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A relacio entre estratégias de adaptacio e mitigacio as mudancas climaticas e
desempenho financeiro de empresas brasileiras.

Alexandre Rafael Barbosa Castilho
Mestre em Administragcao
E-mail: acastilho@arbc.com.br

Resumo

Este estudo avaliou a relacdo entre as estratégias de adaptacdo e mitigacdo das mudangas
climaticas (EAMMC) e o desempenho financeiro corporativo. Para tanto, foram obtidos os
dados secundarios de 61 empresas participantes do processo de sele¢io do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bolsa de Valores do Brasil (B3), publicados durante o
periodo de 2013 a 2019 e totalizando 249 observagdes. A pesquisa teve abordagem quantitativa
e foi realizada por meio de uma analise multivariada pelo método de regressdo de dados em
painel. O diferencial deste estudo foi a utilizagdo do questionario da dimensao Mudanga do
Clima para a constru¢do de uma proxy para EAMMC. Os resultados mostraram uma relagao
positiva e estatisticamente significante entre as EAMMC e o desempenho financeiro das
empresas, indicando que a realizacdo de estratégias para enfrentamento das mudangas
climéticas realizadas pelas empresas pode trazer muitos beneficios, tanto sociais € ambientais

quanto econdmicos.

Palavras-chave: Mudancas climaticas. Sustentabilidade empresarial. Desempenho financeiro.
Aquecimento global. Environmental, Social and Governance (ESG).

Abstract

This study evaluates the relationship between climate change adaptation and mitigation
strategies (EAMMC) and corporate financial performance. For this purpose, secondary data
were captured from 61 companies participating in the selection process of the Corporate
Sustainability Index (ISE) of the Brazilian Stock Exchange (B3), published during the period
from 2013 to 2019 and totaling 249 observations. The research had a quantitative approach and
was carried out through a multivariate analysis using the panel data regression method. The
novelty of this study was the use of the questionnaire on the Climate Change dimension to build
a proxy for EAMMC. The results showed a positive and statistically significant relationship
between the EAMMC and the company's financial performance, indicating the that the adoption



of strategies for companies’ responses to climate change can bring many benefits, not only

social and environmental but also economic.

Keywords: Climate change. Corporate sustainability. Financial performance. Global Warming.

Environmental. Social and Governance (ESG).

1 Introducao

De todos os desafios enfrentados pela humanidade, nenhum ¢ mais profundo que as
mudangas climaticas. A temperatura média da terra atualmente ¢ estimada em 1 °C acima do
que era no periodo pré-industrial e vem aumentando cerca de 0,2 °C por década (Mann, 2014).
Ha cada vez mais frequentes e intensos eventos climaticos, mudangas nos padrdes de chuvas e
secas, comunidades e ecossistemas danificados e aumento do nivel do mar, segundo o
Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC) (2018).

Alteragdes ambientais dessa magnitude ndo possuem precedentes, e cientistas acreditam
que um futuro no qual a temperatura da terra continue elevando seja incompativel com a
civilizagdo humana (New, Liverman, Schroder, & Anderson, 2011).

A Comissao FEuropeia identificou o tema mudangas climaticas como uma
megatendéncia, que ird promover alteracdes em nosso sistema econdmico (European
Comission [EC], 2020). O Férum Econdmico Mundial, sediado em Davos, teve como parte de
sua agenda de 2021, o tema mudangas climéticas, discutindo assuntos como emissdo de gases
de efeito estufa (GEE), degelo, aumento do nivel dos oceanos e elevando a temperatura da
superficie terrestre (World Economic Forum [WEF], 2021).

Aquecimento global ¢ um termo que se refere aos efeitos que as atividades humanas
geram no clima, em particular devido a queima de combustiveis fosseis e desflorestamento em
larga escala, que levam a emissdes de grandes quantidades de GEE que, por sua vez, ocasionam
mudancas climaticas (Houghton, 2005). A necessidade de combater o aquecimento global ¢
considerada urgente e agdes coletivas, em nivel global, sdo fundamentais para responder a
ameaga das mudancas climaticas (Finke, Gilchrist, & Mouzas, 2016).

No inicio das discussdes sobre mudangas climaticas acreditava-se que os gases, como o
CO» emitidos pela industria, seriam facilmente absorvidos pelo ambiente e, com isso, nao
causariam um impacto significativo no clima. Porém, atualmente ¢ consenso que, além das
fontes naturais, as atividades humanas também contribuem para as mudangas no clima
Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC) (2014). Os setores € as empresas possuem

um papel central para minimizar os impactos ambientais. Nesse contexto, o tema



sustentabilidade corporativa ganhou espaco no mundo pratico e académico nas ultimas décadas
e tornou-se um dos pontos de aten¢do das agendas de pesquisas académicas e recomendagdes
de praticas de gerenciamento das corporacdes (Bansal, 2002; Dyllick & Hockerts, 2002).

Apesar de as areas de negdcios e gestao serem historicamente criticadas por sua falta de
engajamento com assuntos de mudangas climaticas (Linnenluecke, Griffiths, & Win, 2013), o
crescimento do interesse da sociedade pela preservacdo do meio ambiente, aliado a razdes
econOmicas, ecologicas e €ticas de preservagao do planeta, t€ém gerado esforcos por parte das
empresas em questdes relacionadas a sustentabilidade, visando a¢des como a prote¢do da
camada de ozonio, prevenindo mudangas climaticas e promovendo o uso vantajoso de agua e
energia, entre outros fatores (Gallego-Alvarez, Garcia-Sanchez, & Vieira, 2014).

A medida que novas regulagdes e tratados internacionais surgem alinhando interesses
governamentais e interesses sociais, a inclusao da pauta de mudangas climaticas nas agendas
corporativas tornou-se também uma estratégia de negdcio. As acdes de enfrentamento das
mudangas climaticas podem resultar num diferencial estratégico da empresa, que faca com que
esta alcance a lideranca em seu setor (Ekins, 2005; Hoffman, 2005). A busca pela
sustentabilidade por parte das empresas pode ter um potencial gerador de vantagem
competitiva, por meio de estratégias como ecoeficiéncia, engajamento com stakeholders e
diferenciagdo de produtos e processos (Orsato, 2006).

A divulgacdo das acdes de sustentabilidade corporativa adotadas pelas empresas pode
desencadear a percep¢ao dos stakeholders externos em relagao ao desempenho das empresas,
sendo considerada uma ferramenta gerencial diversificada para os stakeholders, com destaque
para os investidores (Giannarakis, Zafeiriou, Arabatzis, & Partalidou, 2018; Neu, Warsame, &
Pedwell, 1998). Algumas pesquisas sugerem que hé investidores dispostos a aceitar um
desempenho financeiro menor, desde que as organizagdes apresentem objetivos sociais €
ambientais como parte de suas metas (Bauer & Smeets, 2015; Renneboog, Horst, & Zang,
2008). A PwC (antes denominada PricewaterhouseCoopers), em uma pesquisa com 1.344 Chief
Executive Officer (CEOs) de 68 paises, identificou que 74% dos entrevistados acreditam que
publicar informacdes nao financeiras (incluindo sustentabilidade) contribui para o sucesso de
longo prazo da empresa e 69% deles concordam que "o objetivo dos negocios € equilibrar as
necessidades de todas as partes interessadas" (PwC, 2014). Ainda, em 2020, a PwC entrevistou
1.581 CEOs de 83 territorios diferentes e obteve como resultado que 24% deles estdo
extremamente preocupados com as mudancas climaticas e os danos ambientais, o que
representa um acréscimo de 5 pontos percentuais em relagdo ao ano de 2019. O tema mudancas

climaticas aparece entre as 15 maiores preocupacdes dos CEOs em 2020 (PwC, 2020).



Na 4area académica, diversas contribui¢des cientificas investigaram as possiveis
vantagens competitivas de empresas que incluem o enfrentamento as mudangas climéticas em
suas praticas de negdcios, mais especificamente, analisando a relacdo entre a adogdo e a
divulgacao de estratégias de mudangas climaticas e o desempenho financeiro (Alsaifi, Elnahass
& Salama, 2019; Secinaro, Brescia, Calandra & Saiti, 2020). Esses estudos trazem uma
importante colaboracao a literatura de sustentabilidade corporativa ao estudar um tema singular
dentro de uma discussdo mais ampla sobre o tema. As estratégias corporativas de
sustentabilidade sdo tratadas, muitas vezes, de forma muito geral e abrangente, o que pode
dificultar a capacidade de consolidar conhecimentos sobre o tema. Estudos especificos sobre
estratégias de adaptagdo e mitiga¢do as mudancas climaticas podem trazem maior profundidade
ao debate e contribuir com o entendimento da complexa relagdo entre sustentabilidade
corporativa e desempenho financeiro. Contudo, contribuigdes como essas ainda sdao escassas no
Brasil.

Diante disso, o presente trabalho busca investigar a relacdo entre estratégias de
adaptagdo e mitigagdo as mudangas climaticas e desempenho financeiro de empresas
brasileiras. Para atingir esse objetivo, foi realizada uma pesquisa com dados sobre as praticas
de adaptacdo e mitigacdo as mudangas climaticas, assim como dados financeiros de 61
empresas que participaram do processo de sele¢io do Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) da B3 (Bolsa de Valores do Brasil), no periodo de 2013 a 2019, totalizando 249

observacoes.

2 Revisao da Literatura
2.1 Desenvolvimento sustentavel e sustentabilidade corporativa

Registros datados do século XVIII mostram o conceito de sustentabilidade que foi
utilizado inicialmente pela silvicultura, sob o significado de que nunca se deve colher mais do
que a floresta consegue produzir em sua renovacao (Wiersum, 1995). Desde entdo, o termo tem
sido usado por diversos estudiosos, tornando-se uma politica publica global, em 1972, com a
publicacao do Limits to Growth, que € um relatorio do Clube de Roma que aborda a existéncia
de um limite para o crescimento econdmico, devido a interdependéncia entre o aumento
populacional e a deterioragdo do meio ambiente.

Esse relatorio foi criticado por economistas que acreditavam que O progresso
tecnologico, juntamente com os mecanismos de mercado seriam capazes de superar a
degradacdo ambiental. Esse debate se manteve por décadas, sendo a sua resolugdo o objetivo

principal de diversas ciéncias e politicas socioecondmicas. Entretanto, apesar de toda a atengao
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recebida, o tema sustentabilidade e as complexas ligacdes entre os diferentes aspectos
ecoldgicos, econdmicos, sociais e politicos ainda permanecem pouco entendidos (Gardner,
2004).

Em 1987, a UN’s World Commission for Environment and Development (WCED)
(1987) divulgou o relatério “Our Common Future”, no qual definiu “crescimento sustentavel”
como 0 avan¢o que consegue superar as necessidades do momento, sem impedir que uma
proxima geragao consiga resolver suas proprias necessidades.

