & Cunha, 2019).

Considerando essa preocupagdo o governo brasileiro firmou durante a COP29, em
Baku no Azerbaijao, em 2024, o compromisso de redugdo de 67% das emissdes de GEE até
2035, comparando com os niveis de emissao do ano de 2005 (MMA,2024). Entretanto o alcance
da meta compromissada pelo governo fica condicionada a aderéncia empresarial a pauta da
gestao ambiental de suas externalidades, como as emissdes de GEE.

Mediante o exposto, esta pesquisa tem como questdo problema: Como esta o cenario
de divulgacdo do quantitativo de emissdes de gases do efeito estufa nos escopos 1, 2 ¢ 3 das
empresas brasileiras? Para responder a essa questdo, tem-se como objetivo geral descrever o
cenario brasileiro de divulgagao voluntaria do quantitativo de emissoes de GEE empresarial.

O alcance do objetivo geral foi norteado pelos objetivos especificos: i) descrever o
ambiente brasileiro de reporte das emissdes de GEE; 1ii) relatar as teorias comumente
empregadas nas pesquisas sobre performance de carbono e iii) descrever o quantitativo de
emissoes de GEE nos escopos 1, 2 e 3 divulgado voluntariamente pelas empresas brasileiras.

A importancia dessa pesquisa se justifica pelos expressivos impactos economicos das
mudangas climaticas no Brasil [Embrapa], 2023) e atendimento aos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel, o ODS n° 13, que trata da Acdo contra a Mudanga Global do
Clima (Organizacao das Nagoes Unidas [ONU], 2015a; ONU, 2015b).

Além disso, a pesquisa de Bastos et al. (2024) aponta que quase um ter¢o das empresas
ambientalmente responsaveis da bolsa brasileira nao divulgam as praticas de gestao ambiental
adotadas. Conforme observado por Soares ¢ Cunha (2019), dados com estes sinalizam uma
lacuna acerca do cenario da divulgacao da gestao ambiental das emissdes no Brasil e de vazios
regulatdrios e institucionais.

A pesquisa ¢ descritiva, quali-quanti com levantamento bibliografico. Utilizou-se de
diferenga de estatisticas descritivas e do teste ¢ de student em categorias por similaridades.
Foram analisadas as emissoes de 238 empresas brasileiras no periodo de 2010 a 2023.



A operacionalizacdo desta pesquisa encontra-se estruturada nas seguintes segoes: 1)
fundamentagao tedrica; ii) aspectos metodoldgicos empregados na pesquisa; iii) os resultados
da analise descritiva dos dados publicos das emissdes de GEE das empresas brasileiras no
periodo de 2010 a 2023; iv) a secdo da conclusdo com apresentacao das contribui¢des da
pesquisa, limitagdes e sugestdes de pesquisas futuras.

Como resultado, observam-se que novas normas e regulagdes foram estabelecidas em
nivel governamental e infralegal para a divulgacdo de emissdes empresariais em carater
imperativo, mas ainda sem produgao de efeitos. Os dados da pesquisa contribuem para expor o
ambiente regulatério e infralegal brasileiro e motivar ac¢des civis e publicas para enforcement
da gestao ambiental e divulgacao das emissdes empresariais de GEE.

2 AMBIENTE BRASILEIRO DE DIVULGACAO DE INFORMACOES SOBRE GEE

O Brasil apresente alguns marcos regulatérios relevantes acerca da gestao ambiental
desde a década de 80, conforme Quadro 1:

Quadro 1 — Marcos regulatorios brasileiros sobre as mudancas climaticas

Dispde sobre as san¢des penais e administrativas aplicadas a condutas e

atividades lesivas a0 meio ambiente

Lei n°9.605 (1998) Dispée sobre as sangées.penais‘e administrativas derivadas de condutas e
atividades lesivas a0 meio ambiente

Lei n°9.985 (2000) Institui o Sistema Nacional de Unidades de Conservagdo da Natureza

Lein®12.187 (2009) Instituiu a Politica Nacional sobre Mudanga do Clima (PNMC)

Lein®12.651(2012) Trata da protecdo da vegetacdo nativa

Instituiu o Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes de Gases de Efeito

Estufa (SBCE).

Lei n°6.938 (1981)

Lei n°15.042 (2024)

Fonte: elaborada pelos autores (2025).

Além dos marcos do Quadro 1, o governo brasileiro submeteu em 2024 a UNFCCC
(Convencgao-Quadro das Nagdes Unidas sobre Mudanga do Clima), na COP29, a Contribuigao
Nacionalmente Determinada (NDC) com meta de implementar o programa o DataClima+, para
geréncia centralizada, integrada e transparente das emissdes nacionais e informagdes sobre as
mudangas climaticas.

