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Abstract

The aim of this study is to investigate the main reasons, from managers’ point of view, for a company to participate
in the Corporate Climate Initiatives (CCl) in Brazil. To do so, we carried out a descriptive research that aimed to observe
phenomena such as they occur in their natural context for further analysis, providing an insight into the problem
investigated. The subjects of this study were organizations of the Carbon Efficient Index (CEI2) of B3 S.A. (Brasil, Bolsa,
Balcdo), as well as organizations of CDP (Carbon Disclosure Project) and of the Brazilian GHG Protocol Programme.
From the 29 companies identified, only 14 managers of the sustainability field chose to participate. The primary data
was obtained from interviews with managers representing the companies, through a semi-structured questionnaire.
From the respondents’ answers, it can be concluded that the two main initiatives adopted by companies to tackle
climate change were CDP and the Corporate Sustainability Index. These initiatives are regarded, respectively, as a
management and disclosure instrument on climate change, able to bring about changes and reflections in the internal
corporate processes. Concerning CEI2, all companies reported that it did not bring about changes and/or internal
reflections.
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Resumo

A presente pesquisa teve por objetivo geral investigar as razoes determinantes, do ponto de vista do gestor, para
uma empresa participar de Iniciativas Empresariais em Clima (IECs) no Brasil. Realizou-se uma pesquisa de natureza
descritiva, que visou observar os fendmenos tal como se produzem em seu contexto natural para a posterior analise,
proporcionando uma visdo sobre o problema investigado. Escolheu-se as organizagbes participantes,
simultaneamente, do indice Carbono Eficiente (ICO2) da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3 S.A.), do Carbon Disclosure Project
(CDP) e do Programa Brasileiro GHG Protocol. Dessa forma, foram identificadas 29 empresas, porém apenas 14
gestores de area de sustentabilidade se dispuseram a participar da pesquisa. Os dados primarios foram obtidos por
meio de entrevistas com gestores das empresas, através de questiondrios semiestruturados. A partir das falas dos
entrevistados é possivel concluir que as duas principais Iniciativas para enfrentamento das mudangas climaticas
destacada pelas empresas foram o CDP e o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), considerados pelas
empresas, respectivamente, como um instrumento de gestdo e de disclosure sobre as mudancas climaticas, capaz de
provocar mudancas e reflexdes nos processos internos corporativos. J& em relagdo ao ICO2, todas as empresas, de
forma unanime, relataram que o mesmo n&o provocou mudancas e/ou reflexdes internas.

Palavras chave: iniciativas empresariais em clima, mudangas climaticas, teoria da legitimidade, Brasil.

Introdugao

Devido a fatores de riscos trazidos pelas agGes antrdpicas, cujos especialistas afirmam com uma
certeza de 95%, que sdo as responsaveis pelas alteragGes climaticas, conforme apontou o
relatdrio do Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC), de 2013, vem surgindo uma
discussao crescente sobre a importancia de as empresas adotarem estratégias para
enfrentamento as mudancas climaticas. Essa perspectiva esta associada tanto aos riscos
econdmicos, riscos financeiros, riscos fisicos e riscos reputacionais quanto as oportunidades
trazidas pelo fendmeno. Segundo Labatt e White (2007), Hoffman e Wood (2008a; 2008b) e
Abranches (2010) os riscos trazem ameacas para as organizacoes, devido aos impactos no retorno
de seus investimentos, nas suas operagdes, além de afetar o valor agregado para os acionistas e
gerar altos custos sociais. Ndo obstante, esse fen6meno gera oportunidades relacionadas, que
por meio do desenvolvimento de novas tecnologias e inovacdes de produtos e processos poderao
trazer solucdes para os problemas.

Para Pinkse e Kolk (2009), Giddens (2010) e Nachmany et al., (2015) ha uma tendéncia
internacional de leis restritivas de emissdes de carbono, além de ser uma questao de tempo para
gue no médio e longo prazo isso venha a acontecer nos paises emergentes e em
desenvolvimento.

Diante dos riscos iminentes trazidos pelo fendmeno das mudancas climaticas, observam-se que
os mercados e os governos tém se mobilizado com o objetivo induzir nas empresas a criacao de
iniciativas que contribuam para a redugao das suas emissdes de GEE, bem como, que induzam a
adocdo de praticas de sustentabilidade que melhorem processos, atividades e contribuam para a
inovagao. No ambito das agdes e acordos globais em torno da governanga climatica, destacar-se,
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o acordo de Paris, assinado em 2015, na 212 Conferéncia das Partes (COPs), na Francga, que fixou
como meta para os paises membros a manutencdo da temperatura global abaixo de 2°C e
estabeleceu, dentre outros compromissos, a constituicdo de um fundo global, com contribuicdes
anuais até 2025, dos paises membros, no montante de 100 bilhGes de ddlares, com o objetivo de
financiar o enfrentamento das mudancas climaticas e cumprimento das metas. Ja em 2016, na
COP 22, em Marraquexe, as discussdoes avancaram acerca da descentralizacdo da governanca
climatica, cuja pauta versou, dentre outras tematicas, sobre as estratégias para implementar os
compromissos e metas assumidas na COP 21, conhecidas como Nationally determined
contributions (NDCs) (CEBDS, 2018b).

Nesse contexto e fruto de uma preocupacao global em torno da problematica climatica, ao longo
dos anos, vem surgindo um conjunto de Iniciativas Empresariais em Clima (IECs). As IECs sdo
conformadas por um conjunto de empresas e instituicdes que discutem estratégias para
enfrentamento da problematica climatica, bem como, o alinhamento de acdes com foco na
transicdo para uma economia de baixo carbono, crescimento econémico sustentavel e
mecanismo de cooperacao entre as organiza¢des. Ademais, constitui-se, também, como uma
estratégia de coalizacdo para as corporacdes na medida em que buscam influenciar na
formulacdo de politicas pubicas, reduzir os riscos regulatdrios e construir uma agenda de debate
e de indugdo de iniciativas de inovagao e desenvolvimento de tecnologias mais limpas, além de
canalizar recursos em torno das a¢des (CEBDS, 2018a; SOUZA, 2016).

De acordo com Souza e Andrade (2017), dentre as principais instituicdes que compdem as IECs,
em ambito internacional, com papéis fundamentais no enfrentamento das mudancas climaticas,
estdo: A Codlition for Environmentally Responsible Economies (CERES); o World Resources
Institute (WRI); o Business Council for Sustainable Development (WBCSD); o Global Compact; e o
Carbon Disclosure Project (CDP), cujo nome foi modificado para Driving Sustainable Economies; o
Global Reporting Initiative (GRI);o Greenhouse Gas Protrocol Initiative — GHG Protocol; Ademais,
segundo Souza e Andrade (2017), Ziegler (2012) e Marcondes e Bacarji (2010) outras iniciativas,
tais como os indices de sustentabilidade, também tem contribuido na inducdo de tendéncias no
mercado financeiro com relacdo a implementacdo de praticas de sustentabilidade e gestdo das
mudancas climaticas, a exemplo dos indices Carbon Efficient Index (CEl), Dow Jones Sustainability
Index (DJSI) da Bolsa de Nova York e FTSE4good — Londres Index.

Ja no Brasil, as IECs foram criadas a partir de 2015, cujas principais instituicdes que fazem parte
sdo: O Instituto Ethos de Empresas e Responsabilidade Social/Férum Clima; a Rede Brasileira do
Pacto Global Criado; o CDP Brasil; o Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento
Sustentavel (CEBDS); Programa Brasileiro GHG Protocol; a Plataforma Empresarial Empresas pelo
Clima (EPC) juntamente com o Sistema de Comércio de Emissdes da EPC; a Bolsa Verde do Rio de
Janeiro — BVRio; e a Coalizdo Brasil Clima, Florestas e Agricultura. Ademais, a Brasil, Bolsa, Balcao
(B3) dispde de dois indices de sustentabilidade que dentre outros objetivos induzem a gestdo das
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emissdes de carbono nas empresas e a gestdo e implementacdo de praticas de sustentabilidade.
S3o ele: o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e o indice Carbono Eficiente (ICO2) (Souza;
Andrade, 2017; Souza, 2016).