Tal conceito implica que o progresso deve ter limites, ndo de maneira incondicional,
mas limites impostos pelo estado atual da tecnologia, organizacdo social e recursos ambientais,
além da capacidade de os ecossistemas absorverem os efeitos da a¢do humana. Tanto a
tecnologia quanto as organizagdes sociais devem ser gerenciadas e aprimoradas para viabilizar
novos ciclos de crescimento econdmico (WECD, 1987).

Outra defini¢do de desenvolvimento sustentavel foi elaborada pelo International
Institute for Environment and Development (IIED), que estabelece que o desenvolvimento
sustentavel seja baseado na identificacao de trés sistemas basicos, sendo eles os sistemas de
recursos ambientais, o econdmico e o social (Mebratu, 1998).

Um sistema ecologico de desenvolvimento sustentavel deve manter estaveis os recursos
bioldgicos e fisicos, evitando exploragdo excessiva de recursos renovaveis ou esgotamento de
recursos nao-renovaveis. Isso inclui a manutengdo da biodiversidade, estabilidade atmosférica
e outras fun¢des do ecossistema nao classificadas normalmente como recursos econdémicos.

Um sistema econdmico sustentavel deve ser capaz de produzir mercadorias e servigos
de forma continua e evitar desequilibrios setoriais extremos, que possam prejudicar o
fornecimento de produtos. O sistema social visa manter a estabilidade social e cultural. A
preservacao da diversidade cultural, o melhor uso do conhecimento e as praticas de
sustentabilidade devem ser levados em consideracdo (Munasinghe, 1993).

Desse conceito mais amplo de sustentabilidade surgiu o conceito de sustentabilidade
corporativa, que foi moldado por meio de uma série de influéncias politicas, publicas e
académicas ao longo do tempo. Com base na defini¢do de desenvolvimento sustentavel do
WCED, bem como nas influéncias da literatura sobre estratégia e gestdo, surgiram varias
defini¢cdes subsequentes de sustentabilidade em relacdo as organizagdes, também conhecidas
como sustentabilidade corporativa (Linnenluecke & Griffiths, 2010).

De acordo com Marrewijk (2003), a sustentabilidade corporativa ¢ representada pelas
atividades voluntarias das empresas e organizagdes, que demonstram a inclusdo de aspectos

sociais e ambientais em suas operagdes de negdcios e interagdes com 0s stakeholders. Para
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Bergman, Bergaman e Berger (2017), a sustentabilidade corporativa refere-se a uma estratégia
e a uma abordagem de negdcios sistematica que levam em consideragdo o impacto social e
ambiental de longo prazo, de todos os comportamentos economicamente motivados de uma
empresa, nos interesses de seus consumidores, funcionarios, proprietarios e/ou acionistas.

O conceito de sustentabilidade corporativa € considerado um assunto ainda em aberto,
carente de uma teoria mais definitiva e com muitas possibilidades de enriquecimento. No
entanto, as organizacgoes interessadas em uma gestao mais responsavel socialmente, encontram
na literatura algum suporte a roteirizacao de suas acdes e a evolugdo de suas competéncias neste
tema (Dyllick & Hockerts, 2002; Hart, 1997). Tais competéncias podem ser descritas como um
conjunto de atividades que na relagdo com os stakeholders somam aspectos ambientais e sociais
aos economicos (Elkington, 1994; Marrewijk, 2013; Slaper & Hall, 2011).

Com objetivo de fornecer um modelo pratico de gestao da sustentabilidade, na primeira
metade dos anos 90, foi proposta uma nova estrutura para as empresas avaliarem seus
resultados, ndo se limitando apenas aos indicadores financeiros, mas incluindo, também,
indicadores das dimensdes ambientais e sociais, o chamado Triple Bottom Line (TBL)
(Elkington, 1994; Slaper & Hall, 2011).

Esse modelo tem sido amplamente utilizado pelas empresas como um modelo de
interpretacdo da sustentabilidade corporativa, embora cada uma dessas dimensodes represente
um grande desafio (Barakat, Sanches, MacLennan, Polo, & Oliveira, 2016).

O TBL foi criado por John Elkington, e sua estrutura tem como foco os resultados de
investimentos abrangentes em relacdo ao desempenho inter-relacionado de lucro, pessoas e
planeta, criando assim, valores para as trés dimensdes. O TBL, tendo como um de seus
principais valores a sustentabilidade, se tornou atraente para as empresas, devido ao acumulo
de evidéncias de maior lucratividade num longo prazo (Slaper & Hall, 2011).

A ideia central do Triple Bottom Line (TBL) € que as empresas devem conferir pesos
equivalentes para essas trés dimensdes propostas, a fim de obterem sucesso. (Norman &
MacDonald, 2004) Tal forma de reportar seus resultados faz com que as organizagdes sejam
desafiadas a implementar estratégias que as direcionem para um desenvolvimento sustentavel.
Assim, as empresas passaram a apresentar seus resultados apontando seus desempenhos
ambientais e sociais junto aos desempenhos financeiros, que sdo mostrados nos relatorios
abertos a comunidade (Isenmann, Bey & Welter, 2007).

Nao hd um método padrao para o calculo dos pesos de cada uma das dimensdes do TBL,

nem mesmo um padrao universal de quais medidas compreendem cada uma de suas categorias.
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Dessa forma, o relatério de resultados pode ser adaptado e estruturado de acordo com as
diferentes entidades, projetos, politicas ou fronteiras geograficas.

Para Baumgartner e Ebner (2010), ja& existem varias abordagens que determinam os
aspectos da sustentabilidade corporativa e os mais relevantes podem ser divididos em
subclasses que englobam os trés pilares do TBL.

A dimensdo econdmica de sustentabilidade corporativa refere-se a “tecnologia e
informacao”, “colaboracdo”, “gerenciamento de conhecimento”, “processos”, “compras” e

“relatorios de sustentabilidade”. Na Tabela 1, cada uma das subclasses € mostrada em detalhes.

Tabela 1
Subclasses da dimensido economica

Subclasse Descricao

Esfor¢o em sustentabilidade relacionado ao setor de pesquisa e desenvolvimento, de modo
Inovacgéo e a reduzir impactos ambientais de novos produtos e atividades do negocio. Uso das melhores
Tecnologia tecnologias disponiveis e tecnologias ambientais integradas, concentragdo em produgdo
limpa e tecnologias de emissdo zero.

Boa cooperacdo e adequada colaboracdo com entre parceiros de negdcios. Trabalhar em
Colaboragao programas e rede de contatos comuns com produtos e tecnologias inovadoras. Troca de
informacao e conhecimento.

Atividades e abordagens para manter conhecimentos relacionados a sustentabilidade na
Gerenciamento de  organizacdo. Métodos para planejar, desenvolver, organizar, manter, transferir, aplicar e
Conhecimento medir conhecimentos especificos e melhorar a base do conhecimento organizacional
existente.

Processos e papéis claros sdo definidos de forma que as atividades do negocio sejam
conduzidas eficientemente ¢ que cada colaborador saiba o que a organizagdo espera dele
Processos (também em relagdo a sustentabilidade). Adaptagdo do processo de gerenciamento das
necessidades de sustentabilidade, a fim de implementar sustentabilidade corporativa
sistematicamente. Integracdo da sustentabilidade nos negécios do dia a dia.

Levar em conta o assunto sustentabilidade no momento da compra. Conscientizagdo e
consideracdo da sustentabilidade nas questdes relacionadas a organizagdo, bem como ao

Compras . . .
p longo da cadeia de abastecimento. Relacionamento com fornecedores mantendo foco na
sustentabilidade.
Relatorios de Analisar e reporta questdes relacionadas a sustentabilidade nos relatorios da empresa, seja
Sustentabilidade em um relatorio Unico para sustentabilidade ou integrado ao relatorio corporativo.

Nota. Fonte: Adaptado de “Corporate sustainability strategies: Sustainability profiles and maturity levels.
Sustainable Development” de R. J. Baumgartner e D. Ebner, 2010.

29 ¢ 29 ¢

Para os aspectos ambientais, as subclasses sdo: “recursos”, “emissdao no ar”, “emissao
na agua”, “emissdo no solo”, “residuos e residuos perigosos”, “biodiversidade” e “questdes

ambientais do produto”. Todos seguem descritos detalhadamente na Tabela 2.
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Subclasses da dimensao ambiental

Subclasse

Descricao

Recursos

Emissdes no ar
Emissdes na agua

Emissoes no solo

Residuos e residuos perigosos

Biodiversidade

Uso de recursos renovaveis, nao renovaveis e energia pela organizagio,
além de recursos reciclaveis.

Emissdo de poluentes no ar devido a atividades da organizago.
Emissdo de poluentes na dgua devido a atividades da organizacao.
Emissdo de poluentes no solo devido a atividades da organizacao.

Eliminacdo de residuos ou residuos perigosos devido a atividades da
organizagao.

Impacto na biodiversidade devido a atividades da organizagdo.

Questdes ambientais do produto  Aspectos ambientais do produto ao longo de todo seu ciclo de vida.

Nota. Fonte: Adaptado de “Corporate sustainability strategies: Sustainability profiles and maturity levels.
Sustainable Development” de R. J. Baumgartner e D. Ebner, 2010.

Para os aspectos sociais, as subclasses sdo: “governanca corporativa”, “motivagao e

29 ¢

incentivos”, “satide e seguranca” e “desenvolvimento do capital humano”, que estdo descritos

detalhadamente na Tabela 3.

Tabela 3

Subclasses da dimensao social

Subclasse

Descricao

Governanga
Corporativa

Motivagdo e Incentivos

Saude e Seguranga

Desenvolvimento do
Capital Humano

Transparéncia em todas as suas atividades, a fim de aprimorar o relacionamento com
seus stakeholders.

Dar uma visao de todos os dados relevantes; seguir as regras dos mercados (de agdes)
sobre governanca corporativa e definir responsabilidades e comportamento do
conselho.

Envolvimento ativo e exemplar de gestdo em tdpicos de sustentabilidade para
funcionarios. Conscientizagdo das necessidades, reivindicagdes ¢ fatores de
motivagdo dos funcionarios, visando implementar a sustentabilidade de maneira
suficiente na organizag¢ao, devido ao suporte da gestao para agir de forma sustentavel
(por exemplo, tempo, dinheiro, recursos). Desenvolvimento de incentivos e sistemas
de recompensa (monetarios, ndo monetarios).

Garantia de que n3o haja riscos de saide e seguranca quando do trabalho na
organizagdo e que ndo ocorra, em tempo algum, qualquer impacto negativo na satde
fisica dos funcionarios; que estes cumpram os programas disponibilizados para que
evitem os perigos e se mantenham saudaveis. (por exemplo, em paises em
desenvolvimento).