Dentre estas se destacam as Leis n° 12.187 (2009) e Lei n° 15.042 (2024), pois ambas
contribuem para a criagdo de um ambiente institucional mais regulado, embora os efeitos dessas
normas ainda nao podem ser analisados. Além dos marcos do Quadro 1, o governo brasileiro
submeteu em 2024 a UNFCCC (Convengao-Quadro das Nag¢des Unidas sobre Mudanga do
Clima), na COP29, a Contribuicdo Nacionalmente Determinada (NDC) com meta de
implementar o programa o DataClima+, para geréncia centralizada, integrada e transparente das
emissoes nacionais e informacoes sobre as mudangas climaticas (Ministério do Meio Ambiente
¢ Mudanca do Clima [MMA], 2024).

Apesar desses marcos, somente em 2024 houve a publicacdo que norma que trata
objetivamente sobre a necessidade da divulgacio das emissoes de GEE pelas empresas, sendo
que os efeitos dessa norma ainda ndo podem ser analisados, restando a obten¢ao de informacdes
divulgadas de forma voluntaria pelas empresas.

Em 2023 a Comissao de Valores Mobilidrios do Brasil (CVM) determinou, conforme
a Resolugdo n° 193 (2023) da CVM, que a partir de 2026 as empresas brasileiras de capital
devem divulgar suas emissdes por meio de relatério de ESG alinhado com as IFRS S1 e S2
padronizadas pelo International Sustainability Standards Board (ISSB) (Santos et al., 2024).

No ambiente infralegal, ou seja, sem o poder coercitivo estatal, existem dois segmentos
diferenciados da Bolsa de Valores Brasileira, a Brasil Bolsa Balcdo ([B3], 2025a): O Indice de
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Sustentabilidade Empresarial (ISE) (com foco em expor as empresas altamente comprometidas
com a sustentabilidade e praticas de ESG (Ambiental, Social e de Governanga Corporativa)
(B3, 2025b); e O ICO2, da B3 foi criado em 2010 e contempla uma carteira dos ativos que
participam do Indice Brasil Amplo (IBrA B3) (com foco em destacar as empresas que menos
emitem GEE na atmosfera, na relacdo emissao/receita) (B3, 2025b).

O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 foi criado em 2005, sendo um
dos primeiros indices dessa natureza no mundo e o primeiro da América Latina. (B3, 2025a).
O foco desse indice ¢ expor as empresas altamente comprometidas com a sustentabilidade e
praticas de ESG (Ambiental, Social e de Governanga Corporativa). Sua carteira ¢ constituida
das empresas com alta negociabilidade de ativos na bolsa e que atingem uma pontuagdo minima
de no questionario do ISE para identificagdo das praticas de sustentabilidade da empresa. Em
2025, o indice contempla 82 empresas e 40 setores distintos (B3, 2025d).

O ICO2 da B3 foi criado em 2010 e contempla uma carteira dos ativos que participam
do Indice Brasil Amplo (IBrA B3). Seu foco ¢ destacar as empresas que menos emitem GEE
na atmosfera, na relagdo emissdo/receita. Para participar do indice as empresas devem
responder a 11 indicadores sobre a gestdo de suas emissdes de GEE e comprovar a adogdo de
no minimo 4 praticas de gestao de emissdes (B3, 2025b; 2025c¢).

Além disso, hd ainda em carater de adesdo voluntaria o Programa Brasileiro GHG
Protocol da Fundacao Getulio Vargas criado em 2008 objetiva estimular a cultura corporativa
de inventario de emissdes de gases de efeito estufa (GEE) no Brasil, e acumula mais de 4.800
inventarios em sua base de dados desde sua criagcdo, sob a metodologia do GHG protocol
(metodologia de contabilidade de emissdes mais utilizada no mundo) (GreenHouse Gas
Protocol [GHG protocol], 2025).

O Programa Brasileiro GHG Protocol apresenta o quantitativo empresarial, por
empresa nos trés distintos escopos. Diferente do SEEG e do ICO2, o repositorio do Programa
Brasileiro GHG Protocol permite acessar as emissdes por empresa, ao passo que o SEEG as
emissoes sdo por localidade ou setor de atividade, e no ICO2 sdo por periodos totais das
empresas participantes do indice (B3, 2025a; Programa Brasileiro GHG Protocol, 2025; SEEG,
2025).