No bojo do engajamento de acGes em torno da transicdo para uma economia de baixo carbono
estar a coalizagdo We Mean Business, da qual participam instituicdo e empresas globais
pertencentes as IECs. A coalizacdo, que apoia as IECs, mobiliza organizacGes em torno das
oportunidades de negdécios advindas da transi¢cdo para uma economia de baixo carbono. Destaca-
se que até janeiro de 2018, participavam da coalizagdo mais de 650 empresas - que juntas
respondiam até entdo por um faturamento bruto de mais de 8 trilhdes de ddlares; mais de 180
investidores - responsaveis pela gestdao de aproximadamente 21 trilhGes de ddlares em ativos;
além de constar mais de 1.100 compromissos assumidos (BSR; CDP; CERES, et al. 2018a; 2018b;
CEBDS, 2018a).

Sabe-se que participar de tais iniciativas, a exemplo do CDP, indices de sustentabilidade, dentre
outras, requer, na maioria das vezes, investimento em mudanca de processos internos e praticas
de gestado, reposicionamento estratégico e estrutura organizacional. Entdo, qual o interesse das
organizacdes em participarem destas inciativas? Quem tem interesse? Agrega valor aos acionistas
e investidores? Considerando que estas perguntas ndo foram respondidas, tem-se como questao
central de investigagdo: Por que empresas participam de Iniciativas Empresariais em Clima (IECs)
no Brasil? Assim sendo, o objetivo desta pesquisa foi investigar as razdes determinantes, do ponto
de vista do gestor, para a empresa participar de IECs no Brasil.

A teoria da legitimidade é usada como uma lente para identificar se a decisdo de uma empresa
participar de IECs pode ser compreendida como estratégia de legitimidade. Essa teoria é derivada
do conceito de legitimidade organizacional, que tem sido definida como: uma condicdo ou
situacdo que existe quando o sistema de valor de uma entidade é congruente com o sistema de
valores da sociedade que a entidade faz parte (O’'Donovan, 2002).

Na concepcao da teoria da legitimidade as empresas atuam dentro de uma sociedade e, portanto,
existe uma espécie de contrato social entre as organizacbes e a sociedade em que atuam,
representando um conjunto de expectativas implicitas ou explicitas de seus membros a respeito
da forma como elas devem atuar (Dias Filho, 2007). Gray et al. (1995) sugerem que os requisitos
legais fornecem os termos explicitos do contrato, enquanto os que ndo estdo legislados fornecem
as expectativas da sociedade e incorporam os termos implicitos do contrato.

Nesse contexto, a legitimidade é uma percepcdo generalizada de que as acdes de uma entidade

sdo desejaveis ou apropriadas dentro de um sistema socialmente construido de normas, valores,
crencas e definicdes (Suchman, 1995).
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Uma das formas que as empresas tém buscado para alcancar legitimidade tem sido por meio da
evidenciacdo voluntdria de informacdes socioambientais, uma vez que este tipo de informacao
se encontra alinhada com as preocupacdes da sociedade (Gray et al., 1993; Hopwood, 1983).

Cho e Patten (2006) afirmam que a evidenciacdo socioambiental é uma ferramenta de
legitimacdo para as empresas, e que, segundo Deegan e Blomquist (2006), pautado nas ideias de
Dowling e Pfeffer (1975) e Lindblom (1994), as empresas ganham ou mantém legitimidade por
meio de incentivos na estratégia do uso da comunicacdo empresarial, incluindo além de
informacgdes financeiras, informagdes ambientais que servem como instrumento de legitimidade.
Entdo, a decisdao de uma empresa participar de IECs pode ser compreendida como estratégia de
legitimidade?

Esta pesquisa se justifica por algumas razdes. A primeira apresenta a opiniao de 14 gestores de
empresas pertencentes ao ICO2 sobre as razdes determinantes para a empresa participar de IECs.
A contribuicdo desta pesquisa fica mais evidente pelo fato poder comparar, ndo somente a
opinido de 14 gestores de setores econdmicos diferentes, mas eles se identificarem na fala do
outro. Também com o resultado desta pesquisa foi possivel realizar uma triangulacdo com as
informacgdes sobre IECs constantes nos relatérios de sustentabilidade das empresas pesquisadas.
Portanto, os resultados desta investigacdo podem servir como base para a tomada de decisdo dos
dirigentes dos paises, especialmente os érgaos reguladores no que diz respeito a legislacdo de
mudancas climaticas. Também, os resultados contribuem para a tomada de decisGes pelos
diversos stakeholders, inclusive os investidores, gestores e as seguradoras.

Metodologia

Caracterizagdo da Pesquisa

O objetivo geral da presente pesquisa foi investigar as razdes determinantes, do ponto de vista
do gestor, para uma empresa participar de IECs no Brasil. Para o alcance do objetivo proposto na
presente pesquisa adotou-se uma abordagem qualitativa, visando identificar, conhecer e analisar
as iniciativas empresariais das empresas participantes do ICO2, CDP e Programa Brasileiro GHG
Protocol para enfrentamento das mudangas climaticas.

Quanto a finalidade, realizou-se uma pesquisa de natureza descritiva, com coleta de dados
primdrios e secunddrios (que complementaram os primeiros), que visou observar fenémenos tal
como se produzem em seu contexto natural para a posterior andlise, proporcionando uma visao
sobre o problema investigado. Cooper e Schindler (2006) afirmam que pesquisas desta natureza
ndo so buscam descrever o fendmeno observado, mas também explicar o porqué e como este
ocorre.
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A investigacdo qualitativa permite avaliar conexGes entre eventos e explorar as interpretagdes
pessoais que os produzem, sendo adequado para estudar processos dentro de um contexto social
construido. Moll et al., (2006) afirmam que a pesquisa qualitativa deve ser adotada quando seu
objeto visa obter descricbes e explanacGes mais profundas sobre as percep¢bes dos atores
organizacionais acerca de como e por que determinadas praticas sdo utilizadas.

Estratégia Metodoldgica, CaracterizacGo da Populacdo e DefinicGo da Amostra

A populagdo alvo da pesquisa consistiu por 29 empresas de capital aberto, com 31 agdes
negociadas na B3. Dentre as empresas, estd a Vale com 2 papéis (acdes) e o Bradesco também
com 2 papéis (acdes). As empresas que compuseram a populacdo alvo estavam presentes na
primeira carteira tedrica do ICO2, vigente no primeiro quadrimestre do ano de 2014, e desde o
langamento da primeira carteira tedrica (2011), até o ano de 2014, ndo tinham saido do indice.

Para a definicdo da amostra do estudo, levou-se em consideracao critérios essenciais para o
alcance do objetivo da pesquisa. Para que as empresas fossem incluidas na amostra precisavam
participar, simultaneamente, do ICO2, CDP e do Programa Brasileiro GHG Protocol. Esse critério
permitiu a coleta dos dados secundarios necessarios a execuc¢do da pesquisa.

No ICO2 foram obtidos os dados dos coeficientes de emissdo/receita. No CDP foram coletados e
analisados os questionarios contendo as respostas sobre as estratégias empresariais para
enfrentamento das mudangas climaticas. Ja no Programa Brasileiro GHG Protocol os inventarios
de emissGes das organizacdes. Para todas as empresas foram analisados os relatérios de
sustentabilidade ou relatérios anuais e de sustentabilidade (apresentados conjuntamente).

Para a delimitacdo da amostra, as empresas precisavam atender, além dos critérios
anteriormente descritos, ao critério de ter publicado, em algum momento do periodo de analise
da pesquisa os(as) seguintes documentos/informacées:
e Os Relatérios de sustentabilidade ou relatéorios anuais e de sustentabilidade
(apresentados conjuntamente).
e Inventdrios de emissdes de GEE baixados por meio do Programa Brasileiro GHG Protocol.
e Questiondrios respondidos e publicados pelas empresas ao Programa do CDP Investor
Global.
e Os coeficientes de emissdo/receita, através da metodologia do ICO2 da B3, que mede a
eficiéncia de carbono das empresas que participam desse indice.

Verificou-se que das 29 empresas presentes na carteira tedrica do ICO2, até o momento de corte
temporal da pesquisa, apenas 19 atenderam, de forma plena, os critérios estabelecidos para
delimitagdo da amostra. Das 19 empresas presentes na amostra, 5 empresas ndo aceitaram
realizar a entrevista, respondendo ao e-mail de contato negativamente ou ndo responderam aos
contatos realizados por e-mail e por telefone.
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A seguir, a partir da Tabela 1, estdo apresentadas a relagdo das 14 empresas que compuseram a
amostra, bem como, segmentos, e cargos dos gestores entrevistados, cujos nomes (das empresas
e dos entrevistados) foram preservados para fins dessa pesquisa, sendo adotado nomes ficticios.