Desenvolvimento de capital humano para questdes relacionadas a sustentabilidade,
por meio de programas especificos, como educacdo permanente, mentoria ou
treinamento. Ampla educacdo multifuncional (enriquecimento e ampliacdo de
empregos) para se tornarem conscientes dos diferentes desafios da sustentabilidade
corporativa.

Nota. Fonte: Adaptado de “Corporate sustainability strategies: Sustainability profiles and maturity levels.
Sustainable Development” de R. J. Baumgartner e D. Ebner, 2010.
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Marrewijk e Marco (2003) apontam que a sustentabilidade corporativa estd intimamente
relacionada a Responsabilidade Social Corporativa (RSC). Neste contexto, as atividades
empresariais devem ser capazes de demonstrar a inclusao de aspectos sociais e ambientais
simultaneamente. De acordo com os autores, as agdes de sustentabilidade das empresas podem
ser interpretadas por meio de cinco dimensdes: (i) orientadas para a conformidade — em que a
sustentabilidade corporativa visa proporcionar bem estar a sociedade, dentro dos limites legais,
sendo a atividade interpretada como uma obrigagdo moral que deve ser seguida; (ii) orientada
a lucratividade — em que a integracao de aspectos éticos, sociais € ambientais sO ocorre caso
contribuam positivamente para os resultados financeiros da empresa, sendo a atividade
interpretada como movida por fontes de vantagens competitivas; (iii) preocupag¢do com a
sociedade — em que as iniciativas socioambientais devem ir além da obrigacdo legal e da
necessidade de ganhos econdmicos, sendo a atividade interpretada como algo de extrema
importancia que deve ser considerada; (iv) sinérgica — quando as solugdes criam valores nas
tré€s dimensdes de modo que todos os stakeholders ganhem, sendo a atividade interpretada como
premissa inevitavel para alcancar o sucesso; (v) holistica — integragcdo da sustentabilidade em
todos os aspectos da organizacao, visando alcancar as metas da organizacao, contribuindo para
a vida de todos os stakeholders, agora e no futuro, sendo a atividade interpretada como uma
percepcao de que essa ¢ a Unica alternativa, ja que as organizacdes e as pessoas do mundo estio

inter-relacionadas.

2.2 A Relacio entre desempenho em sustentabilidade e desempenho financeiro

Assim como ndo ha um consenso quanto ao conceito de sustentabilidade corporativa e
as teorias que embasam as pesquisas sobre o assunto, também ndo ¢ unanime a existéncia de
uma relagdo positiva entre Desempenho Corporativo em Sustentabilidade (em inglés
Corporate Sustainability Performance — CSP) e Desempenho Financeiro Corporativo (em
inglés Corporate Financial Performance — CFP), (Gallego-Alvarez et al., 2014; Hussain,
Rigoni & Cavezzali, 2018; Orsato, 2006).

Hussain et al. (2018) buscaram aumentar a compreensao da relagdo de desempenho em
sustentabilidade e desempenho financeiro, ao analisar o conteido dos relatorios de
sustentabilidade das 100 empresas com melhor desempenho nos Estados Unidos segundo a
Revista Fortune. Os resultados mostraram que empresas que investem mais em sustentabilidade
sdo caracterizadas por uma visibilidade excepcional e performam melhor.

Um estudo com o uso do método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e da

Variavel Instrumental (2SLS do inglés 7Two Stage Least Squares) analisou como a
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responsabilidade ambiental tem influéncia em indicadores financeiros — em especial o Retorno
sobre Patrimdnio Liquido (ROE) e o Retorno sobre os Ativos (ROA) — para empresas sul-
coreanas.

A variavel utilizada como proxy de responsabilidade ambiental foi um composto
extraido do Korea Corporate Governance Service, institui¢do que fornece dados profissionais
relacionados a agdes ambientais, sociais e de governanga corporativa no mercado Sul-Coreano.
Como resultado, foram encontrados valores estatisticamente significantes de uma relagao
positiva entre os indicadores de responsabilidade ambiental e financeiros. Assim, foi possivel
concluir que empresas que possuem responsabilidade ambiental podem ter resultados
financeiros superiores (Lee, Cin, & Lee, 2014).

Com o objetivo de analisar a influéncia do ambiente externo na relagcdo entre CSP e
CFP, Garcia e Orsato (2020) testaram a hipotese baseada na diferenca institucional de que
paises emergentes, quando comparados com desenvolvidos, tendem a priorizar o acimulo de
capital, ao invés de investimentos alinhados com a sustentabilidade e seus potenciais beneficios
estratégicos. Com uma amostra de 2.165 empresas ¢ um periodo de sete anos, os autores
confirmaram tal hipotese.

Apesar da grande quantidade de estudos existentes e que buscam analisar a relagdo entre
sustentabilidade corporativa e desempenho financeiro, os métodos de pesquisa e dados
utilizados, bem como os resultados obtidos, sdo muito distintos, ndo sendo possivel definir se
essa relacdo ¢ positiva, negativa ou neutra (Orlitzky, Schmidt, & Rynes, 2003).

Um dos motivos para a diversidade nos achados sobre a relagdo entre CSP e CFP pode
ser o fato de os estudos adotarem uma perspectiva muito ampla para sustentabilidade
corporativa, abrangendo aspectos diversos, conforme itens mostrados nas Tabelas 1, 2 e 3.
Nesse sentido, torna-se necessaria a realizacao de estudos que tratem de temas mais especificos
da sustentabilidade, como as mudancas climdticas, visando trazer novas evidéncias para o

entendimento da complexa relagdo entre sustentabilidade corporativa e desempenho financeiro.

2.3 A relacio entre estratégia de mudancas climaticas e desempenho financeiro

Existem empresas que ignoram a gravidade do risco das mudangas climaticas,
negligenciando politicas eficazes de contramedida a mudangas climaticas. Embora enfrentar
esses riscos represente um desafio, existe também uma oportunidade para as empresas, uma vez
que lidar com os riscos e fatores de mudangas do clima se tornou um relevante indicador de

responsabilidade social corporativa (Sun, Yang, Huang, & Zou, 2020).
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De maneira alternativa, outras empresas buscam responder as mudangas climéaticas por
meio da estratégia da mitigacdo de agdes que contribuem com o aquecimento global, focando
na reducao das emissdoes de GEE, em especial na emissao de diéxido de carbono. Junto a
mitigagdo, existe a estratégia da adaptagao aos efeitos da mudanca climatica, que cada negdcio
precisa buscar para lidar com os desafios promovidos por tais mudancas (Linnenluecke,
Griffiths, & Winn, 2012).

As adaptagdes as mudancas climaticas elaboradas por uma empresa dependem do
contexto atual da organizagdo e do seu setor de atuacdo. O uso de ferramentas como
aprendizagem organizacional, que contribui com a aquisi¢do de conhecimentos necessarios a
definicdo de estratégias de adaptacdo, bem como a interacdo com outras empresas € governos,
apresenta melhor resultado em relagado a alternativas de elaboragdo de estratégias de adaptacao
individuais (Orsato, Barakat, & Campos, 2017).

As estratégias de redugdo de emissdo de GEE dependem das caracteristicas especificas
das empresas e do processo industrial que define a natureza das emissdes de GEE para cada
uma delas (Cadez, Czerny, & Letmathe, 2018). Ha quatro maneiras pelas quais as empresas
buscam redugdo em seus niveis de emissdo de GEE. A primeira ¢ por meio de substitui¢ao de
materiais cuja producdo envolve a emissdo de GEE, por materiais biodegradaveis ou
reciclaveis. A segunda alternativa envolve mudanca na mistura de produtos produzidos, de
modo que produtos a base de carbono sejam substituidos por produtos que contenham menos
materiais poluentes. A terceira opgao envolve a adog¢ao de novas tecnologias, de preferéncia as
de baixo carbono. A quarta possibilidade ¢ referente a mudangas e melhorias nos processos
industriais (Cadez, et al., 2018). Os aperfeicoamentos processuais podem incluir o aumento da
eficiéncia energética e a redugdo das emissdes de GEE ou a substitui¢ao das fontes de energia
existentes por combustiveis mais limpos e/ou menos intensivos em carbono (Abreu, Webb,
Araujo, & Cavalcante, 2020).

Empresas que divulgam seus relatorios contendo politicas de mudancgas climaticas t€ém
sua legitimidade afetada de maneira significativa, ao aumentar sua credibilidade com os
stakeholders (Hummel & Schlick, 2016). Dessa forma, a implementagao de politicas visando
adaptagao e mitigagdo as mudangas climaticas, bem como a divulgagao de relatorios com esses
dados tém o potencial de trazer beneficios para as empresas que, por sua vez, podem ganhar
credibilidade com seus stakeholders e consumidores, influenciando positivamente seus
desempenhos financeiros.

Nesse contexto, alguns trabalhos académicos buscaram analisar empiricamente essa

relacdo. Em um estudo, foi avaliada a relagdo entre a existéncia de estratégias corporativas
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relacionadas as mudangas climaticas, mais especificamente emissdo de CO?, com indicares
financeiros em empresas sul-coreanas. Foram definidas seis estratégias corporativas, com base
no entendimento entre as diferencas de tamanho e o desempenho financeiro das empresas.
Apesar da existéncia de relagdes positivas entre a estratégia e o tamanho da empresa, nao foi
possivel encontrar evidéncias da relag@o de tais estratégias com seus desempenhos financeiros
(Lee, 2011).

Gallego-Alvarez et al. (2014) analisaram se ha uma relagéo estatisticamente significante
entre desempenho em estratégias organizacionais para mudangas climaticas e desempenho
financeiro em tempos de crise. Foi utilizado como base o Forbes Global 2000 Index e o Carbon
Disclosure Project da Revista Forbes, publicados no periodo de 2006 a 2009. Como resultado,
foi encontrada uma relagdo positiva entre o desempenho ambiental, voltado para mudangas
climéticas, e o desempenho financeiro.

Arslan-Ayaydin e Thewissen (2016) utilizaram a base KLD (Kinder, Lyndenberg,
Domini & Co), selecionando 1200 empresas, separadas entre empresas do setor de energia e
outros segmentos, buscando estabelecer uma relacdo entre desempenho ambiental e
recompensa financeira. Foi evidenciada uma relacao em que empresas do setor de energia que
possuem bons desempenhos ambientais, superam financeiramente as empresas do mesmo setor
que ndo possuem um bom desempenho ambiental.