3 LENTES TEORICAS PARA A DIVULGACAO DE INFORMACOES SOBRE GEE

A emissdo de Gases do Efeito Estufa ¢ considerada uma externalidade da atividade
operacional empresarial (Ayers & Dodman, 2010; Di Giulio et al., 2017; Louidor & Oliveira,
2023; Bazan, 1997). Nesse sentido, os estudos tém empregado diferentes lentes tedricas para
compreender a dinamica entre a estrutura de propriedade e a emissao de Gases do Efeito Estufa
(Zhu et al., 2025), sendo as teorias mais habitualmente empregadas a Teoria dos Stakeholders,
Teoria da Agéncia (Valls Martinez et al., 2022; Mou & Ma, 2023; Zheng & Shen, 2024), Teoria
da Legitimidade (Hollindale et al., 2022; Narsa Goud, 2022) e a Teoria Institucional (Abdul
Maji et al., 2023; Aibar-Guzman et al., 2023; Ahmad et al., 2023).

A teoria da legitimidade, apresentada por Lindblom (1994), e Suchman (1995)
argumenta que a empresa atua visando se legitimar no ambiente que interage. Essa legitimagao
se mostra relevante para que a atividade exercida pela empresa ganhe, mantenha ou recupere
seu respaldo operacional (Pfeffer & Salancik, 1978; Teixeira Neto, 2019). Através desse
atendimento estratégico, a empresa pode se legitimar perante a sociedade.

Conforme destaca Suchman (1995), a legitimidade organizacional depende da
conformidade da empresa com os valores, normas e expectativas socialmente aceitos. Nesse
contexto, a transparéncia, especialmente no que se refere a emissao de gases de efeito estufa
(GEE), assume papel estratégico do alinhamento da atuacdo empresarial com as demandas da
sociedade.



A teoria da Agéncia aborda o conflito de agéncia dentro das empresas que podem
conduzir a desalinhamento de interesses entre principal (acionista controlador) e agente (gestao)
com vistas a geragao de valor, pressupondo a separagao da propriedade e controle (Jensen &
Meckling, 1976; Berle, 1952; Berle & Means, 1968). Jensen e Meckling (1976) e Jensen
(2002) ressaltam sobre a inclusdo dos interesses dos stakeholders na geragao de valor
empresarial, a fim de evitar comprometer a geragdo de valor para os acionistas.

Por sua vez, a teoria dos stakeholders (Freeman, 1994; Jensen, 2002) acrescenta a
perspectiva estratégica, ao passo que refletird a relevancia dada pela organizacdo a pauta das
mudangas climaticas no seu escopo de agdes estratégicas. Nesse sentido, as agdes estratégicas
de mitigacdo e adaptagdo sdo aquelas que refletem a relevancia dada pela organizacdo a pauta
das mudancas climaticas.

Segundo Freeman (1984), os stakeholders sdao todos os individuos ou grupos que
podem afetar ou serem afetados pelas agdes da organizacgao, sendo, portanto, atores-chave no
processo decisorio e na sustentabilidade do negdcio. Dentre esses atores, destacam-se clientes
e orgaos reguladores, cuja percep¢do acerca das praticas empresariais exerce influéncia
significativa sobre decisdes estratégicas e operacionais das organizagdes. A avaliagdo positiva
por parte desses stakeholders pode aumentar a confianga e a legitimidade da empresa, enquanto
a insatisfacdo pode gerar riscos reputacionais e regulatorios.

A luz da teoria institucional, o ambiente institucional, externo as empresas, ha as
instituicdes que exercem pressdo no campo organizacional, no qual se enconta as empresas
(DiMaggio & Powell, 1983; Meyer & Rowan, 1977, North, 1991; Greenwood, 2017). Segundo
0s pressupostos da teoria institucional essas pressdes t€ém origem em trés distintos pilares: pilar
cognitivo (gera o isomorfismo mimético), pilar normativo (gera o isomorfismo normativo) ou
pilar regulatorio (gera o isomorfismo coercitivo). O campo organizacional responde as pressdes
do ambiente por meio de comportamentos que guardam similaridades, caracterizando os
isomorfismos e visam conferir legitimidade a atuacdo empresarial no ambiente e entre os
stakeholders (DiMaggio & Powell, 1983; Meyer & Rowan, 1977, North, 1991; Greenwood,
2017).

Com base na literatura que utilizaram essas teorias, depreende-se que podem ser
aspectos motivacionais para a divulgacao das emissdes de GEE: obtenc¢ao e fortalecimento de
legitimidade de atuagdo (Ioannou & Serafeim, 2019), destaque entre seus pares, associagdo da
imagem empresarial a postura de empresa lider setorial (DiMaggio & Powell, 1983; Provaty et
al., 2024; Tomar, 2023), responsabilidade social e governanga corporativa (Freeman; Harrison,
2010); incremento de valor, competitividade (Endo, 2020; Hollindale et al., 2022), melhora nos
custos de transacdo e de obtengdo de crédito (Xu et al., 2024), obten¢ao de certificacdes e selos
de compliance, enforcment legal (DiMaggio & Powell, 1983; Greenwood, 2017; Borsuk et al.,
2024; He et al., 2022; Jiang et al., 2023), maior alinhamento estratégico com as expectativas de
stakeholders (Abbas et al. 2023; Elsayih et al., 2021; Zhang et al., 2023).