Tabela 1. Identificagcdo das empresas, segmentos, entrevistados e cargo

Empresas Segmento da Empresa Entrevistados Cargo/Funcdo do Entrevistado

Empresa 1 Quimica/Petroquimica Entrevistado da Empresa 1 Diretor de Sustentabilidade

Empresa 2 Telefonia Fixa Entrevistado da Empresa 2 Analista de Sustentabilidade

Empresa 3 Mineragao Entrevistado da Empresa 3 Gerente de Nova Economia e

Mudangas Climaticas

Empresa 4 Exploragdo e Concessdo de Entrevistado da Empresa 4 Gestor de Meio Ambiente e
Rodovias Desapropriagao

Empresa 5 Intermediarios Financeiros Entrevistado da Empresa 5 Analista de Sustentabilidade
(Bancos)

Empresa 6 Intermediarios Financeiros Entrevistado da Empresa 6 Gerente de Sustentabilidade
(Bancos)

Empresa 7 Intermediarios Financeiros Entrevistado da Empresa 7 Diretor Executivo de
(Bancos) Sustentabilidade

Empresa 8 Servigos Financeiros Entrevistado da Empresa 8 Diretora de Sustentabilidade
Diversos/Bolsa de Valores

Empresa 9 Carne e Derivados (Alimentos  Entrevistado da Empresa 9 Especialista em Sustentabilidade
processados) e Gestdo Climatica

Empresa 10 Téxteis, vestudrios e calgados  Entrevistado da Empresa 10 Analista de Gestdo Ambiental
(Comeércio)

Empresa 11 Produtos de Limpeza/uso Entrevistado da Empresa 11 Analista de Sustentabilidade
pessoal (hig. pessoal, est.)

Empresa 12 Intermediarios Financeiros Entrevistado da Empresa 12 Analista de Sustentabilidade /
(Bancos) Reponsabilidade Socioambiental

Empresa 13 Papel e Celulose (Madeira e Entrevistado da Empresa 13 Gestdo de Sustentabilidade e
Papel) Comunicagdo

Empresa 14 Telefonia Mével Entrevistado da Empresa 14 Gerente de Responsabilidade

Social Corporativa

Procedimento para levantar e analisar os dados primdrios e secunddrios

A analise dos dados é a atividade de examinar, categorizar, classificar, testar e recombinar as
evidéncias. No Brasil, a publicagao dos documentos que compuseram as fontes de consultas dos
dados secundarios, ja destacados anteriormente ndo é obrigatdria. Ndo existem exigéncias legais
qguanto ao conteudo divulgado, seja ligado as praticas de sustentabilidade, seja ligado as
estratégias e agbes para enfrentamento das mudangas climaticas. Assim, nem sempre se
consegue obter as informacdes por meio dos referidos documentos. Nesse sentido, utilizou-se a
técnica de entrevistas, por meio de roteiros de pesquisas semiestruturados.
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Para a realizacdo das entrevistas, foram utilizadas estratégias distintas, quais sejam: entrevista
presencial, entrevista através de videoconferéncia e através de contato telefonico, com excegdo
da Empresa 14 que so aceitou responder as questdes por meio de e-mail.

Os entrevistados foram selecionados de forma cuidadosa, atendendo ao critério de pertencerem
3 area de gestdo de sustentabilidade corporativa das empresas. Além disso, todos os
entrevistados receberam, com antecedéncia, o roteiro da entrevista, que nortearam as
conversas. No primeiro contato foi enviada uma carta padrao, com os propdsitos da pesquisa e o
compromisso ético de confidencialidade, acompanhada do roteiro prévio das perguntas, para
andlise dos entrevistados. Destaca-se que todas as entrevistas, com exce¢ao da Empresa 14,
foram registradas por meio de gravacao com autorizacdo prévia dos entrevistados, transcritas
pelo préprio pesquisador e enviadas para a validacdo por parte dos entrevistados de cada
empresa para que pudessem ser utilizadas como um documento nos resultados da pesquisa.

Ao longo do processo de coleta dos dados, alguns principios foram observados, conforme
defende Bardin (2011) e Minayo (2006). O primeiro deles é a (i) pré-analise - fase de organizacdo
e sistematizacdo das ideias, em que ocorre a escolha dos documentos a serem analisados, a
retomada das hipdteses e dos objetivos iniciais da pesquisa em relacdo ao material coletado, e a
elaboracdo de indicadores que nortearao a interpretacdo dos resultados.

Para fins de coleta dos dados da presente pesquisa, questdes norteadoras foram formuladas a
partir de varidveis identificadas na revisdo de literatura, bem como, a partir das analises dos dados
secundarios coletados e tratados antes das entrevistas. A analise prévia, dos dados secundarios,
para a realizacdo das entrevistas, contribuiu para que fossem levados questionamentos ainda ndo
evidenciadas através dos documentos publicados, como também permitiu realizar triangulacGes
nas analises. Ademais, contribuiu, também, para que questdes fossem customizadas para cada
organizacao, pois o nivel de informacdes disponivel por meio das fontes secundarias variou tanto
em quantidade quanto em conteldo, sendo necessario otimizar, assim, as entrevistas.

A partir da Tabela 2, apresentada mais a frente, é possivel verificar as questdes que foram
utilizados para nortear a coleta dos dados da pesquisa.

Segundo Bardin, (2011) e Minayo (2006) no que se refere ao segundo principio de coleta dos
dados, a exploracdo do material (ii), consiste na fase de codificacdo dos dados brutos do material,
visando alcancar o nucleo de compreensdo do texto. A codificacdo envolve procedimentos de
recorte, contagem, classificagao, desconto ou enumeragdao em fungdo dos objetivos previamente
formuladas. Assim, para esta etapa, tanto na andlise dos dados secundarios, como também dos
dados primarios, adotou-se a técnica de andlise de contelddo, conforme definida por Bardin
(2011).
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Tabela 2. Questdes norteadoras das entrevistas semiestruturadas

N2 Questdes N2  Questbes

. e - . A organizacdo utiliza os feedbacks decorrentes da
Quais as IECs e iniciativas de sustentabilidade, criadas & s f

1 .. participagdo nessas iniciativas para melhorias internas?
pelo mercado, a empresa participa? o n
Como esses feedbacks sdo utilizados na gestdo interna?
Quais os instrumentos de carbon disclosure adotados O ingresso nessas iniciativas provocou algum impacto
5 pela empresa para a divulgagdo de suas praticas e 10 na gestdo corporativa interna e/ou oportunidades de
estratégias para enfrentamento das mudangas melhorias na gestdo corporativa? Quais mudangas
climaticas? foram realizadas a partir dessas iniciativas?
A organizagdao divulga as suas estratégias para
. A enfrentamento das mudangas climaticas? Quais as
Quais as motivagdes/fatores que levam a empresa a o . . - N
3 . S .. . 11  motivacBes? A auséncia de divulgagdo sobre a gestdo
participar de Iniciativas Empresariais em Clima (IECs)? . . -
das mudangas climdticas pode impactar a organizagao?
De que forma?
A empresa considera que o ingresso em IECs
4 Quais os reflexos/contribui¢des das IECs nas praticas 12 contribuem para ganhos de reputagado, transparéncia e
de gestdo da empresa e no desempenho corporativo? legitimidade? De que forma e quais os ganhos
relacionados?
. S R A empresa considera que o ingresso em IECs impacta
O que motiva a participagdo da empresa em iniciativa . . .
o no Desempenho Econémico-Financeiro da Empresa? A
como o CDP, o Programa Brasileiro GHG Protocol, . , N .
5 13 empresa acredita que ha relagdo entre a participagdo

bem como em indices de Sustentabilidade tais como

0 1CO2. ISE e outras iniciativas? nos indices de sustentabilidade e o desempenho das

acles da empresa?

Como a participagdo nessas iniciativas se inserem nas
estratégias corporativas da empresa? E quanto a
participagdo nessa iniciativa estd contribuindo ou
impactando os resultados corporativos que foram
alcangados a partir de outras iniciativas anteriormente
implementada?

Na visdo da empresa, os stakeholders valorizam a

A empresa considera que ao ingressar nessas
6 iniciativas ha geracdo de valor para a companhia? 14
Que tipo de valor é adicionado para a empresa?

Que varidveis internas e externas podem contribuir

7 ~ . 15 L
para a geragdo e adi¢do de valor na empresa? participagdo da empresa em IECs? De que forma?
uais os ganhos para a corporagao em participar em .
‘Oﬂ . & P porac P ) .p Que stakeholders a empresa pretende satisfazer com
iniciativas como o CDP, o Programa Brasileiro GHG S . A
8 16 essa iniciativa? Por que? Qual a importancia para a

Protocol, bem como em indices de Sustentabilidade

tais como o 1CO2. ISE? empresa em participar dessa iniciativa?