Também fazendo uso da base KLD, Lucas ¢ Noordewier (2016) estudaram se a relacao
entre pratica de gestdo ambiental e desempenho financeiro depende da caracteristica do setor
enquanto emissor de poluentes (incluindo GEE). Analisando um total de 941 industrias de
capital aberto nos Estados Unidos, encontram que empresas que sdo consideradas “sujas”, ao
implementarem praticas de gestdo ambiental, apresentaram um aumento nos seus desempenhos
financeiros, inclusive sendo um aumento superior ao de empresas consideradas “limpas”.

Abreu, Freitas e Rebougas (2017), levando em conta o ano base de 2013, num estudo
realizado em 344 empresas do setor de energia descobriram que a maioria enfrentava incertezas
com relacdo as mudangas climaticas e o comprometimento e a inviabilizagdo de suas operagdes
futuras. A pesquisa mostrou que empresas deste setor tendem a reconhecer a importancia do
tema e do relacionamento desse tema com os stakeholders e, com isso, apontam tendéncias de
que as demandas dos stakeholders podem trazer melhorias se comparadas ao cenario de
incertezas no estudo analisado em 2013.

Com relagao a importancia de divulgagao das estratégias de mudangas climaticas a um

publico mais amplo, ou seja, abrangendo todos os stakeholders da empresa, Faria, Andrade e
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Gomes (2018) estudaram 32 fatores apontados como determinantes na divulgacdo voluntéria
de informagdes sobre a¢des de mitigacdo das mudangas climaticas.

Tais fatores foram analisados por empresas brasileiras voluntarias participantes do
Carbon Disclosure Project e por especialistas brasileiros no tema. Dentre os fatores analisados,
19 ficaram acima da média na escala do estudo e com significancia estatistica, enquanto 13
ficaram acima da média, mas sem significancia estatistica. Dentre os fatores com significancia
estdo o desempenho econdmico, a estratégia de mudangas climaticas, a participagao no ISE e o
setor de atuacdo, e sem significancia estatistica cita-se a comparabilidade entre setores e
tamanho de empresa.

Utilizando uma amostra de 283 empresas que participam do The European Union
Emissions Trading System (EU ETS), o mercado europeu que comercializa emissoes de gases
causadores do efeito estufa, para o periodo entre 2005 e 2012, Czerny e Letmathe (2017)
buscaram entender as relagdes entre estratégias ambientais corporativas concernentes a redugao
voluntaria da emissdo de gases de efeito estufa e desempenho economico-ambiental. A anélise
revelou que empresas que possuiam uma base tecnoldgica mais moderna melhoraram seus
desempenhos na reducao de gases de efeito estufa. Porém, ndo foi encontrada relagdo entre
estratégias ambientais e desempenho economico.

No contexto sul-africano, Ganda e Milondzo (2018) estudaram o desempenho financeiro
(ROE, ROI e Retorno sobre as Vendas — ROS) de 63 empresas no ano de 2015 e como a
intensidade de emissao de carbono possui relagdo com o desempenho financeiro por meio de
uma regressao pelo MQO. Os pesquisadores encontraram uma relagdo estatisticamente
significante, confirmando a hipotese de que empresas que possuem elevada emissao de carbono
tem um desempenho financeiro inferior quando comparado com empresas que possuem baixa
emissao.

Ja no contexto europeu, Giannarakis et al. (2018) buscaram identificar os determinantes
da divulgacdo das praticas de adapta¢do e mitigagdo das mudancas do clima, usando como
proxy o Indice de Lideranca de Desempenho Climatico (CPLI — Climate Performance
Leadership Index, que utiliza dados Carbon Disclosure Project como parte da composi¢ao do
indice), para 215 empresas do European 500 Index. Como resultado foi encontrado que
empresas que possuem um melhor desempenho ambiental possuem uma divulgacdo positiva
para as politicas de mudangas climaticas. Essas divulgagdes positivas se mostraram uma
ferramenta gerencial eficaz para os stakeholders.

Utilizando como amostra as 100 principais empresas de capital aberto da Malésia, no

ano de 2015, Ooi, Goh, Yeap e Loo (2018) buscaram relacionar o desempenho das empresas



19

em acgdes de mitigacdo das mudancgas climaticas e o desempenho financeiro, por meio do
método dos MQO. Foi encontrada uma relagao estatisticamente significante e positiva (ou seja,
empresas que apresentaram melhores praticas de mitigacao apresentaram melhor desempenho
financeiro), em especial para empresas que possuem caracteristicas de elevadas emissoes de
GEE e que possuem participagdo estrangeira em sua composicao aciondria.

Alsaifi et al. (2019) avaliaram se empresas que compdem o UK FTSE 350 e adotaram
de modo voluntario as politicas de controle de emissdao de carbono, possuem uma relagdo
positiva com o desempenho financeiro. Os pesquisadores atribuiram pontos para a variavel
ambiental recorrendo ao Carbon Disclosure Project como fonte e sua correlagdo com as
politicas de controle de emissao de carbono das empresas. Os resultados indicaram uma relacao
positiva entre as variaveis ambientais ¢ o desempenho financeiro das empresas avaliadas.

Examinando a relagdo entre estratégias de mudancas climaticas e o desempenho
financeiro de empresas europeias cotadas em bolsa, Secinaro et al. (2020) utilizaram regressoes
multivariadas. Os resultados confirmaram que a adogao de praticas de mitigagdo aos efeitos das

mudangas climéaticas esta positivamente relacionada ao desempenho financeiro.

Tabela 4
Resumo dos Indicadores, Fontes e Resultados da Revisao da Literatura
Indicador Indicadores Fonte amostra Autor Resultado da
EAMMC Financeiros Relacao
Carbon Disclosure Project,
Emissao CO? ROI e ROE website das empresas e Lee (2011) Neutro
jornais

Forbes Global 2000 Index e~ Gallego-Alvarez et al.

- ) o

Emissao CO ROA Carbon Disclosure Project (2014) Positiva
~ Desempenho Arslan-Ayaydin e o

Pontuag¢ao KLD acoes KLD Thewissen (2016) Positiva

Pontuagio KLD ROA KLD Lucas e Noordewier 0o

(2016)

Redugdo Voluntaria ROA, ROE e Czerny e Letmathe

Emissdes EBIT EUETS (2017) Neutra

Emissao CO? ROE, ROS e ROl  Carbon Disclosure Project 8?)11113 ¢ Milondzo Positiva

Climate Giannarakis et al

Performance ROIC European 500 Index (2018) ’ Positiva

Leadership Index

Indicador

Relatorios anuais de
ROA ¢ ROE resultado das empresas de Ooi et al. (2018) Positiva
capital aberto

desenvolvido com
as divulgagoes de
EAMMC

Continua
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Conclusao
Indicador EAMMC II}dlcad(?res Fonte amostra Autor Resultad~o
Financeiros da Relacao

Indice
Emissao CO? desenvolvido pelos UK FTSE 350 Alsaifi et al. (2019) Positiva

autores
co? ROA, ROE, ROS Iniciativa Global de Secinaro et al Positiva

e ROI Informagdo (GRI) Emissdo. (2020)

Considerando a revisdo da literatura, ndo sdo abundantes os estudos no Brasil que
buscam investigar a relacdo entre estratégias de adaptacdo e mitigagdo as mudancas climaticas
e desempenho financeiro. A implementacdo de praticas de EAMMC possuem um efeito
significativo no desempenho financeiro de uma empresa, pois determina a lucratividade
baseada nos custos de produgdo relacionados a inovacdes ambientais, além de ser relevante o
aspecto monetario na implementagao de estratégias de adaptacio e mitigagdo (Gallego-Alvarez,
Segura, Martinez-Ferrero, 2014; Secinaro et al., 2020).

Diante disso e dos argumentos mostrados sobre os potenciais impactos positivos dessas

estratégias no desempenho das empresas, o presente trabalho propde a seguinte hipotese:

H1: A adocao de estratégias de adaptacao e mitigagdo as mudancgas climaticas esta

positivamente relacionada ao desempenho financeiro de empresas brasileiras.

3 Método

A presente pesquisa adota uma abordagem quantitativa com utilizacdo de dados
secundarios. A pesquisa quantitativa ¢ adequada em situagdes em que variaveis sao medidas
numéricas e a interacdo entre estas varidveis sdo analisadas através de métodos quantitativos,
tais como a econometria e a estatistica, podendo formular hipoteses e testar as mesmas (Santos
& Parra, 2012). Os dados secundarios sao dados obtidos de outras fontes, tais como dados

governamentais, pesquisas anteriores, dados de 6rgaos reguladores, entre outros.

3.1 Coleta de Dados

O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), criado em 2005, foi desenvolvido pela
B3 (anteriormente denominada BM&FBovespa), e pela Escola de Administracdo de Empresas
de Sao Paulo da Fundagdo Getulio Vargas (FGV-EAESP); conta com a parceria da ABC

Associados para assuntos técnicos (empresa oriunda do Centro de Estudos em Sustentabilidade
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da Fundagao Getualio Vargas e independente desde 2019) (Associados para Assuntos Técnicos
[ABC], 2020).

O ISE indica o desempenho médio das cotagdes dos ativos de empresas que se
comprometem com a sustentabilidade empresarial e estdo dispostas a participar do processo de
selecdo para integrar a carteira tedrica composta por até 40 acdes. O indice ¢ divulgado
anualmente, de forma ampla, nas midias especializadas e no website especifico da instituigdo
(Bolsa de Valores do Brasil [B3], 2020).

As empresas que, de maneira voluntaria, desejam ingressar no ISE, precisam responder
a sete questiondrios objetivos (com as dimensdes Geral, Econdmico-Financeira, Ambiental,
Social, Governanca Corporativa, Natureza do Produto e Mudanca do Clima), para andlise
quantitativa (nota de acordo com as respostas), e qualitativa (andlise dos documentos
comprovando as respostas indicadas nos formularios), assegurada pela KPMG e, por fim,
avaliag¢do e decisao final de um conselho deliberativo. Deste modo, as informagdes coletadas
sdo baseadas em “regras formais e estruturadas”, permitindo, assim, a padronizagdo e a
comparacao das melhores praticas (Perrault & Clark, 2010; Sullivan & Gouldson, 2012).