4 METODOLOGIA

Por se tratar de uma pesquisa quali-quanti, descritiva, com uso de levantamento
bibliografico (Cervo & Bervian, 2002), esta pesquisa utilizou de indexadores como a Scopus,
Web of Science (WoS), Emerald, Scielo, Spell e Google académico (base cinzenta), para
selecionar um conjunto de estudos em finangas corporativas que abordavam o campo de estudo
proposto (Gil, 2019; Santos, 2017).

A pesquisa foi realizada em duas etapas: 1* com levantamento de referencial e
conteudo bibliografico para revelar o contexto atual das divulgacdes das emissoes de GEE no
Brasil e as teorias que podem motivar as divulgagdes das emissdes de GEE pelas empresas; 2°



fase: levantamento dos dados referente as emissdes divulgadas em carater voluntario pelas
empresas brasileiras no Programa Brasileiro GHG Protocol.

Na 1? fase, priorizou-se o uso de obras internacionais, como relatorios institucionais,
normas e revistas de alta qualidade, considerando na selecdo a adequagdo do titulo, das
palavras-chaves, do resumo e da introducao a conexao a tematica pesquisada. O levantamento
dessas produgdes conduziu as teorias da legitimidade, dos stakeholders e institucional como
lentes teoricas possiveis de emprego para compreender as motivagdes de divulgacao das
emissoes de GEE pelas empresas brasileiras. Essa fase caracteriza a abordagem qualitativa e
atende aos objetivos especificos 1 e 2.

Na 2* fase procedeu a etapa quantitativa, no qual houve a coleta dos dados,
categorizagao dos dados, tratamento dos dados com a identificagdo e exclusdao de outliears,
analise dos dados remanescentes por meio de estatisticas descritivas e aplicagdo de teste de
diferenca de média (Favero & Belfiore, 2015), com a segregagao da amostra principal em sub
amostras por caracteristicas em comum. Essa fase atende a abordagem quantitativa e atende ao
objetivo especifico 3 e ao objetivo geral.

A coleta de dados foi feita no site do Programa Brasileiro GHG Protocol, sendo a
populagdo de 741 empresas e a amostra final, apos tratamento dos dados, de 238 empresas
distintas. Os dados coletados foram: escopo 1 (emissdes diretas), escopo 2 (emissdes indiretas)
e escopo 3 (outras emissoes indiretas) em toneladas de CO2 equivalente (tCO2e¢), além de
caracteristicas empresariais em comum.

O critério de participagdo na amostra final foi a empresa participar de no minimo 3
anos consecutivos no Programa Brasileiro GHG Protocol. O periodo analisado foi de 2010 a
2023 (14 anos). A analise dos dados culminou na apresentacao dos resultados conjuntamente
com a discussao sob as lentes tedricas das teorias legitimidade, dos stakeholders e institucional.

5 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A andlise inicial dos dados revela a movimentagdo de aderéncia das empresas
brasileiras ao reporte voluntério de suas emissdes de GEE nos trés distintos escopos, conforme
o grafico 1 com a série histérica do Programa Brasileiro GHG Protocol (2025).

Gréfico 1 — Participagdo empresarial no Programa Brasileiro GHG Protocol
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Fonte: Adaptado pelos autores (2025), com base no grafico do Programa Brasileiro
GHG Protocol (2025).

Percebe-se que a aderéncia empresarial ao reporte voluntario na plataforma ascendeu
a partir do ano de 2020 com continuacao da intensificacao dessa adesdo. Ao final do ano de
2023, 569 reportaram suas emissdes de GEE na plataforma. Em 2024, hd um acumulado de
mais de 900 empresas que em algum momento aderiram a plataforma de divulgagdo voluntéria
(Programa Brasileiro GHG Protocol, 2025).



Entretanto, ao adentrar a série historica de dados, percebe-se que ha uma grande
movimentagdo de entrada e saida das empresas, o que gera lacunas temporais na série historica,
dificultando o acompanhamento e prejudicando a transparéncia. Essa movimentag¢ao pode ter
relacdo com os gastos incrementais para gerar os dados das emissdes, conforme pontuam
Hollindale et al.(2021), podendo a avaliagao do custo de oportunidade da informacao se mostrar
desfavoravel a continuidade da geracdo desses dados, haja vista seu carater discriciondrio.