Em relacdo aos dados secundarios, para que os documentos fossem analisados, utilizou-se a
estratégia de pesquisa por palavras-chave em portugués e em inglés (para os documentos em
inglés) definidas pelo autor da tese, a partir da revisdo tedrica, relacionadas as mudancas
climaticas. Essas palavras foram utilizadas para nortear a leitura dos documentos a partir dos
guais foram extraidos os dados secundarios. A partir da técnica de pesquisa por palavras-chave,
procedeu-se a leitura de trechos, frases dos documentos com o objetivo de coletar as
informacbes e dados necessarios ao complemento dos dados primarios. Esses dados foram
tabulados através de planilha do Microsoft Excel.
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No processo de tabulacdo, categorias de analises foram utilizadas, em linhas com as questdes
norteadoras, para a organizacdo e estruturacdo das informacdes constantes nos documentos
analisados, visando refinar os dados para a utilizacdo na analise dos resultados (Miles e
Huberman, 1994; Vieira et al., 2009; Cerejo, 2011).

Por fim, aplicou-se o principio de (iii) tratamento dos resultados e interpretacdo, proposto por
Bardin (2011) e Minayo (2006). Nessa fase, os dados brutos foram tratados e, de posse dessas
informacdes, inferéncias e interpretacdes foram propostas de acordo com o aparato tedrico e os
objetivos propostos.

Analise dos Resultados
A seguir sao apresentados os resultados de acordo com a ordem das questdes norteadoras
formuladas para fins dessa pesquisa e descritas na Tabela 2.

Niveis de Evidenciacbes das Empresas por Instrumentos de Disclosure

Analisando os niveis de evidenciagdo de sentencas relacionadas as mudancas climaticas, de
acordo com os instrumentos de disclosure analisados nesta pesquisa, quais sejam: os relatérios
de sustentabilidade ou relatérios anuais de administracdo, questiondrios do CDP e os inventarios
de emissdes, verificou-se que as palavras-chave mais evidenciadas pelas organizagdes: mudangas
climaticas com 2.330 citacdes, seguida de Riscos associados as mudancas climdticas com 2.097
citagdes e Carbono com 880 citagdes.

Destacam-se que essas sentengas foram as mais citadas no questiondrio anual de Investidores
Institucionais sobre estratégias empresariais as mudancas climaticas do CDP, evidenciando a
importancia e, ao mesmo tempo, confirmando a lideranca do CDP nas questdes relacionadas as
mudancas climaticas, principalmente, por ser a IEC que detém e administra o maior banco de
dados de estratégias empresariais as mudancgas climaticas do mundo (Farias, 2013; Pinkse e Kolk,
2009).

Observou-se ainda, que 72% (6.775 citacoes) das palavras evidenciadas foram observadas no CDP,
22% (2.066) nos relatorios anuais e de sustentabilidade e 6% (564) nos Inventarios de Emissdes -
gue por sua vez é especifico para mensurar, registrar e divulgar os GEE emitidos pelas empresas.
Com excecdo dos relatdrios de sustentabilidade, que no ano de 2013 teve o maior nimero de
citacGes das palavras pesquisadas (759), tanto nos inventdrios de emissGes quanto nos
guestionarios do CDP o maior volume de informacgdes foi publicado pelas empresas no ano de
2014 sinalizando uma evolucgao acerca da tematica mudancas climdticas nas empresas conforme
observadas também na pesquisa de Cruz (2015). Os niveis de evidenciagdes no periodo podem
ser observados a partir da Tabela 3.
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CONSOLIDADO DE EVIDENCIACAO

CONTEUDOS RELACIONADOS

TOTAL

CONSOLIDADO

RELATORIO ANUAL E DE SUSTENTABILIDADE

INVENTARIO DE EMISSOES DE GEE (PROG. BRASL. GHG

PROT.)

QUESTIONARIO DO CARBON DISCLOSURE FROJECT - CDP

PERIODO

Publicado em

Publicado em

2013, ano hase

2012

2014, ano hase
2013

Publicado em

em | Publicado em

2012, ano hase

2011

2013, ano base (2014, ano base

2013

Mudangas Climéticas / Climate Change

Riscos Climaticos (Risco das Mudangas Climaticas) /
Risk (Clpnate Risk - Regulatory risks, physical, other
Risks)

Carbono / Carbon

Emissdes de Gases de Efeito Estufa / Greenhouse Gases
(GHG) Emissions (GHG Emissions)

Inventirio de Emissdes de Gases de Efeito Estufa (GEE) /
Greenhouse Gas Emissions (GHG) Inventory

Programa Brasileiro GHG Protocol / Brazilian GHG
Protocol Program

Economia de Bamo Carbono / Low Carbon Economy
Carbon Disclosure Projsct {CDF)

Crédito de Carbono / Carbon Credit

Agdes de Adaptagio as mudangas climaticas /
Adaptation actions to climate chavge

Acdes de Mitigagio das mudangas climaticas /
Mitigation actions of climate change

Redugio de Emissdo de Carbono / Carbon Emission
Reduction (Reduce GHG Emissions)

GHG Protocol /| GHG Protocol

Energia Renovavel / Renewable Energy

Projetos de Redugio de Emissdes (MDL, entre outros)/
Emission Reduction Projects (CDM, ste.)

Indice Carbono Eficiente (IC02) / Carbon Efficient Index
(CEI2)

Mercado de Carbono / Carbon Market

Gestio de Carbono / Carborn Management
(Management of greenhouse gases)

Aquecimento Global /Global Warming

Protocole de Quioto / Kvete Protocol

Troca (Substituigio) de Combustivel Fossil / Fossi fuel
Exchange (substitution of fossil fuels)

Redugio Certificada de Emissdo / Certified Emission
Reduction (CER, RCE)

2330

2007

830

193

21

49

64

[

|1

20

S

.

18.6%
12%
7.3%

14%

"
2
=

8.0%

13,7%

17.0%

3,0%

16.8%

n
o

=
w

&

04035
100%

139

37%

109
19%

w
=
=8

PERIODO
P em | Pu | TOTAL %
2013, ano base [ 2014, ano base
2012 2013
389 640 1697 72.83%
636 831 2019 96.28%
225 261 616 70,00%
100 151 348 33,36%
140 125 385 70.51%
68 81 214 38 AT%
74 113 242 78,32%
23 19 30 18.32%
43 36 132 39.46%
36 38 158 71.82%
49 36 140 66,04%
43 2 123 38,29%
36 30 116 36.31%
40 60 141 70.83%
37 29 103 63.98%
18 20 30 33,78%
41 38 117 82.98%
13 18 34 36.23%
12 7 28 43.75%
4 h] 15 24,199
4 7 20 66.67%
I 1 7 77.78%
2287 2683 6773 2%
34% 40% 100% T2%
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No que se refere aos niveis de evidenciagao por empresa, observou-se, que as empresas que mais
evidenciaram conteldos relacionados as mudancgas climaticas foram as Empresas 3 (1.681
citacGes), 2 (1.000 citagcbes) e 5 (1.100 citacdes). Dentre as tematicas mais evidenciadas por estas
empresas, estdo: Para a Empresa 3, a palavra Mudancas Climaticas recebe 407 cita¢Ges, enquanto
gue as palavras-chave Carbono e Riscos Climaticos receberam, cada, 354 e 233 citagOes,
respectivamente. Ja em relagcdo a Empresa 2, a tematica mais evidenciada foi Riscos Climaticos
com 367 citacdes, Mudancas Climaticas com 283 citacdes e Carbono que recebeu 85 citacdes. No
que se refere a Empresa 5, observou-se que Riscos Climaticos foi a sentenca mais evidenciada
com 414 citagles, seguida de Mudangas Climaticas com 337 citagdes e Economia de Baixo
Carbono com 60 citagdes).

Cabe destacar ainda que quando observado as evidenciacGes de acordo com o setor, verificou-se
gue enquanto para a Empresa 3 a tematica mais evidenciada foi a de Mudancas Climaticas, em
face da exposicdo de suas atividades aos riscos desse fenbmeno, para a Empresa 5, cujas
atividades tém pouca exposi¢cao ao fendbmeno, a tematica mais evidenciada foi riscos climaticos,
em face da sensibilidade de sua atividade principal, que envolve a concessdo de crédito no
mercado, aos possiveis problemas enfrentados por seus clientes, sobretudo, as empresas que
atuam no setor de agricultura.