Os questionarios utilizados no presente estudo foram coletados do Indice de
Sustentabilidade Empresarial no website da Bolsa de Valores do Brasil (B3) (2020), que
disponibilizam as respostas das empresas que autorizaram suas divulgacdes no periodo de 2013
até 2019, contendo o nome da empresa que participou do processo e as respostas para cada
pergunta de todos os questiondrios. Para a selecdo das empresas avaliadas neste trabalho, além
da exclusao de empresas do setor financeiro, foram excluidas 10 empresas em que oOs
demonstrativos financeiros ndo estavam disponiveis para consulta nos sites da empresa ou no
site dos atuais controladores em casos de empresas que foram vendidas eliminando um
potencial de mais 39 observacgdes para o estudo. Ainda, o regulamento do ISE prevé que
empresas que nao entraram no indice daquele periodo podem solicitar a ndo publicacao de suas
respostas. Ao todo sdo 61 empresas distintas que estdo neste estudo, sendo que 17 sdo
recorrentes durante o periodo analisado, gerando uma base com 305 observagdes antes da

winsorizagdo.
3.2 Mensuracao das variaveis

3.2.1. Variavel “estratégias de adaptacdo e mitigacdo as mudancas climdticas”

Neste estudo, foi utilizado o questionario de Mudanca do Clima para desenvolver o
indicador a ser aplicado como variavel relacionada a Estratégias de Adaptacao e Mitigacao as

Mudangas Climaticas (EAMMC). Foram analisadas todas as perguntas e alternativas do
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questionario Mudanca do Clima, para os periodos entre 2013 e 2019, e selecionados os itens
alusivos ao tema GEE. Este material tem como objetivo identificar se a empresa possui uma
agenda voltada a mitigacao (reducao das emissdes de GEE), e a adaptagao (gestao de riscos e
oportunidades).

A cada ano, a B3 revisa as questdes por meio de processo especifico e foi observado
que, ao longo dos sete anos avaliados neste estudo, houve questdes que foram incluidas e outras
extintas, portanto, foi necessario um trabalho de revisao e padronizacao das questdes, para
manter a integridade e a comparabilidade das respostas.

A B3 divulga em seu website as respostas de cada empresa, as quais possuem um valor
bindrio para cada pergunta. Apos devida padronizagdo das questdes, bem como considerando a
conversdao de alternativas com mais de uma op¢ao de resposta em questdes binarias, foi
atribuido o valor “1” quando a empresa adota determinada politica ou pratica e “0” quando a
empresa ndo adota tal politica ou pratica.

Na Tabela 5 sdo apresentadas as 20 questdes definidas para o estudo. O desempenho de
cada empresa foi calculado pela razao entre o nimero de questdes em que a nota foi “1” e pelo
numero total de questdes do periodo apurado. Um rapido exemplo: em um dado ano, no qual
20 praticas sdo avaliadas, uma certa empresa respondeu que adotava 10 praticas (nota “1” em

10 questdes e “0” em outras 10), logo, a empresa recebe a nota 0,5 (ou 50%), no ano em questao.

Tabela 5
Questoes utilizadas para Composicao da Variavel EAMMC

A empresa aderiu formal e publicamente a compromissos sobre reducgdo, precificacdo e compensacao de
GEE?

1
2 A empresa divulga o inventario de emissdes de GEE?
3 A empresa elabora inventario de emissdo de GEE por escopo e o mantém atualizado?

4 A empresa possui metas de reducdo de emissdes de GEE formalmente estabelecidas?

As metas de reducdo de GEE previamente estabelecidas, absolutas e/ou relativas, foram atingidas pela

5 L
empresa, no ultimo ano?

6 Existem processos e procedimentos especificos para a gestdo de emissdes de GEE relacionados a compras
e contratacdes?

7 Existem processos e procedimentos especificos para a gestdo de emissoes de GEE relacionados a produgéo
de bens ou prestagdo de servigos?

3 Existem processos e procedimentos especificos para a gestdo de emissdes de GEE relacionados a transporte

e logistica?

Continua
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Conclusio

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

Existem processos ¢ procedimentos especificos para a gestdo de emissdes de GEE relacionados a novos
produtos, servigos e modelos de negocio?

Existem processos e procedimentos especificos para a gestdo de emissdes de GEE relacionados a instalacdo,
manuten¢do ou ampliacdo de empreendimentos ou processos?

Existem processos e procedimentos especificos para a gestdo de emissdes de GEE relacionados a compra
de energia?

A empresa possui incentivos a inovagao tecnologica e P&D para a redugao de emissoes de GEE na produgao
e comercializagdo de bens ou servigos?

A empresa promove acgdes de sensibilizagdo ou treinamento, voltados ao seu publico interno e/ou outros
publicos, referentes a mensuracao e oportunidades de reducdo de emissdes de GEE?

E estabelecida remuneragio variavel (reajustes salariais diferenciados, bonus, prémios) vinculada a metas
de desempenho em gestdo das emissdes de GEE?

A empresa pode comprovar a reducdo da emissdo de GEE no ultimo ano?

A empresa elaborou, no periodo dos ultimos trés anos, a0 menos um estudo de pegada de carbono de algum
de seus produtos (bens ou servigos)?

A empresa incorpora as emissdes de GEE no processo de avaliagdo sistematica de aspectos ¢ impactos
ambientais de suas atividades?

A empresa solicitou, nos ultimos trés anos, a pegada de carbono de algum produto (bem ou servigo) de
algum fornecedor?

A compensagdo e/ou a redugdo de emissdes de GEE foram as principais estratégias da empresa para o
atingimento das metas relacionadas as emissoes de GEE?

A empresa adota um preco interno para o carbono?

Nota. Fonte: Adaptado do Questionario “Mudanga do Clima” do Indice de Sustentabilidade Empresarial - ISE
B3, 2020.

3.2.2 Variaveis “dependente e de controle”

3.2.2.1 Variavel dependente

Como variavel dependente foi feito uso do ROA para medir o desempenho financeiro,

sendo os dados extraidos do software Economatica, ou calculado a partir dos relatorios

financeiros divulgados nos sites das empresas. A utilizagdo do ROA para mensuracdo de

desempenho financeiro ¢ amplamente aceita na literatura de CSP e CFP (Barakat, Mascena,
Sarturi, & Takenouchi, 2019; Busch & Lewandowski, 2018; Hussain et al., 2018; Lee, et al.,
2014).
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3.2.2.2 Variaveis de controle

Considerando que as variaveis dependentes do modelo sdao indicadores de desempenho
financeiro, foram incluidas como varidveis de controle outras métricas que afetam o
desempenho financeiro segundo a literatura revisada.

A variavel “Tamanho da empresa” refere-se ao tamanho da empresa e foi calculada pelo
logaritmo natural dos ativos. (Alsaifi, et al., 2019; Gallego-Alvarez, Segura, & Martinez-
Ferrero, 2014) A variavel “Crescimento da Receita Liquida” refere-se ao crescimento da receita
liquida (Hussain et al., 2018; Secinaro et al., 2020). A variavel “Alavancagem” ¢ a
alavancagem financeira calculada pela taxa Divida Total dividida por Total do Ativo (Alsaifi,
et al., 2019; Garcia & Orsato, 2020; Lee, et al., 2014). Os dados também foram extraidos do
software Economatica, ou calculados a partir dos relatorios financeiros divulgados nos websites
das empresas.

Ainda para controle, foram incluidas as varidveis dummy para setor de atuacdo da
empresa, levando em conta o cadastro na B3 (disponivel no software Economatica). Na Tabela

6 ¢ apresentado um resumo das variaveis que foram utilizadas.

Tabela 6
Variaveis e referéncia

Variavel Descricao Aplicacio Fonte Referéncia

Retorno sobre o ativo Barakat et al. (2019); Busch e

ROA I Jﬂgﬁ?ﬁgiﬁ?o g(fra(iivo Dependente Ecifeol:? ;tel;a ®  Lewandowski (2018); Hussain
4 ol P etal. (2018); Lee et al. (2014)
Pontuagdo das empresas no ISE B3 e
EAMMC ynruag prest Explicativa  adaptado pelo Elaborado pelo autor
indicador desenvolvido autor

Alavancagem financeira

Alavancagem calculada pela divida total ~ Controle Economaticae  Alsaifi etal. (2019); Lee et al.

dividida por ativo total websites (2014)
Crescimento da Hi;fg;ﬁi?fﬁ&ﬁg??or Controle Economaticae  Secinaro et al. (2020); Hussain
Receita Liquida RL(/RL(u1)-1 websites et al. (2018)

Logaritmo natural do total
do ativo para medir o Controle
tamanho da empresa

Tamanho da Economaticae  Alsaifi et al. (2019); Gallego-

Empresa websites Alvarez et al. (2014)

3.3 Modelo e analise dos dados

Atentando que a amostra possui varias empresas ao longo de sete anos de informagdes,
o método de Dados em Painel (analise multivariada de dados por meio de regressdo) ¢ o mais

adequado para o estudo e, no caso, um Painel ndo balanceado, posto que ndo sdo as mesmas
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empresas em todos os periodos da amostra (Wooldridge, 2006). Para testar a relacdo entre

desempenho em EAMMC e desempenho financeiro se propds o seguinte modelo:

ROA;; = a+ BEAMMCy + f,Alavancagem;; + f3Crescimento da Receita Liquida;,
+ ByTamanho da Empresa;; + ¢;
(1)
No modelo, o desempenho financeiro ¢ regredido pela varidvel de desempenho em
EAMMC. Este modelo ndo se propde a ser um modelo preditivo ou indicar causalidade das

variaveis, ele se limita a buscar uma relacao entre regressando e regressores.

4 Apresentacio dos Resultados

Esta secdo esta dividida em duas partes: Na primeira, sdo apresentadas as estatisticas
descritivas das empresas participantes do estudo, da varidvel EAMMC e das varidveis de
controle. Na segunda, sdo apresentados os resultados das regressoes € os testes para validacao

dos modelos.

4.1 Estatistica descritiva

Na Tabela 7 apresenta-se um resumo com 0s setores € sua participagdo em cada ano do
estudo, no qual nota-se uma concentracdo nos setores de Energia Elétrica e Exploracao de
Rodovias com, aproximadamente, 70% das empresas participantes. Os demais setores, por
serem pulverizados em diversas atividades, sao agrupados como setor “Outros” neste trabalho.

Segundo o Sistema de Estimativas de Emissdoes e Remogdes de Gases de Efeito
Estufa (SEEG) (2020), em 2019 o setor de energia elétrica representou 19% do total de
emissdes de GEE do Brasil e o setor de transportes 9% do total, atrds apenas do “uso da terra”
(desmatamento, por exemplo), com 44% e o agronegocio com 27% (SEEG, 2020).