Devido a concentragao das observagdes de 85,47% das observagdes do quantitativo de
emissOes ser referente aos anos 2021, 2022 e 2023, a Tabela 2 expressa as estatisticas
descritivas nesses anos:

Tabela 2 — Estatisticas descritivas das emissdes do Escopo 1, 2 € 3 por ano

Ano Média em Tco2e Esc. 1

(obs) Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 ];S;;g Mediana
?2002;) 738'242’6 ] 57.534.23 ] 4735.654.56 ] 4.589.327.51  9.018.08
20226230620 55900 2217508 -6146%  4.683335.56  -1.10%  3.696278.16  8.297.40
(202) 2

?;)923) 652'569’3 1162%  19.008.86  -66.96% 541431883 +1433% 370091461 9.415.05

Fonte: dados da pesquisa, elaborada pelos autores (2025).

Os dados da Tabela 2 expressaram um decréscimo das emissdoes médias nos escopos
1 e 2, da ordem -15,58% e -11,62% respectivamente, em relacdo ao ano de 2021. Observa-se
que a mediana esta distante do valor médio do escopo 1 nos trés referidos anos, indicando uma
heterogeneidade dos dados amostrais, refletindo o alto desvio padrio nos trés escopos. Ao
contrario, o escopo 3 que trata de todas as demais emissoes indiretas da cadeia de valor
apresentou aumento em 2023 da ordem de +14,33% em relagdo a 2021.

Conforme dados do relatério de analise das emissdes brasileiras elaborado pelo SEEG,
o ano de 2023 foi marcado por uma reducdo de 12% das emissdes nacionais, sendo o ano de
2022 o com a maior reducao de emissdes desde o ano de 2009, apesar de haver aumento de
emissoes no setor de agropecudria e pelo setor de setor de Mudanga de Uso da Terra (MUT)
(SEEG, 2024).

Destaque-se que organismos como o SEEG informam que o setor produtivo brasileiro,
excetuando-se o setor de MUT segue em um patamar praticamente estavel ao longo das ultimas
duas décadas, apresentando pequenas oscilagdes que de fato ndo representam aumento ou
reducdo em carater significativo para o alcance das metas estabelecidas internacionalmente
(Brasil, 2020; IPCC, 2023; SEEG, 2024).

Considerando a analise da amostra de 238 empresas, elaborou-se o grafico 2 e as
Tabelas 3 e 4 com dados categorizados por setor. A amostra inicial apresentou 26 setores
econdmicos distintos com alta especificidade, e visando a melhor andlise, esses setores foram
recategorizados em 10 setores.



Grafico 2 — Empresas da amostra e média de tempo de divulgacao
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Fonte: dados da pesquisa, elaborada pelos autores (2025).

Conforme Grafico 2, observa-se que o setor com maior média de tempo ininterrupto
de divulgacdo na plataforma foi o setor de Comércio e Industrias extrativistas com 8,44 ¢ 8,38
anos em média de divulgagao voluntaria. No extremo oposto, o setor de Construg¢ao apresentou
a menor média de tempo de divulgacdo, apenas 4,83 anos. A excecdo da Industria Extrativista,
o setor de Comércio e de Construcao sao os setores com menor média de emissdes do escopo
1 e com numero reduzido de empresas na amostra, havendo cada um com 10 e 12 empresas,
respectivamente.

O setor extrativista guarda proximidade com o setor apontado como o de maior
contribuicao para a emissao de GEE no Brasil, o setor de Mudanga de Uso da Terra (MUT).
Esse dado pode indicar motivagdes para o reporte voluntario dessas empresas, pois suas
atividades se aproximam da atividade que responde por 46% das emissdes nacionais (SEEG,
2024), dado que atrai o interesse de diferentes organismos de monitoramento. Ha de se ponderar
que as industrias extrativistas apresentam a segunda maior média de emissdes do escopo 1 na
amostra analisada (Tabela 3) apesar de ser composto de apenas 13 empresas.

Tabela 3 — Estatisticas descritivas das emissdes do Escopo 1, 2 € 3 por setor de atividade
economica - em tCO2e

Média em Tco2e Esc. 1
Setor Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Desv~10 Mediana
padrdo

Industrias de transformagao 1.124.439,00  41.333,79  3.855.274,00  3.645.064,00 14.626,98
Outras servigos 10.908,89  10.547,88 48.377,24 18.789,1  1.989,28
Atividades financeiras 5.571,51 5.410,90 142.240,80 10.823,49 642,73
Agricultura, pecudria, florestal, 5 659 0 2930166 142595300  135.97340 59.133,89
pesca e aqiiicultura
Transporte e afins 454.997,70  3.527.82  204.508,60  1.229.308,00 17.259,38
Industrias extrativas 4.835.165,00 113.539,00 65.000.000,00 13.900.000,00 223.135,5
Construgdo 5.349,82  4.02420  125.767,30 7.561,89  1.734,32
fefﬁial;::go“” ¢ gestdo de 235.176,30  27.287,27 19.400,05  362.496,30 33.640,91
Eletricidade e gés 479.079,70 143.631,60  1.257.444,00 1.329.443,00 15.716,88
Comércio 798442  4.847.18 12.700.000,00 12.625,05  3.243,28

Fonte: dados da pesquisa, elaborada pelos autores (2025).