Em contraponto aos achados da pesquisa de Lu e Abeysekera (2014), pode-se observar que as
empresas brasileiras que mais evidenciaram, nesta pesquisa, sobre temadticas ligadas as
mudancas climaticas ndo estdo necessariamente ligadas ao setor industrial, variando entre os
setores estudados, dentre os quais o setor financeiro, o setor de mineracdo e telecomunicacgdes.
Ressalta-se ainda, que todas as empresas sdo de grande porte, ndo podendo inferir que o
tamanho influenciou na evidenciagdo das informagbes, conforme tentaram analisar algumas
pesquisas, tais como as de Oliveira (2014) (que ndo identificou relacdo entre o tamanho e os niveis
de evidenciacdo) e as pesquisas de Lu e Abeysekera, 2014; Deegan, Rankin e Tobin (2002) que
identificaram relacdo entre o tamanho da empresa e os niveis de evidenciacao.

No que se refere aos instrumentos de carbon disclosure, as empresas evidenciaram que o
principal instrumento utilizado é o CDP, destinado aos investidores institucionais, utilizado para
reporte das estratégias empresariais para enfrentamento das mudancas climaticas. Além do CDP,
outros instrumentos utilizados pelas empresas e considerados de grande relevancia para a pratica
do carbon disclosure foram os inventarios de emissdes, elaborados no ambito do Programa
Brasileiro GHG Protocol, e os indices ICO2 e o ISE.

A Tabela 4, a seguir, apresenta os niveis de evidenciacdo das empresas por sentencas
relacionados com as mudangas climaticas no periodo.
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E
Conteiidos Evidenciados - Nivels de Evidenciacio por Tpresas Empresa Emp“resa Empresa Empresa Empresa Empresa Empresa Empresa Empresa Fmpresa Empresa Empresa Empresa Empresa TOTAL
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Palavras Chave
Mudangas Climaticas / Climate Charge 174 283 407 107 337 137 117 167 134 43 71 184 45 120 2330
Riscos Climaticos (Risco das Mudangas Climaticas)/ Risk 140 367 233 75 414 11$ 53 189 125 17 ) 11 43 112 | 2097
(Climate Risk - Regulatory risks, physical, other Risks)
Carbono / Carbon 116 85 354 g 10 36 26 27 31 6 122 1 21 7 880
Emissdes de Gases de Efeito Estufa / Greemhouse Gases - -
2 2 1 1 38 25 5 2 41 2 2 2
(GHG) Emissions (GHG Emissions) 37 32 7 ’ ’ = >4 28 3 28 2 623
Inventario de Emissdes de Gases de Efeito Estufa (GEE) / < = <
2 2 2 7 2
Greenhouse Gas Emissions (GHG) Inventory 40 30 120 18 16 18 8 30 30 4 2 ’ ? 42 346
Programa Brasileiro GHG Protocol / Brazilian GHG Protocol 27 1 15 36 10 12 6o 25 20 25 » 0 31 14 366
Program
Economia de Baixo Carbono / Low Carbon Economy 25 49 32 17 60 32 4 15 12 3 15 12 2 11 309
Carbon Disclosure Project (CDP) 38 0 25 5 13 30 14 19 19 12 0 43 4 26 273
Crédito de Carbono / Carbon Credit 16 g 20 3 36 42 14 29 11 1 26 13 1 2 222
_'—\n;t?es de _'—\d.apta;ao as mudangas climaticas / ddapration 29 27 53 B 20 % 20 1 6 5 3 g 5 8 220
actions to climate change
An;:?es de }it.hga;ao das mudangas cimaticas / Mitigation 27 12 32 17 8 1 15 10 20 15 10 g 2 5 212
actions of climate change
FRedugio de Emissdo de Carbono / Carbon Emission -
4 2 2
Reduction (Reduce GHG Emissions) § B3 83 o 14 ? = - 13 7 B 10 7 ? 1
GHG Protocol / GHG Protocol 19 14 14 11 22 40 4 3 13 5 29 9 9 12 206
Energia Renovavel / Renewable Eneray 5 39 44 4 23 41 12 3 3 3 8 8 3 3 199
Projetos de Redugdo de Emissdes (MDL, entre outros) / 2 5 . -
Emission Reduction Frojects (CDM, etc.) 3 6 60 - - ' 4 B 3 3 18 ’ 3 I 161
. . » / )
Indice .Ca.ﬁ)ono Eficiente (ICO2) / Carbon Efficient Idex 14 0 5 4 2 7 1 a1 17 1 3 15 1 20 148
(CEID)
Mercado de Carbono / Carbon Market 13 8 13 o 4 27 10 55 6 1] 2 3 0 0 141
Gestdo de Ca.rbont.a | Carbon Management (Management of 1 g 29 0 19 0 g 3 5 0 0 5 0 g 96
gresnfiouse gases)
Aquecimento Global /Global Warming 11 2 g 1 T 4 13 1 ] 4 3 6 1 3 64
Protocolo de Quioto / Kyoto Protocol 4 5 3 2 3 4 4 14 3 3 4 7 3 3 62
Troca (Substituicio) de Combustivel Fossil / Fossil fuel
] 3 3 2
Exchange (substitution of fossil fuels) 3 ! 7 6 0 ! 0 0 4 0 0
Reducio Certificada de Emissio / Certified Emission <
2 2

Reduction (CER, RCE) 0 0 0 - 0 0 . 0 0 0 0 0 0 °

TOTAL| 780 1000 1681 404 1100 636 514 679 577 229 451 683 223 448 9403

%) B29% 1063% 1787% 430% 1170% 6.76% 547% 722% 6.14% 243%  480% 7206% 237%  4.76% | 100.00%
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Participacdo das Empresas em Iniciativas Empresariais em Clima (IECs)

A participacao das organizacdes em IECs, tanto internacionais quanto nacionais, visa reportar as
praticas de gestdo acerca das questGes ambientais e mudancas climaticas e melhorar a
transparéncia corporativa, além de buscar a reducdo da percepg¢do do risco empresarial pelos
investidores.

Verificou-se na presente pesquisa que os gestores Entrevistados acreditam que quando a
empresa participa de IECs, obriga a uma reflexao sobre as praticas de gestao de risco climatico e,
consequentemente, contribui para a mesma buscar inovagdes e estratégias para enfrentamento
das mudangas climaticas, além de engajar-se na formulagdo de politicas publicas.

De acordo com Reis Junior (2012), participar de iniciativas de sustentabilidade contribui para a
inducdo de praticas e plano de ag¢des internos. Em ambito internacional, observou-se que as
empresas evidenciaram participar de um conjunto de IECs. No que se refere a preocupagdo com
a gestdo das emissGes de GEE corporativas, verificou-se que todas as empresas evidenciaram
adotar as diretrizes da iniciativa do GHG Protocol como um instrumento de gestao para
contabilizar as suas emissdes de GEE utilizando as metodologias desse padrdo internacional.

A aplicagdo das metodologias do programa GHG Protocol contempla tanto atividades
desenvolvidas pelas empresas dos setores industrias, comércio e servico, quanto atividades
vinculadas ao setor publico (Souza, 2016). Ademais, a metodologia desse programa contempla
trés escopos das emissbes, quais sejam: Escopo 1 (emissOes diretas), Escopo 2 (emissdes
decorrentes do consumo de energia e Escopo 3 (emissOes indiretas — que dentre outros objetivos,
induz a gestdao das emissoes da cadeia de suprimento corporativa) (Pinkse e Kolk, 2009; GHG
Protocol, 2014).

Através da Tabela 5, apresentada mais a frente, é possivel verificar as IECs, internacionais, que as
empresas evidenciaram participar e/ou implementar acdes a partir destas.

No que se refere ao GRI, que tem reconhecimento internacional (Stanny e Ely, 2008) observou-
se, que todas as 14 empresas evidenciaram adotar os padrdes de relatérios de administracdo e
de sustentabilidade a partir das diretrizes dessa iniciativa. Esses relatérios, segundo Eugénio,
Lourengco e Morais (2013) além de serem compativeis com as praticas de transparéncia e
governanga corporativa das empresas, desempenham um papel, também, de mecanismo de
comunicagao com os stakeholders internos e externos as organizagoes.

Ja em relagdo ao CDP, trata-se de uma iniciativa que induz a gestdao das mudangas climaticas nas

empresas e foi constituida a partir do mercado. Essa IEC é composta por 5 programas, dentre os
quais destacam-se o climate change reports — no qual todas as empresas evidenciaram reportar,
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anualmente, as suas estratégias as mudancas climaticas nas dimensGes Gestdo, Riscos e
Oportunidades e Emissdes de GEE.