Isso pode explicar a concentragdao setorial nos participantes no ISE, destacando a
auséncia de empresas do agronegocio. As proprias caracteristicas das operagdes de geragdo e
transmissdo de energia elétrica exigem uma exposicao a riscos ambientais especificos que nao
s30 comuns a outros setores, € cabe a este setor desenvolver praticas gerenciais e tecnologicas
para se adaptar aos efeitos do clima e eventuais impactos ambientais (Arslan-Ayaydin &

Thewissen, 2016).
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Tabela7
Setores Participantes do Estudo
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Setores 1;':}";:&:: % Total 1\};':““:::5:: % Total l\é'::;f:e"s:: % Total 1\];'::':::5:: % Total 1\];';::;05:: % Total 1;':;";:&:: % Total l\}f:':]":::s:: % Total
Energia elétrica 19 57,6% 25 51,0% 24 51,1% 24 49,0% 16 42,1% 20 45,5% 16 35,6%
Exploragio de Rodovias 5 15.2% 8 16,3% 8 17,0% 8 16,3% 8 21,1% 9 20,5% 10 22,2%
Outros 9 273% 16 32,7% 15 31,9% 17 34,7% 14 36,8% 15 34,1% 19 92.2%
Comércio 0 0,0% 3 6,1% 3 6,4% 3 6,1% 3 7,9% 3 6,8% 3 6,7%
Transporte Pablico 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 2 4,5% 2 4.4%
Telecomunicagdes 0 0,0% 0 0,0% 1 2,1% 2 4,1% 2 5,3% 2 4,5% 2 4.4%
Servigos financeiros diversos 1 3,0% 1 2,0% 1 2,1% 1 2,0% 1 2,6% 1 2,3% 2 4.4%
Madeira e papel 2 6,1% 3 6,1% 3 6.4% 3 6,1% 3 7,9% 2 4,5% 2 4.4%
Aluguel de carros 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 1 22%
Produtos de uso pessoal e de limpeza 1 3,0% 1 2,0% 1 2,1% 1 2,0% 1 2,6% 1 2,3% 1 22%
Petroleo gas e biocombustiveis 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 1 2.2%
Servigos médico e diagnosticos 0 0,0% 1 2,0% 1 2,1% 1 2,0% 1 2,6% 1 2,3% 1 2,2%
Quimicos 0 0,0% 1 2,0% 1 2,1% 1 2,0% 1 2,6% 1 2,3% 1 2,2%
Alimentos processados 0 0,0% 1 2,0% 1 2,1% 1 2,0% 0 0,0% 0 0,0% 1 22%
Construgdo civil 1 3,0% 1 2,0% 1 2,1% 1 2,0% 1 2,6% 1 2,3% 1 2.2%
Maquinas e equipamentos 1 3,0% 1 2,0% 1 2,1% 1 2,0% 1 2,6% 1 2,3% 1 22%
Previdéncia e seguros 1 3,0% 1 2,0% 0 0,0% 1 2,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Transporte 0 0,0% 1 2,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Material de Transporte 0 0,0% 0 0,0% 1 2,1% 1 2,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Agua e saneamento 1 3,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Mineragéo 1 3,0% 1 2,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Total Geral 33 100,0% 49 100,0% 47 100,0% 49 100,0% 38 100,0% 44 100,0% 45 100,0%

Nota. “% Total” representa a frequéncia relativa com base na quantidade total de empresas contidas na base.
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Na média, as empresas participantes do processo de selecdo para o ISE melhoraram seus
desempenhos na adaptagdo e mitigagdo aos impactos dos GEE. O setor de Energia Elétrica, por
representar aproximadamente metade das observagdes, influencia diretamente o desempenho
médio total, tendo uma evolugdo de 14,8 pontos percentuais de 2013 até 2019 (ou 3,2% de taxa
de crescimento composto). As variagdes dos desempenhos dentro de um mesmo setor ocorrem
devido a dois fatores: (i) a base de dados ndo ¢ balanceada e (ii) as empresas possuem
desempenhos diferenciados ao longo dos anos (um desempenho menor no primeiro ano de
participacdo e um desempenho maior em periodo seguinte).

Quando isoladas as empresas que participaram em todos os anos da pesquisa, seus
desempenhos melhoraram de 66,1%, em 2013, para 80,3%, em 2019, (14,2 pontos percentuais
ou 2,6% de taxa de crescimento composto). Na Tabela 8 e Figura 1 sdo apresentados os

desempenhos em EAMMC ao longo dos sete anos analisados.

Tabela 8
Desempenho EAMMC por setor
Setor 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Energia Elétrica 60,9% 65,4% 65,2% 66,8% 74,7% 70,6% 75,7%
Explorag¢ao de Rodovias 76,0% 82,5% 71,2% 71,1% 79,6% 79,6% 74,1%
Outros 62,8% 70,9% 72,5% 72,4% 82,3% 81,9% 77,4%
Total 63,7%  70,0%  68,5%  69,4% 78,5% 76,3%  76,0%
Total Comparavel 66,1%  73,9% 71,5% 70,5% 79,5% 78,1%  80,3%

Nota. “Total” representa o numero de empresas distintas ao longo do periodo (n = 61 empresas e “Total
Comparavel” representa as empresas que participaram de modo recorrente no periodo (n = 17).

Evolu¢do do Desempenho na Varidvel EAMMC por Setor

100,0%
80,0%
60,0%
40,0%

20,0%

0,0%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

mmmmm Energia elétrica Exploragdo de Rodovias Outros e Totg] ====- Total Comp.

Figura 1. Desempenho EAMMC por setor.
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Na Tabela 9 sdo apresentadas as estatisticas descritivas das varidveis de desempenho

financeiro e desempenho em EAMMC, para uma amostra com 305 observacdes. Considerando

que as variaveis “Crescimento da Receita Liquida” e “ROA” possuem um coeficiente de

variacao elevado, foi adotada a técnica de winsorizag¢do ao nivel de 5% para retirar o efeito dos

outliers. O percentil de 1% para winsorizagdo nao foi suficiente para retirar o efeito de outliers

e acima de 5% seria muito elevado, devido ao nimero limitado de observacdes na base de

dados.
Tabela 9
Estatistica descritiva
Numero de Crescimento Tamanho
Setores Observacdes Variaveis EAMMC ROA Alavancagem R’ece‘ita da Empresa
Liquida
Média 0,72 4,37 41,00 0,13 15,96
Mediana 0,72 4,47 39,03 0,07 16,19
Sem 305 Desvio padrao 0,16 12,25 24,03 0,74 1,36
Winsorizagdo Coef. variagio 0,22 2,81 0,59 5,72 0,09
Minimo 0,13 -68,32 0,00 -0,87 12,75
Méximo 1,00 50,14 210,60 12,10 20,65
Média 0,73 5,31 39,57 0,07 16,12
Mediana 0,73 4,47 37,92 0,07 16,30
Com 249 Desvio padrio 0,16 5,40 21,26 0,12 1,27
Winsorizagao Coef. variagio 0,22 1,02 0,54 1,57 0,08
Minimo 0,13 -7,51 0,00 -0,18 12,75
Méximo 1,00 20,41 210,60 0,42 20,65

Nota. “Sem Winsoriza¢do” apresentam os valores obtidos sem tratamento. “Com Winsorizagdo” apresentam os

valores apds winsorizagdo a 5% para as observagdes mais elevadas e mais baixas.

Na Tabela 10 ¢ apresentada a matriz de correlagdo das varidveis. Nenhuma correlagao

¢ superior a 0,5 ou inferior a -0,5. A relacdo entre EAMMC e ROA ¢ positiva, mas sem

significancia estatistica a 5%. Apenas em duas correlagcdes encontrou-se significancia: entre a

variavel “Alavancagem” e ROA, com uma correlagdo positiva, e entre “Tamanho da Empresa”

e ROA, que ¢ negativa para a amostra do presente estudo.
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Tabela 10
Matriz de correlacao
Crescimento Tamanho
Variaveis EAMMC ROA Alavancagem Receita da
Liquida Empresa
EAMMC 0,00
ROA 0,02 0,00
Alavancagem 0,11 0,10 ** 0,00
C,res?lmento Receita 20,04 0,07 20,01 0,00
Liquida
Tamanho da Empresa 0,02 -0,28 ** -0,29 -0,06 0,00

*p<0.05;" p<0.01 n=249

A andlise dos Fatores de Inflagao da Variancia (VIF) apresentou resultados entre 1 e 2
para todas as variaveis explicativas, gerando um valor resultante de VIF inferior a 10,
complementando os resultados obtidos na andlise da matriz de correlagdo de auséncia de

multicolinearidade nas varidveis independentes.

4.2 Analise multivariada

Mediante o modelo de andlise de dados em painel, é necessario executar o teste de
Hausman para determinar a utilizagdo do modelo entre Efeito Fixo ou Efeito Aleatorio. Na
sequéncia, caso o teste de Hausman indique que o modelo por efeito aleatério seja o mais
adequado, ¢ aplicado o teste de Breusch-Pagan para determinar se a analise sera por MQO
agrupado (Pooled) ou deve ser mantido o modelo por Efeitos Aleatérios. Para estes testes, €
adotada a métrica de 5% de significancia (p-valor), para rejeitar ou nao rejeitar a hipotese nula
de que o Pooled seja mais adequado. Na Tabela 11 sdo apresentados os resultados dos testes

para o modelo proposto na sessao 3.2 deste trabalho.

Tabela 11

Testes de Hausman e Breusch-Pagan.

Variavel Dependente Desempenho Financeiro: ROA
Regressoes Regressiao - EAMMC
Observagoes 249

Teste de Hausman (p-valor) 0,0012

Teste de Breusch-Pagan (p-valor) 0,0000
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Para o teste de Hausman, a hipdtese nula € que os efeitos individuais sejam aleatorios,
e, dessa forma, a modelagem obtida por efeitos aleatorios ofereceria estimadores consistentes
dos parametros. Quando utilizado 5% de significincia, ¢ rejeitada a hipdtese nula e, como
consequéncia, o modelo serd analisado pelo modelo de Efeitos Fixos. Com base neste resultado
e o fato de que as varidveis que representam dummy de setor ndo mudam conforme o tempo,
elas sdo omitidas no modelo por Efeitos Fixos. Os resultados da regressdo com modelo de

Efeitos Fixos sdo apresentados na Tabela 12.

Tabela 12

Regressio modelo dados em painel — efeitos fixos

Variavel Dependente Desempenho Financeiro: ROA

Regressoes Efeitos Fixos Efeitos Fixos (com Erros padrio Robustos)
Variaveis Explicativas  Coeficiente  p-valor Coeficiente p-valor
Constante 71,9015 0,0001 *** 71,9015 0,0004 ***
EAMMC 3,9668 0,0461 ** 3,9668 0,0134 **
Alavancagem -0,0755 0,0266 ** -0,0755 0,0141 **
Crescimento Receita Liquida 5,4782 0,0057 *** 5,4782 0,0018 ***
Tamanho da Empresa -4,1521 0,0007 *** -4,1521 0,0001 ***
R-quadrado LSDV 0,7440
P-valor(F) 5,00e-30
Teste de Wald 0,0000
Teste de Wooldridge 0,1019

Nota. o de significacdo: * 10%, ** 5%, *** 1%. n = 249 observagodes

Dentre os testes aplicados para contornar possiveis problemas na amostra e modelos,
destaca-se o teste de Wald para heteroscedasticidade e o teste de Wooldridge para
autocorrelacdo de primeira ordem. No primeiro teste, a hipotese nula ¢ de presenca de
homoscedasticidade, ¢ dado que o p-valor do teste ¢ 0, rejeitamos a hipotese nula (5% de
significancia), evidenciando heterocedasticidade e para correg¢do foi aplicado os erros padrao
robustos.