Com base nos dados da Tabela 3, os dois setores com maior média de emissdes do
escopo 1 foram os setores de Industria Extrativista e Industria de Transformagao, seguidos pelos
setores de Eletricidade e Gas, Transporte ¢ afins, e Agua, esgoto, e gestdo de residuos, sendo
estes, conforme a Tabela 4, condizendo com a classificagdo de Borsuk et al. (2024) e Provaty
et al., 2024) setores de Carbono intensivo (setores mais sujeitos ao risco de transi¢do), € se
alinham com os dados do SEEG (2024) e da pesquisa setorial de Carvalho e Perobelli (2009).



Além da diferenciacao entre setor de carbono intensivo ou nao, ¢ a fim de descrever
caracteristicas similares além do setor de atividade econOmica, elaborou-se a Tabela 4 com a
identificacao de agrupamentos por similaridade acerca do meio de divulgacao das informacgdes
(ICO2 ou ISE), mercado que opera (se atua na B3), nivel de governanga corporativa (participa
do segmento Novo Mercado da B3).

Tabela 4 — Categorizagdo da amostra em grupos similares

Setor N° de N° Nao Na No No No Setor carbono
obs. empresas B3 B3 ISE 1ICO2 NM intensivo?!

Industrias de transformagao 224 75 59 16 6 3 9 sim
Outras servigos 126 42 31 11 7 6 7 ndo
Atividades financeiras 63 21 12 9 5 5 5 nao
Agricultura, pecudria,
florestal, pesca e 30 10 9 1 1 1 1 nao
aqiiicultura
Transporte e afins 66 22 16 6 4 1 3 sim
Industrias extrativas 39 13 9 4 0 0 1 sim
Construgﬁo 36 12 8 4 2 0 3 nao
Ag}la, esgoto, ¢ gestdo de 13 6 4 ) 0 0 0 sim
residuos
Eletricidade e gas 84 27 12 15 5 4 4 sim
Comércio 27 10 6 4 4 3 4 ndo
Total 713 238 166 72 34 23 37

Fonte: dados da pesquisa, elaborada pelos autores (2025).

Nota: ! - Setores considerados sensiveis a pauta ambiental conforme a literatura (Borsuk et al., 2024; Provaty;
Hasan; Luo, 2024) servigos publicos, papel, refino de petroleo, exploracdo de petrdleo, produtos quimicos e
afins, metais ou mineracao.

Com base na Tabela 4, percebe-se que a divulgacdo voluntaria na plataforma do
Programa Brasileiro GHG Protocol contempla um maior nimero de empresas nao sujeitas a
fiscalizagdo da CVM por nao atuarem na B3. Tal achado pode indicar que as empresas que nao
sdo constituidas sobre a forma juridica de S/A estdo buscando plataformas para se expor ao
mercado que poderdo se inserir futuramente, ou simplesmente, se expondo ndo com vistas
adentrar no mercado acionario no futuro, mas sinalizar ao ambiente suas a¢des ¢ medi¢des de
GEE visando legitimagao e alinhamento com demandas dos diversos stakeholders de sua cadeia
de valor, conforme indica a teoria da legitimidade e teoria dos stakeholders.

Observa-se que das empresas que atuam na B3, que apenas 31,94% integraram em
algum momento do periodo analisado o ICO2. Tal dado sugere a demanda para atender aos
requisitos de participar da carteira que tem renovagao a medida que a empresa segue atendendo
os requisitos da B3, que tem passado por diversas mudangas significativas restringindo o perfil
das empresas elegiveis, havendo uma mudanca em 2021 e a Gltima grande atualiza¢do em 2025,
com maior rigidez na sele¢do dos ativos elegiveis (B3, 2025¢).

A fim de verificar se empresas de diferentes setores com similaridades apresentam
diferenca de média de emissdes com significancia estatistica, procedeu-se o Teste t para
amostras nao pareadas em trés distintas abordagens. A tabela 5 segrega a amostra principal em
dois grupos: “Na B3” e “Fora da B3”.