Ja com relagdo ao programa supply chain — que consiste no programa que induz o gerenciamento
das emissdes da cadeia de suprimento, apenas as Empresas 1, 3, 9, 13 e 14 evidenciaram
participar desse programa. Destaca-se Matthews, Hendrickson e Weber (2008) que quanto maior
a extensdo dessa cadeia, maior a complexidade de gestdo, o que demanda das empresas acoes
estratégicas que permitam a elas gerenciarem esses processos.

No que se refere aos demais programas do CDP, verificou-se que no Carbon Action apenas 7% das
empresas participavam e 36% das organizagdes possuiam atividades no Programa Forests e
Water. Observou-se que todos os Entrevistados evidenciaram que hd uma aproximacao da
iniciativa Carbon Action com a iniciativa climate change reports, o que pode explicar a ndo
participagdo e respostas aos questionarios anuais da maioria das empresas.

As empresas evidenciaram, também, que ja estiveram ranqueadas no indice DJSI, tanto no Global
(93%) quanto da carteira que ranqueia, especificamente, empresas de mercados emergentes
(100%). Ainda nesse sentido, 86% evidenciaram ja terem participado da carteira do indice CEl;
64% divulgaram ja terem desenvolvido e/ou atuado em atividades no dmbito do mercado de
carbono; 43% evidenciaram acompanhar as discussdes sobre a governanga climatica através das
COPs; 93% participam do Pacto Global — que induz nas corporacdes a cultura de assumirem
compromissos voluntarios, dentre eles os associados aos direitos humanos e meio ambiente; e
57% atuam em ac¢des oriundas da IEC WBCSD.

J4 em dmbito nacional, observou-se, que as empresas evidenciaram participar das seguintes IECs,
conforme Tabela 6. Observou-se que todas as empresas evidenciaram participar e/ou
desenvolver a¢Ges a partir da iniciativa do Programa Brasileiro GHG Protocol (no qual elaboram e
publicam os seus os inventarios de emissoes), CDP Brasil (que induz a evidenciacdo das estratégias
de mudancas climaticas no pais) e da carteira tedrica do ICO2/B3 (que induz a gestdo das
mudancas climaticas nas empresas brasileiras). No que se refere a participa¢do das organizacées
na IEC CEBDS, verificou-se que 57% das empresas evidenciaram participar dessa iniciativa que
promove féruns de discussdes sobre o clima; e 29%, aproximadamente, evidenciaram participar
Forum Clima - (Instituto Ethos) — que promove debates sobre mudancas climaticas e politicas
publicas.

Ja em relagdo a Plataforma EPC, 79% das organizagdes participavam dessa iniciativa que discute
os riscos e oportunidades decorrentes das mudangas climaticas; e 50% evidenciaram participar
do mercado simulado de carbono, que comercializa créditos de carbono sob o regime de cap-
and-trade.
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Tabela 6. Iniciativas Empresariais em Clima (IECs) e participa¢do das empresas em ambito nacional
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O mercado simulado de carbono foi fruto de uma parceria entre a plataforma EPC com a Bolsa
Verde do Rio de Janeiro (BVRio). Conhecido como Sistema de Comércio de Emissdes, funciona
nos moldes de um mercado de carbono cap-and-trade, contudo de carater voluntario. O objetivo
dessa iniciativa é incentivar e preparar as empresas brasileiras para um eventual ambiente de
comércio de emissdes no pais.

Verificou-se ainda que 57% das empresas ja foram premiadas pela Revista Epoca que reconhece,
anualmente, as melhores praticas de gestdao ambiental e gestao das mudangas climaticas; 93%,
assim como em ambito global, também atuam em iniciativas da Rede do Pacto Global no Brasil,
através do Comité Brasileiro do Pacto Global (CBPG); e 86% ja integraram e/ou integram a carteira
tedrica do ISE/B3 - que demanda o reporte de informacgGes sobre suas praticas de gestdo,
governanga corporativa, questdes sociais, desempenho econdmico e ambiental, e mudangas
climaticas. Ademais, apenas 14% participam das iniciativas da Coalizao Brasil Clima, Floresta e
Agricultura que atua em conjunto com outras instituicdes no engajamento junto aos
formuladores de politicas publicas.

Andlise dos Casos

Para fins desta pesquisa e com o objetivo de sistematizar a apresentacao das analises das
empresas entrevistadas, foram destacados alguns trechos das Entrevistas, de acordo com a
empresa, conforme Tabela 7, com o propdsito de realizar as analises e discussdes.

Conforme apresentando na Tabela 7, observam-se que todos os Entrevistados reconhecem a
importancia de participar de IECs, em funcdo das seguintes fatores: desafio imposto pela
conjuntura climatica de transicdo para uma economia de baixo carbono; de uma tendéncia de
mercado; posicionamento estratégico da empresa; de uma oportunidade de gestdao dos riscos
corporativos e de gera¢do de valor para os investidores e da melhoria de processos internos.

Ainsercdo das empresas nas iniciativas, associa-se a importancia que iniciativa tem em cada setor
de atividade, bem como, de que forma pode ajudar a melhorar o entendimento sobre a tematica
e da gestdo das emissGes (ex. Programa GHG Protocol, ICO2), como também por possibilitar uma
reflexdo acerca da gestdo interna, insercdo e integracdo da tematica na estratégica corporativa
(ex. CDP, ISE). Além disso, constitui-se em uma oportunidade de melhoria que contribuam para
mensurar e gerenciar o desempenho ambiental corporativo.

De acordo com os Entrevistados ha geracdo indireta de valor para as empresas ao participarem
de IECs. Contudo, Lemme (2010) ressalta que é de dificil mensuracdo a associacdo entre a
participagdo nas iniciativas e a geragao do ganho. Dessa forma, os Entrevistados evidenciaram
gue nesse processo os fundamentos da gestao sdao de fundamental importancia na geracao de
valor e contempla boas praticas de governanga corporativa, de sustentabilidade, transparéncias
e as estratégias corporativas.
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Tabela 7. Sintese das entrevistas destacas para fins de andlise na pesquisa

Entrevistados

Trechos Destacados das Entrevistas

Entrevistado da Empresa 1

Entrevistado da Empresa 2

Entrevistado da Empresa 3

Entrevistado da Empresa 4

[...] desde o ingresso no CDP, a companhia buscou identificar oportunidades de melhorias a partir das demandas, que contribuissem para um melhor
conhecimento da gestdo da sustentabilidade corporativa, o que foi possivel alcangar, ndo s6 no aspecto da gestdo interna, como também na relagdo com
os stakeholders, visto que houve melhoria na transparéncia das informag&es (Comunicagdo Pessoal, 2014).

[...] Um ganho importante para a Empresa 1 tem sido [...] a melhoria da reputagdo da companbhia..., que vem sendo medida através do CDP. [...] a maioria
das empresas que tem boas praticas de carbono, também tem boas praticas de sustentabilidade, também tem boas praticas de reputagdo, também tem
boas praticas de inovagdo e tecnologia e tudo se alimenta positivamente. No geral quem tem boas praticas também tem os melhores resultados. E se a
gestdo esta bem, como um todo, ha uma correlagdo positiva (Comunicagdo Pessoal, 2014).

[...] Quanto mais iniciativas participar, melhor, pois a empresa pode mostrar como esta em relagdo as praticas de responsabilidade socioambiental e de
sustentabilidade. Além disso, a empresa entende que quando ingressa em iniciativas como estas (CDP, ISE, ICO, GHG Protocol) cria-se desafios para o ano
seguinte, a criagdo de iniciativas internas e avangos na discussdo (Comunicagdo Pessoal, 2014).

[...] no dia em que a Empresa 2 saiu do ISE as a¢des se desvalorizaram e um dos fatores considerados pela empresa, segundo alguns acionistas e o pessoal
gue acompanham o mercado, foi a saida do ISE. Talvez se a saida fosse do ICO2 a empresa ndo teria maiores impactos no valor das a¢cdes. Com o retorno
ao ISE, hoje os investidores tém a completa nogdo do quanto é importante estar nele. [...] quando vocé cria um comité para atender a uma demanda de
um indice e um plano de estratégia com base no ISE, significa que essa iniciativa € muito estratégica para a empresa, [...] pois a empresa reconhece que é
gerado um desafio e que ao mesmo tempo é possivel avaliar em que posigdao a empresa se encontra, o seu desempenho e o que estd afetando a companhia
(Comunicagdo Pessoal, 2014).