Para o teste de Wooldridge, a hipdtese nula ¢ a auséncia de autocorrelagdo e
considerando o p-valor de 0,1029, nao ¢ possivel rejeitar a hipotese nula, logo, nao hé evidéncia
de autocorrelagdo. O teste F realizado no modelo estimado rejeita a hipotese nula de que todos
0s parametros sejam iguais a zero, ou seja, que cada beta da regressdo seja zero, como resultado

proximo a zero e o nivel de significancia a 5%.
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De acordo com os resultados do modelo, a variavel “EAMMC” € estatisticamente
significante a 5%, e considerando que o B1 ¢ de aproximadamente 3,96 em sua magnitude,
resulta que, a cada 1% de variagdo em EAMMC o ROA aumenta 3,96%. Este resultado
confirma a hipotese deste trabalho, em que se pode afirmar que foi encontrada uma relagao
positiva entre a adocdo de estratégias de adaptacdo e mitigagdo a mudangas climdticas e o
desempenho financeiro das empresas participantes do ISE.

A varidvel “Alavancagem” ¢ estatisticamente significante a 5%, e considerando o 32 de
aproximadamente -0,07 em sua magnitude, resulta que a cada 1% de variag@o na alavancagem
0 ROA reduz 0,07%. A relagdo negativa entre estas variaveis estd em linha com o resultado
encontrado em trabalhos anteriores (Alsaifi et al., 2019; Gallego-Alvarez et al., 2014; Garcia &
Orsato, 2020; Lee, et al., 2014). Considerando que a amostra apresenta uma concentragao nos
setores de concessao de rodovias e distribui¢do de energia, um aumento da divida pode implicar
em um aumento do ativo para manutencao de suas operagdes fazendo com que o ROA reduza
(mantendo o resultado e aumentando o ativo).

A variavel “Crescimento Receita Liquida” € estatisticamente significante a 1%, e
considerando que o 3 ¢ de aproximadamente 5,47 em sua magnitude, a cada 1% de variacao
no crescimento da receita liquida o ROA aumenta 5,47%. Este resultado era esperado e esta em
linha com resultados de outros estudos (Hussain et al., 2018; Secinaro et al., 2020). Conforme
a receita liquida da empresa cresce, maior a chance de melhora no resultado da empresa e, com
i1sso, maior o ROA.

A variavel “Tamanho da Empresa” € estatisticamente significante a 1%, e considerando
0 B4 de aproximadamente -4,15 em sua magnitude, a cada 1% de variagdo no crescimento dos
ativos, 0 ROA reduz 4,15%. Este resultado também ocorreu em alguns dos trabalhos revisados
(Gallego-Alvarez et al., 2014; Ganda & Milondzo, 2018; Lee, et al., 2014). Como o presente
estudo apresenta empresas com caracteristicas operacionais e financeiras bastante distintas

entre si (mesmo dentro de um mesmo setor), ndo havia a expectativa quanto ao sinal do beta.

5 Discussao dos Resultados

O resultado do presente trabalho vai ao encontro de trabalhos aplicados na Europa
(Alsaifi et al., 2019; Gallego-Alvarez et al., 2014; Secinaro et al., 2020), Estados Unidos (Lucas
& Noordewier, 2016), Africa do Sul (Ganda & Milondzo, 2018) ¢ Malasia (Ooi et al., 2018),
nos quais encontrou-se uma relacao positiva entre estratégias de enfrentamento das mudancas

do clima e desempenho financeiro.
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Os achados empiricos deste trabalho contribuem com um tema ainda em ascensao e que
requer mais estudos que investiguem, em maior extensao e profundidade, a gestdo das empresas
para o enfrentamento das mudangas climaticas, seus antecedentes e seus impactos. Os
resultados encontrados mostram que empresas de um mesmo setor (como o de energia ou
exploragdo rodoviaria), possuem desempenhos distintos na adog¢do de estratégias de adaptacao
e mitigagao.

Empresas de um mesmo setor possuem percepcoes diferentes dos efeitos da mudanga
climatica em seus negocios e com diferente capacidade individual de como lidar com tais
efeitos. Além disso, empresas expostas a questdes climaticas adversas e que precisam se adaptar
continuamente aos seus efeitos, podem servir de exemplo para empresas e setores que, no
momento, estdo em uma situagdo estavel ou que tenham uma consciéncia limitada da
importancia do tema e que podem vir a iniciar a adogdo de acdes preventivas (Gasbarro &
Pinkse, 2016).

Os dados deste estudo mostraram que, de forma geral, as empresas melhoraram nos
ultimos anos os seus desempenhos em adaptacdo e mitigacdo as mudancgas climaticas. Esse
resultado ¢ importante, uma vez que, mesmo o tema representando um grande desafio para as
empresas, hd uma constante tentativa de melhorar as politicas corporativas e se adequar as
mudangas climaticas. Estudos anteriores mostraram que a adog¢do de estratégias de mudancgas
do clima ¢ complexa e exige parcerias entre diversos atores, como governo e institutos de
pesquisa, além de dialogo com multiplos stakeholders que favoregam uma nova maneira de
aprendizagem para as empresas, ja que o aprendizado individual, muitas vezes, se mostra
insuficiente para lidar com a complexidade do tema (Orsato, Campos, & Baracat, 2019).

A maior parte da amostra do presente estudo tem suas atividades no setor de energia.
Esse setor, em 2019, foi um dos maiores emissores de GEE no Brasil (SEEG, 2020) e, ao longo
do periodo analisado (2013 a 2019), foi o setor que mais participou do processo de selegdo para
o ISE. Seu desempenho em EAMMC cresceu 14,8 pontos percentuais, demonstrando que este
setor vem adotando estratégias e buscando melhores resultados e comprometimento com a
adaptagao e mitigagao de emissdes de GEE. Conforme descrito por Orsato, Barakat e Campos
(2017), o setor elétrico brasileiro ¢ particularmente vulneravel a ocorréncia de eventos
climaticos extremos causados pelo aquecimento global. A abundante extensdo de terra, 4gua,
sol e vento presentes no Brasil representa tanto uma vantagem do setor quanto uma fonte de
vulnerabilidade. Além disso, o sistema de energia elétrica brasileiro foi desenhado para um
clima relativamente estavel, em que 99% da distribuicdo de energia elétrica ¢ feita por cabos

suportados por postes, segundo o Instituto Nacional de Pesquisas Espaciais (INPE) (2010),
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portanto, completamente expostos as condi¢des do clima e, certamente, ndo dando devida
aten¢do as mudancas climaticas.

A participacao de empresas em indices de sustentabilidade, como o ISE analisado no
presente estudo, € em outras iniciativas voluntarias voltadas a sustentabilidade corporativa
possibilitam uma estratégia de gestao de riscos e busca por oportunidades. As motivacdes que
levam uma empresa a participar de iniciativas voluntarias voltadas as estratégias de adaptacao
e mitigacdo as mudancas climaticas podem estar relacionadas as pressoes dos clientes e da
sociedade pelo engajamento das empresas na discussdo do clima e aos padroes de
comportamento da industria, em busca de iniciativas mais sustentdveis. Além disso, a
disponibilidade de recursos financeiros influencia a implementagdo de politicas proativas para
adaptacdao e mitigagdo as mudancas climaticas (Orsato, Campos, Barakat, Nicolletti &
Monzoni, 2015). Dessa forma, empresas de setores com baixa disponibilidade de recursos, e/ou
em que a percepcao dos gestores de que a participacdo em iniciativas voluntarias ndo gera
vantagens competitivas, pode causar a baixa recorréncia de uma empresa ao longo dos anos em
um indice como o ISE, por exemplo.

Apesar de as respostas corporativas as mudancas climaticas se concentrarem
principalmente em iniciativas de mitigacdo com esforcos direcionados a reducdo dos GEE,
estratégias de adaptacdo as mudancas climaticas comegaram a ser implementadas recentemente.
As agdes de mitigacdo de mudancas climaticas visam a reducdo da emissdo de GEE, por meio
de acdes que previnem mudancas climaticas futuras (Daddi, Bleischwitz, Todaro, Gusmerotti,
& Giacomo, 2019). Ja as estratégias de adaptacdo referem-se a agcdes que levam a redugdo da
possibilidade e/ou magnitude de resultados prejudiciais causados pelas mudangas climaticas
(Brooks & Adger, 2004). Nesse sentido, além de reduzir as emissdes de GEE, as empresas estdo
cada vez mais reconhecendo a necessidade de construir capacidade adaptativa para enfrentar
com eficacia eventos climaticos extremos e outros impactos das mudangas climaticas
(Linnenluecke et al., 2012).

Ha diversas abordagens de adaptacdo a mudangas climaticas que podem ser adotadas.
As empresas tém a possibilidade de incluir nos processos de planejamento e reducao de riscos,
finangas, geracao de conhecimento e informacgdes, desenvolvimento de recursos humanos e/ou
medidas da cadeia de suprimento, como respostas substanciais, embora fisicamente intangiveis,
as mudangas climaticas. De modo mais tangivel, é possivel investir em tecnologias ou
infraestruturas projetadas e construidas para lidarem com possiveis mudangas climaticas.

Finalmente, uma adaptacdo mais sistémica que seja capaz de abordar o manejo sustentavel, a
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conservagao ¢ a restauragdo de ecossistemas como parte de uma estratégia de adaptagao geral
(Cohen-Shacham, Walters, Janzen, & Maginnis, 2016).

A transi¢ao das empresas para uma economia voltada a redu¢do do aquecimento global
requer mudancas significativas em um curto prazo. Ha um interesse nas implicagdes dessas
mudangas, principalmente para evitar deslocamento e perdas repentinas nos valores dos ativos.
Tais preocupagdes e o impacto potencial sobre os intermediarios financeiros e investidores faz
com que seja necessario que as partes interessadas tenham acesso a melhores informagdes sobre
o tema, de forma a apoiar decisdes sobre investimentos, empréstimos e outras operagdes, para
melhor a compreensdo e a analise de riscos e as oportunidades relacionados as mudangas
climaticas, como bem apontadas pela Task Force on Climate-related Financial Disclosures
(TCFD) (2017). Neste contexto, padronizar as acdes ¢ divulgacdes de estratégias de adaptacao
e mitigacdo a mudangas climaticas se mostram de extrema importancia para auxiliar os
stakeholders a avaliar e precificar adequadamente os riscos e oportunidades relativas as
mudangas climdticas e desempenho financeiro.