Tabela 5 — Teste ¢ de student: grupo “Na B3” versus grupo “Fora da B3” em tCO2e

Grupo Escopo 1 Escopo 2 Total (3 escopos)
Grupo 0 413.446,50 16.504,13 723.323,10
Grupo 1 1.469.909,00 92.725,51 16.600.000,00
Total observacoes 705 697 713
Estatistica ¢ -2,349 -5,437 -3,461
Graus de liberdade 236 215 250
Grupo 0 > Fora da B3; n0 Ha: ha diferenca unilateral a esquerda; p0 < pl

Grupo 1 > Na B3; pl

Diferenca: 10 - 1 p-value 0,009 p-value 0,000 p-value 0,000




HO: Diferenga =0
Interpretacgao: Se p-value menor que 0,1; 0,05 ou 0,001 o resultado ¢ que ha diferenga de média
estatisticamente significante a 90%; 95% e 99% de confianga, respectivamente.

Fonte: dados da pesquisa, elaborada pelos autores (2025), com uso do software Sata® versaols.
Com base nos resultados da Tabela 5, as empresas que ndo atuam no mercado
acionario brasileiro emitem em média menos GEE que aquelas que atuam na B3. Considerando
que na B3 atuam empresas consideradas de grande porte e com grande relevancia econdmica,
esse dado sugere que empresas mais maduras e maiores emitem mais GEE, pois o processo de
abertura do capital de uma empresa perpassa a necessidade de crescimento que extrapola os
recursos do capital proprio e a busca por recursos menos onerosos que os recursos do setor
financeiro.
A tabela 6 segrega a amostra principal em dois grupos: “ICO2” e “Fora do ICO2”:
Tabela 6 — Teste ¢ de student: grupo “ICO2” versus grupo “Fora do ICO2” em tCO2e

Grupo Escopo 1 Escopo 2 Total (3 escopos)
Grupo 0 804.669,50 34.520,98 5.544.122,00
Grupo 1 83.954,75 88.921,43 5.392.156,00
Total observacoes 705 697 713
Estatistica ¢ 4,258 -2,449 0,055
Graus de liberdade 653 75 143
Grupo 0 - Fora do ICO2; pn0 Ha: ha diferenga Ha: ha diferenca
Grupo 1 > 1CO2; pl unilateral a direita; unilateral a HO: Diferenga =0
Diferenca: p0 - ul po>pl esquerda; p0 < pl
HO: Diferenga =0 p-value 0,000 p-value 0,008 Sem significancia

Interpretacio: Se p-value menor que 0,1; 0,05 ou 0,001 o resultado ¢ que ha diferenca de média
estatisticamente significante a 90%; 95% e 99% de confianga, respectivamente.

Fonte: dados da pesquisa, elaborada pelos autores (2025), com uso do software Sata® versaol5.

Com base nos resultados da Tabela 6, no escopo 1 as empresas nao pertencentes ao
ICO2 apresentam média estatisticamente maior de emissdes, € no escopo 2 as empresas [CO2
apresentam média estatisticamente maior de emissoes. Esse dado ¢ interessante pois evidencia
o propdsito de criagdo do ICO2 que ¢ incentivar e valorar no mercado empresas com menores
taxas de emissdo. Entretanto, o escopo 2, que representa as emissoes indiretas por aquisi¢ao de
energia indicam que as empresas do ICO2 emitem mais, sugerindo que apesar das a¢des para a
reducdo das emissdes diretas, pode estar ocorrendo uma transferéncia para obtengdo das
redugdes no escopo 1 gerando carga de transferéncia para as emissoes de escopo 2, culminando
em maior uso de energia adquirida. Nesse sentido, torna-se importante que a literatura

comtemple em suas pesquisas a analise dos escopos nao se restringindo as emissoes do escopo
1.

No ambito institucional, observa-se movimentos para a implementagdo de regras para
a existéncia de uma divulgagdo coercitiva, com efeitos da Lei n°® 15.042 (2024) o qual pode
direcionar as empresas a apresentarem, futuramente, comportamento isomoérfico coercitivo
homogeneizado. Como efeito isomorfico normativo, a determinacdo da CVM pode gerar
comportamento isomorfico normativo no campo organizacional.

Esses efeitos futuros podem se assemelhar as pesquisas de Borsuk et al., (2024), He
et al., (2022) e Jiang et al. (2023) que apontam o aumento da divulgacdo e da qualidade da
informagdo de carater ambiental pelas empresas apos marcos regulatérios coercitivos para tal.
Esses resultados evidenciam o impacto positivo da divulgacdo obrigatéria de GEE como
instrumento eficaz de governanga corporativa, construcdo de legitimidade e valorizacdo da
imagem empresarial no mercado (Hollindale et al., 2022).