[...] As empresas se movem muito mais em relagdo as praticas de sustentabilidade e melhorias internas, olhando o ISE do que o ICO2. A Empresa 2 define
anualmente o que deve melhorar para o ano seguinte no ISE. Ndo é porque o ICO2 é inferior, mas é porque o ISE engloba tudo, inclusive emissdes
(Comunicagdo Pessoal, 2014).

A empresa vem acompanhando as inciativas de mercado de carbono. No entanto, a maior vantagem do crédito de carbono de projetos de Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo (MDL) é a credibilidade internacional associada ao processo da ONU. No entanto, para a empresa, o mais importante é comprovar
um projeto de redugdo de emissdo do que vender o crédito. Principalmente porque a empresa possui meta de redugdo de emissdo e precisa se esforgar
para alcangé-la (Comunicagdo Pessoal, 2014).

Quando a Empresa 4 decidiu abrir o capital, foi a primeira empresa no Novo Mercado da B3, que envolve uma série de questdes de governanga, de
transparéncia e questdes ambientais. A empresa comegou a participar de todas as iniciativas dessa natureza justamente para demonstrar a transparéncia.
Além disso, o CDP é uma ONG de investidores do mundo todo. [...] grande parte das agGes da Empresa 4, que foram para o mercado, foram vendidas tanto
nos EUA quanto na Europa. As informagdes ambientais da empresa tém sido muito demandadas pelos investidores e o CDP foi uma oportunidade de ter
esse relacionamento (Comunicagdo Pessoal, 2014).

Asaida da Empresa 4 do ISE [...] provocou algumas mudangas. A gestdo nao tinha entendido o porqué da saida, em um primeiro momento. Mas na realidade
o que aconteceu foi que a “régua” do ISE subiu. Ou seja, o que vinha sendo praticado pela Empresa 4 estava aquém da nova “régua”. Houve uma analise
interna e verificou-se que a companhia ndo atendia mais as exigéncias do ISE naquele momento. Para alcangar esse novo patamar foi desenvolvido o
projeto de sustentabilidade para atacar as principais externalidades, como melhorar, por exemplo, a questdo das mudangas climaticas que na época que
a Empresa 4 saiu ndo existia ainda no ISE como dimensao especifica. Assim, a empresa foi melhorando e a cada feedback da iniciativa sdo analisadas as
oportunidades de melhorias e o desempenho em relagdo a média visando definir para onde a empresa quer chegar (Comunicagdo Pessoal, 2014).
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Tabela 7. Sintese das entrevistas destacas para fins de andlise na pesquisa (continuagio)

Entrevistados

Trechos Destacados das Entrevistas

Entrevistado da Empresa 5

Entrevistado da Empresa 6

Entrevistado da Empresa 7

Entrevistado da Empresa 8

Entrevistado da Empresa 9

Entrevistado da Empresa 10

Entrevistado da Empresa 11

Entrevistado da Empresa 12

Entrevistado da Empresa 13

Entrevistado da Empresa 14

[...] as oportunidades de melhorias apontadas a partir do CDP, ISE, ICO2, dentre outras, ajudam na construgdo de estratégias, definidas no ambito da Governanga
de Sustentabilidade, que vao influenciar na construgdo de plano de agdo interno (Comunicagdo pessoal, 2014).

A Empresa 6 ja atuou como intermediario na comercializagdo de créditos de carbono em projetos de MDL, como por exemplo o projeto de MDL do Aterro
Bandeirantes, situado na cidade de Sdo Paulo. [...] a participagdo do setor financeiro no mercado de carbono, enquanto intermediario financeiro, tem sido
reduzida tendo em vista que [...] o mercado de carbono hoje é pouco relevante para os negdcios, porque com o retrocesso da economia, todo mundo emitiu
menos, ndo gerando necessidade de compensagdo pelas empresas (Comunicagado Pessoal, 2014).

A participagdo da empresa nessas iniciativas reflete a preocupagdo [...] com o tema e com a sua atuagdo empresarial. [...] Entender que os se os problemas
climaticos ndo forem adequadamente tratados poderdo apresentar uma ameaga... Entdo a empresa entende essa conexdo como uma forma também de se
posicionar em relagdo ao tema, de fomentar debates e iniciativas relacionadas a questdo.

[...] Ndo diria que o CDP em especifico impactou em mudangas internas, mas o conjunto das iniciativas e praticas de gestdo da empresa. O conjunto das iniciativas,
internas e externas, leva a mudancas de posicionamentos.

[...] 01CO2 nasceu com a finalidade de propor uma agenda especifica da gestdo dos GEEs para as empresas. A criagdo tanto do ISE quanto do ICO2 [...] vem da
esséncia da empresa, enquanto indutora de mercado e participante dele. As motivagGes para participar dessas iniciativas podem ser resumidas nos seguintes
fatores: implementa a agenda de sustentabilidade no mercado de Bolsa de Valores; é um possivel atrativo de investidor; a companhia quer estimular as empresas
listadas na mesma linha (Comunicacdo Pessoal, 2014).

[...] participar de um indice de sustentabilidade hoje é uma agenda mandatdria e a Empresa 8 compreende que ha ganhos que vdo desde a imagem até ganho
concreto de possivel maior alocagdo de capital na empresa por conta de participar desses indices (Comunicagdo Pessoal, 2014).

[...] a Empresa 9 ndo buscaria continuamente melhorar o seu disclosure, ndo estaria no GHG Protocol, ndo estaria no GRI/, ndo estaria no CDP que exigem uma
grande quantidade de tempo da sua equipe interna, caso ndo gerassem valor. Com certeza gera valor para os stakeholders, pois cada vez mais as empresas sdao
exigidas a terem essa transparéncia e relatar temas relevantes (Comunicagdo Pessoal, 2014).

A companhia trata o feedback do CDP com muita importancia, pois [...] sdo elaborados por pessoas, analistas, especialistas no assunto, e podem ser utilizados
para melhorar ainda mais a gestdo da empresa. [...] uma das contribui¢des significativas do CDP para a empresa foi o feedback do ano de 2010, que serviu de
base para a formulagdo da Politica de Sustentabilidade (Comunica¢do Pessoal, 2014).

[...] a evolugdo da empresa na temdtica ambiental e climética [...] vem acontecendo como uma reestruturagdo interna para melhor atender as demandas internas
e externas e possuir um maior sinergismo entre os temas prioritarios. [...] ndo é a participagdo em uma iniciativa “a” ou “b” que vai gerar valor para a companhia,
mais o conjunto de iniciativas, tanto de mercado, quanto interna, que vai atrair os investidores, visto que consideram em suas decisGes fundamentos que vao
desde as praticas e evidéncias concretas dessas praticas, ao nivel de transparéncia e engajamento da empresa no mercado (Comunicagdo Pessoal, 2014)

[...] o CDP e outras iniciativas tém a fungdo, positiva, de apresentar a demanda de mercado, ou seja, aquilo que foi considerado uma tendéncia pelos
formuladores. O tema mudangas climaticas se tornou algo relevante. No comego era encarado como uma possibilidade. Atualmente, ele se provou, em muito
pouco tempo, algo certo, e que deve ser gerenciado pelas empresas que tém compromisso com a continuidade do negdcio. [...] ao ingressar nessas iniciativas
espera-se ter um bom desempenho, ser reconhecido como uma empresa que tem melhor performance em sustentabilidade, agregando valor de mercado a
companhia e chancelando todo o trabalho que é conduzido pela organizagdo para melhorar a sua gestdo (Comunicagdo Pessoal, 2014).

[...] a transigdo para uma economia de baixo carbono tem gerado desafios e tendéncias que devem ser incorporadas pelas organizagGes e estarem alinhadas
com as estratégias de médio e longo prazo (Comunicagdo Pessoal, 2014).

“[...] as praticas de sustentabilidade e as IECs contribuem para um ganho reputacional (Comunicagdo pessoal, 2014)”.
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No geral, os Entrevistados relataram que embora ndo se possa fazer uma associagao direta entre
participar de IECs e a geracdo de valor, ja que ha muita subjetividade e dificuldade na mensuracao,
destacaram que nao estar ou sair dessas iniciativas podem impactar negativamente na imagem
corporativa e nas suas a¢des negociadas na bolsa.