Apesar da evolucao evidenciada nas atividades das empresas pautadas nessa tematica,
as mudancas climaticas ainda sdo consideradas um ‘“grande desafio”; termo utilizado para se
referir aos problemas globais a serem enfrentados por meio de esforcos da sociedade. Devido a
sua escala, seu escopo e horizonte de tempo, as mudancas climaticas sdo caracterizadas como
um problema extremamente complexo e com consequéncias perversas; para tal problema nao
se deve esperar uma acao apenas de uma autoridade governamental para seu enfrentamento,
mas, também, das organizacdes e seus stakeholders. Académicos e educadores das areas de
negocios precisam agir para orientar as partes interessadas, com base em evidéncias imparciais
e empiricamente robustas para que, junto a sociedade, seja possivel tratar este e os demais

problemas globais (George, Howard-Grenville, Joshi, & Tihanyi, 2016).

6 Conclusao

Os resultados do presente estudo reforcam estudos anteriores, que mostram que
conforme as empresas adotam estratégias para mitigar e se adaptar as mudangas do clima,
melhorando seu desempenho nessas estratégias ao longo do tempo, também adquirem um
desempenho financeiro melhor. Para o contexto pratico, h4 um crescente procura pela
incorporagao dos conceitos do Triple Bottom Line (TBL), para proporcionar vantagens
competitivas dada a criagdo de valor e atragao de investidores e partes interessadas. Dentro do
conceito de sustentabilidade corporativa, as agdes contra a mudanga do clima € parte importante

desta discussao (KPMG, 2020).
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Este estudo traz contribuicdes sobre a aplicacdo de estratégias para adaptacdo e
mitigacdo das mudancas climatica ao utilizar dados publicos sobre estratégias praticadas pelas
empresas participantes do ISE, que podem servir de benchmark para empresas no geral. Este
tipo de estudo incentiva empresas € seus gestores a se conscientizarem, coletarem informagoes
e proporem ag¢des preventivas, mesmo que ndo tenham como objetivo a participagdo em um
indice igual ao ISE.

A atencao mundial sobre a necessidade de frear o aquecimento global envolve acdes de
diversas partes interessadas e, no contexto empresarial, uma crescente preocupacao das
empresas em mitigar e se adaptar aos impactos das emissdes de GEE. Este estudo abordou
alguns dos fatores da relacdo das estratégias de adaptacdo e mitigagdo de emissdo de GEE e o
desempenho financeiro das empresas para um contexto brasileiro, encontrando uma relagao
positiva entre estas variaveis, mesmo que o resultado ndo possa ser generalizado para outras
empresas devido a algumas limitagdes.

Tais limitagdes precisam ser destacadas. Primeiramente, a amostra foi obtida por meio
das respostas dos formularios dos participantes do processo de selecao do ISE e a participagao
neste processo € voluntaria e com restricdes para participagdo (por exemplo estar entre os 200
ativos com melhor desempenho no Indice de Negociabilidade da B3, no ser classificado como
Penny Stock, entre outras).

Com esta limitagdo hd uma concentracdo de empresas em dois setores, o que traz
caracteristicas especificas para os indicadores financeiros utilizados nas andlises. A
participacdo voluntaria limita o tamanho da amostra e gera uma recorréncia das empresas
participantes, além de ndo abranger setores relevantes como o agronegocio, que ndo participou
em nenhuma edic¢ao. Igualmente com a mesma limitagao, ndo ¢ possivel afirmar que a amostra
represente todo o cenario brasileiro. Segundo, apesar de haver a vantagem de a selecdo para o
ISE ser um processo auditado e com comprovagao das agdes adotadas pelas empresas, o
questionario do ISE ndo foi desenvolvido para ser um indicador de acompanhamento de
estratégias de adaptacdo e mitigacdo de mudancas climaticas.

Ao fazer uso do contetido do questionario para esta pesquisa, foram escolhidas as
alternativas em que a resposta era objetiva, evitando assim alternativas em que uma atribui¢ao
de pontuagdo poderia ser considerada arbitraria e, com isso, questdes do formulério original
foram descartadas. Finalmente, as questdes que as empresas respondem mudam conforme
ocorrem as revisdes anuais da comissao do ISE. Isso requer uma padronizagdo para elaboragao

de uma base de pontuagdo que utilize apenas questdes que sao recorrentes no periodo analisado.
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Pesquisas futuras devem buscar outras proxys para EAMMC no contexto brasileiro.
Além disso, uma abordagem de estudo de caso pode explorar com maior profundidade a adogao
de estratégias de mudancgas climaticas e seus potenciais fontes de vantagem competitiva. Uma
pesquisa envolvendo empresas que nao sao listadas na bolsa de valores brasileira pode trazer
contribuigdes relevantes, dado que setores importantes como o agronegdcio ndo estdo
representados neste estudo.

Sugere-se, também, trabalhos tecnoldgicos que objetivem relatar como as empresas
bem-sucedidas na implementacdo de EAMMC fazem para efetivar € monitorar as estratégias
contribuindo para a difusdo de boas praticas. Finalmente, o resultado deste estudo est4 alinhado
com pesquisas realizadas em diferentes regides do mundo, entretanto, nenhuma delas avaliou
empresas da América do Sul ou América Latina, sendo este, um importante trabalho para tornar
possivel a comparagdo do contexto das empresas brasileiras com outras regidoes do mundo,
agregando ainda mais as discussdes sobre como empresas estdo lidando com estratégias de
adaptacao e mitigacdo de mudangas climéticas, e como tais estratégias podem estar relacionadas

com o seus desempenhos financeiros.
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Numero de  Desempenho

Empresa Setor Participacio Médio
Max. 7) (EAMMC)

BANDEIRANTE ENERGIA S.A. Energia Elétrica 7 75,7%
CEMIG DISTRIBUICAOQ S.A. Energia Elétrica 7 80,2%
COPEL GERACAO E TRANSMISSAO S.A Energia Elétrica 7 72, 7%
LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE SA Energia Elétrica 7 66,0%
ESPIRITO SANTO CENTRAIS ELETRICAS S.A. Energia Elétrica 7 73,9%
ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A. Energia Elétrica 6 71,2%
CEMIG GERACAO E TRANSMISSAO S.A. Energia Elétrica 6 85,1%
COPEL DISTRIBUICAO S.A. Energia Elétrica 6 59,6%
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. Energia Elétrica 6 82,1%
ITAIPU BINACIONAL Energia Elétrica 5 62,1%
CENTRAIS ELETRICAS DO NORTE DO BRASIL S.A. Energia Elétrica 5 56,0%
AES TIETE ENERGIA SA Energia Elétrica 5 78,1%
COMPANHIA PIRATININGA DE FQRCA E LUZ _ Energia Elétrica 4 67,6%
CHESF - COMPANHIA HIDRO ELETRICA DO SAO
FRANCISCO Energia Elétrica 4 58,4%
COMPANHIA PAULISTA DE FORCA E LUZ Energia Elétrica 4 67,6%
RIO GRANDE ENERGIA S.A. Energia Elétrica 4 66,2%
FURNAS CENTRAIS ELETRICAS S.A. Energia Elétrica 3 73,3%
CPFL GERACAO DE ENERGIA S.A. Energia Elétrica 3 69,2%
CELESC DISTRIBUICAO S.A. Energia Elétrica 2 81,6%
EDP — COMERC. E SERVICOS DE ENERGIA LTDA. Energia Elétrica 2 73,0%
ELETROSUL CENTRAIS ELETRICAS S.A. Energia Elétrica 2 62,3%
CIA ENERGETICA DO CEARA - COELCE Energia Elétrica 2 70,0%
CIA DE GERACAO TERMICA DE ENERGIA ELETRICA Energia Elétrica 1 55,1%
ELETROBRAS TERMONUCLEAR S.A. Energia Elétrica 1 47,6%
CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS Energia Elétrica 1 65,7%
COMPANHIA ENERGETICA DO PIAUI Energia Elétrica 1 60,5%
AMAZONAS G&T Energia Elétrica 1 50,0%
RODOVIAS INTEGRADAS DO OESTE S.A. Exp. de Rodovias 7 71,9%
CONCESSIONARIA ECOVIAS DOS IMIGRANTES S.A. Exp. de Rodovias 6 84,0%
CONCESSIONARIA DA RODOVIA PRESI. DUTRA S.A. Exp. de Rodovias 6 73,9%
CONCESSIONARIA DAS RODOVIAS AYRTON SENNA
E CARVALHO PINTO S.A. - ECOPISTAS Exp. de Rodovias 5 82,1%
CONCESSIONARIA DO SISTEMA ANHANGUERA -
BANDEIRANTES S A. ~ Exp. de Rodovias 5 73,9%
CONCESSIONARIA DE RODOVIAS DO OESTE DE SAO
PAULO - VIAOESTE S.A. Exp. de Rodovias 3 72,2%
RODOVIA DAS CATARATAS S.A. - ECOCATARATAS Exp. de Rodovias 82,1%

Continua
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RODONORTE - CONCESSIONARIA DE RODOVIAS

INTEGRADAS S.A. Exp. de Rodovias 2 71,1%
ECO101 CONCESSIONARIA DE RODOVIAS S.A Exp. de Rodovias 2 80,0%
CONCESSIONARIA DO RODOANEL OESTE S.A. Exp. de Rodovias 1 70,6%
WEG S.A. Outros 7 80,0%
DURATEX S.A. Outros 7 71,9%
NATURA COSMETICOS S.A. Outros 7 96,5%
KLABIN S.A. Outros 7 88,4%
B2W - COMPANHIA DIGITAL Outros 6 69,9%
BRASKEM S.A. Outros 6 88,7%
LOJAS AMERICANAS S.A. Outros 6 69,9%
CIELO S.A. Outros 6 62,4%
FLEURY S.A. Outros 6 69,4%
LOJAS RENNER S.A. Outros 6 74,0%
TELEFONICA BRASIL S.A Outros 5 69,4%
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. Outros 4 73,8%
TIM CELULAR S.A. Outros 4 75,0%
BRF S.A. Outros 4 68,1%
EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. Outros 3 68,8%
FIBRIA CELULOSE S.A. Outros 3 91,5%
SUL AMERICA S.A. Outros 3 51,2%
VALE S.A. i A _ Outros 2 100,0%
CONCESSIONARIA DA LINHA 4 DO METRO DE SAO

PAULO S.A. Outros 2 48,6%
EMBRAER S.A. Outros 2 48,6%
PETROBRAS DISTRIBUIDORA S/A Outros 1 47,1%
CATENO GESTAO DE CONTAS DE PAGAMENTO S.A. Outros 1 12,5%
CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG Outros 1 42,9%
JSL S.A. Outros 1 53,8%

Nota. Foram mantidos os nomes das empresas conforme formularios originais do ISE.