A literatura internacional pontua que no cendrio corporativo, a transparéncia € a
comunicagao sao fatores estratégicos fundamentais para fortalecer a imagem das empresas para
seus investidores, legitimando-as (DiMaggio & Powell, 1983; loannou & Serafeim, 2019;



Provaty et al., 2024; Tomar, 2023), sendo necessario o gerenciamento do alinhamento de
interesses de gestdo, stakeholders e shareholders para a geracdo de valor (Abbas et al., 2023).

As divulgagdes de informagdes — sejam obrigatorias ou voluntarias — exercem papel
essencial na constru¢do da reputacdo da marca, influenciando diretamente o engajamento de
stakeholders, pois comunica¢do voluntaria pode gerar valor simbolico € econdmico a marca,
refletindo diretamente na valorizagao de suas ag¢des e no fortalecimento do relacionamento com
os publicos de interesse, os stakeholders (Elsayih et al., 2021; Zhang et al., 2023).

A tematica das emissdes se apresenta como multitedrica para sua maior compreensao
no ambiente corporativo (Zhu et al., 2025) e para identificar aspectos enriquecedores para a
gestao ambiental, compreendendo o complexo nexo de contratuais das empresas para se colher
os beneficios da divulgacdo de informacdo ambiental, ponderando risco de exposi¢dao e
oportunidade.

6 CONCLUSAO E CONTRIBUICOES

Essa pesquisa teve éxito em responder a questdo de pesquisa estabelecida mediante o
alcance do objetivo geral proposto via alcance dos objetivos especificos determinados. Pode-se
descrever que o cendrio brasileiro sobre as emissdes de GEE tem avancado em emitir
regulamentos e normas para melhorar a transparéncia e constancia das informagdes acerca das
emissdes de GEE.

Os recentes marcos normativos e regulatérios sinalizam o esfor¢o para criar ambiente
e mecanismos que conduzam ao alcance das metas compromissadas pelo Brasil perante NDC
submetida a UNFCCC durante a COP29, e sua ratificacdo como uma das nag¢des lideres ¢
expoente geopolitico de nagdo representativa do Sul Global.

Como contribuigdes para a académica, tem-se a observagdo de que a literatura
internacional se utiliza de um nucleo de teorias de financas corporativas para conectar as
empresas com as mudancas climaticas. Acerca das teorias motivadoras para explicar o reporte
das emissdes de GEE, elencou-se trés principais: a teoria da legitimidade, teoria dos
stakeholders e teoria institucional.

Durante o processo de levantamento do referencial, observou-se que no Brasil as
pesquisas que abordam os GEE sdo pontuais, em formato de estudo de caso ou setores
especificos, ou os dados sao originarios de relatérios institucionais do governo ou de
organismos sociais de monitoramento. Tal fato direcionou ao levantamento do referencial
tedrico em pesquisas internacionais.

As teorias da legitimidade, dos stakeholders e institucional se mostram mais uteis a
resultados de maior respaldo quando empregadas conjuntamente, em sentido complementar e
nao de oposicao. Nesse sentido, as teorias que tém sido empregadas para justificar a atuacao
empresarial no mercado ¢ na sociedade também sao uteis para identificar os personagens e
formas de conduzir a atuacdo empresarial a uma versao mais sustentavel do capitalismo.

Como contribuigdes de carater gerencial e pratico, conclui-se que o inventario de GEE
do Programa Brasileiro GHG Protocol ¢ uma importante plataforma em prol da transparéncia e
por seguir uma metodologia ja consolidada internacionalmente. Entretanto, o carater voluntario
enfraquece a constancia das sérias temporais € ndo segrega as empresas por caracteristicas além
do setor de atividade economica, limitando a comparabilidade.

Como reflexdo principal, e contribui¢ao social, esta pesquisa se alinha e agrega aos
esfor¢os compreendidos no ODS 13 da ONU, para sugerir formas de suavizar as externalidades
causadas pelas empresas em suas operagdes, assim como chamar a atuagdo proativa, e até
coercitiva, normativa e fiscalizatoria do Estado e de organismos como a ONU para conduzir
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mudangas na pauta do que ¢ prioridade na estratégia empresarial, incluindo metas e agdes (de
fato) para a reducdo das mudangas climaticas.

Como limitagdes essa pesquisa tem a sua propria natureza metodologica como um
fator limitante. Dessa forma, as sugestoes de pesquisa direcionam-se para a identificar em nivel
econométrico causal dos beneficios que justificariam para as empresas e seus acionistas
controladores a implementacdo de mudangas que somente terdo retorno em um médio a longo
prazo e implicariam em elevacdo de custos, no contexto brasileiro, de forma multisetorial, ou
ainda, de forma comparativa de na¢des do Sul Global com nac¢des do Norte Global.
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