Do ponto de vista do impactos das IECs na gestao interna, os Entrevistados destacaram as
iniciativas ISE e o CDP como sendo as que provocam mais reflexdes sobre os processos internos,
cujos resultados, fruto dos questiondrios preenchidos pelas empresas e avaliados pelas
iniciativas, contribuem na formulacdo de planos de melhorias internos, melhorar e controlar as
suas praticas de gestdo, além da possibilidade a comparacdo dos seus resultados com outras
empresas em termos de transparéncia e desempenho.

Em face do exposto, as ICEs, em particular o CDP e o ISE funcionam como uma ferramenta de
diagndsticos que permitem contribuir na elaboracdo de planos de ag¢0es a partir dos feedbacks
dessas iniciativas. Também contribuem para o ganho de reputacdo, geracao de valor para os
investidores e possibilidade de reducdo de custos nos processos. Sendo assim, ndo se pode
ignorar que a decisdao de participar de tais iniciativas pode ter relacdo com a preocupacdo da
empresa com sua legitimidade (Gray et al.,, 1993; Hopwood, 1983; Pinkse e Kolk, 2009). A
legitimidade que o CDP tem no mercado contribui para a reducdo da percepcdo do risco
empresarial, ja que os pedidos sdo decorrentes dos proprios investidores (Pinkse e Kolk, 2009;
Farias, 2013). Ademais, segundo Cotter e Najah (2011), por ser uma iniciativa cujas demandas
partem de investidores institucionais, os niveis de disclosure das companhias podem ser
influenciados.

Em relacdo ao ISE, verificou-se que os esse indice gera demandas que contribuem para
melhoramento de processos internos e de praticas de gestdo das empresas. Nao obstante, o ISE,
assim como outros indices de sustentabilidade, é utilizado no mercado como métrica de
desempenho para avaliar a performance ambiental corporativa, o que segundo Ziegler (2012)
ocorre em fungao da auséncia de indicadores robustos que cumpra essa fungao.

Ja no que se refere ao indice ICO2, segundo os Entrevistados, o mesmo nao provocou alteracao
na gestao interna das empresas. Além disso, segundo os Entrevistados, o ICO2 ndo apresenta
feedbacks relacionados a pontos de melhorias como fazem o CDP e o ISE. Contudo, ha de se
considerar as mudancas que ocorrem na empresa quando ela é excluida de uma iniciativa da
sustentabilidade a exemplo dos indices, conforme destacaram os Entrevistados na Tabela 8. A
evidenciacdo da participacdo em indices de sustentabilidade, segundo Finch (2005) e Ziegler
(2012) reflete uma preocupacdo com os riscos em face de critérios cada vez mais rigidos dos
investidores e acionistas na aplicacdo de seus recursos.
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Em relacdo a participacdo no Programa Brasileiro GHG Protocol, os Entrevistados evidenciaram
gue a principal motivacdo para participarem dessa iniciativa é a necessidade de melhorar a
compreensao da tematica, melhorar a mensuracdo, registro, evidenciacdo das emissdes de GEE.
Embora a tendéncia seja a de que as empresas que estejam em paises com restricdes de emissoes
adotem mais a pratica de gestdo das emissdes em cumprimento das leis locais (Pinkse e Kolk,
2009), observou-se, através dessa pesquisa que a gestdo das emissGes ndo é uma pratica exclusiva
de empresas que participam de esquemas de emissdes e/ou atuam em mercados com restricdes
regulatorias. Trata-se, também, de uma estratégia empresarial visando monitorar os impactos
empresariais, como também gerenciar riscos e oportunidades decorrentes das mudancas
climaticas, seja da empresa ou da sua cadeia de suprimento (Fuchs, 2008).

Em relacdo as IECs como o Pacto Global, GRI, WRI, WBCSD, Forum Clima do Instituto Ethos,
Plataforma EPC, Coalizdo Brasil Clima, Floresta e Agricultura, dentre outras, os Entrevistados
relataram que a participagao contribui para o debate sobre a tematica, criam tendéncias no
mercado e contribuem para o engajamento empresarial na formulagdo de politicas publicas e
reducdo dos riscos regulatérios.

Diante do exposto, observou-se que ha uma preocupacdo por parte das empresas em
acompanhar as tendéncias do mercado, gerenciar as demandas advindas da conjuntura dos riscos
climaticos, em face dos efeitos que podem gerar sobre os resultados corporativos.
Particularmente, ha uma preocupacao identificadas nos relatos dos Entrevistados e nos relatorios
das organizacdes investigadas em dar transparéncias das suas praticas de gestdo para os seus
stakeholders, particularmente, investidores e acionistas, de modo a reduzir as pressdes externa.

Conclusao

A presente pesquisa objetivou investigar as razdes determinantes, do ponto de vista do gestor,
para uma empresa participar de Iniciativas Empresariais em Clima (IECs) no Brasil. Realizou-se
uma pesquisa de natureza descritiva, que visou observar fendmenos tal como se produzem em
seu contexto natural para a posterior analise, proporcionando uma visdo sobre o problema
investigado. Como instrumento de coleta de dados utilizou-se a entrevista semiestruturada.

Em relacdo aos niveis de disclosure, observou-se que as palavras-chave mais evidenciada pelas
companhias foram mudancas climaticas com 2.330 citacOes, seguida de Riscos associados as
mudancas climaticas com 2.097 citacdes e Carbono com 880 citacdes. No tocante ao numero de
iniciativas internacionais que as empresas evidenciaram participar, observou-se que as
Organizacgbes 3, 6,9, 11 e 13 foram as que mais evidenciaram participar, ficando cada uma com
13 iniciativas. Ja em ambito nacional, as Empresas que mais evidenciaram as iniciativas das quais
participam foram a 11 e 3, cada uma com 10 iniciativas e as empresas 7 e 12 cada uma com 9
iniciativas.
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A partir dos resultados verificados, pode-se concluir que dentre as principais motivacdes para
participacdo das organizacbes em I|ECs, estdo: a utilizacdo das IECs como mecanismos de
disclosure das praticas de sustentabilidade e gestdo das mudancas climaticas para os investidores;
melhoria da transparéncia, reputacao e legitimidade; reducdo da percepcao do risco empresarial
por parte dos investidores; melhoria das praticas internas de gestdo e acompanhamento das
tendéncias de mercado, em face dos desafios trazidos para a transicdo para uma economia de
baixo carbono.

A partir das falas dos Entrevistados é possivel concluir que a principal iniciativa para
enfrentamento das mudancas climaticas destacada pelas empresas é o CDP, considerado como
um instrumento de gestdo, principal instrumento de disclosure sobre a gestdo das mudancas
climaticas e como uma iniciativa que provoca mudancas e reflexdes nos processos internos
corporativos. Uma outra iniciativa considerada pelas empresas como instrumento de gestado, de
destaque em ambito nacional, foi o ISE, pois as empresas consideram que esse indice provoca
reflexdes sobre as praticas de sustentabilidade e induz melhorias de processos internos da gestao.

Em relacdo ao CDP e aos indices de sustentabilidade, particularmente o ISE, as empresas
evidenciaram também que os utilizaram como indicadores para mensuracao dos niveis de
transparéncia e performance, bem como de ganho reputacional. As organizagdes evidenciaram
também, como motivagdo para participar do CDP, dos indices de sustentabilidade (ICO2 e o ISE)
e do Programa Brasileiro GHG Protocol, a preocupagdao com a transparéncia de suas praticas,
como também em funcdo de que a auséncia de disclosure sobre as mudancas climaticas, diante
da conjuntura atual, podera afetar a imagem corporativa, gerar perdas de valor, legitimidade, e
aumentar a percepg¢ao do risco empresarial.

Ja em relacdo ao ICO2, todas as empresas, de forma unanime, relataram que o mesmo nao
provocou mudangas e/ou reflexBes internas e sinalizaram a necessidade de melhorias nos
critérios de inclusdo de empresas nessa iniciativa, que hoje é baseado no volume de negociacbes
das ac¢Ges, tendo como parametro, apenas, as agcoes das empresas que estdo no indice IBrX-50,
ou seja, as acdes que estdao dentre as 50 mais negociadas na B3.

Como recomendacgdes de pesquisas futuras, sugere-se a realizacdo de estudos de casos para
comparar as iniciativas empresariais para enfrentamento das mudancas climaticas entre
empresas que pertencem ao IBrX-50 com as empresas que pertencem ao ICO2, a realiza¢do de
pesquisa de campo para verificar in loco as iniciativas empresariais para enfrentamento das
mudancas climaticas, como também incluir as percepg¢des de outros agentes tais como analistas
de mercado, administradoras de ativos, agentes do governo, como também outros membros de
IECs.
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