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RESUMO

Esta pesquisa teve como objetivo investigar as estratégias de enfrentamento as mudancgas cli-
maticas evidenciadas pelas empresas listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 no
periodo de 2011 a 2014. Para tanto, realizou-se uma analise de conteldo das respostas disponibilizadas
na dimensdo de mudancgas climaticas presentes no questionario do ISE. Com base nos resultados, nota-
se uma tendéncia crescente de companhias que tém sua politica corporativa sobre mudancgas climaticas
aprovadas pela alta direcdo e que estabelecem metas e assumem compromissos publicos de reducdo de
emissGes de gases de efeito estufa (GEE). Além de utilizar parametros internacionalmente aceitos, uma
parcela significativa das organizacGes submete seus inventarios de emissdes de GEE a verificacdo de uma
terceira parte independente e participa do Carbon Disclosure Project. Os achados indicam, ainda, que as
empresas estdo inserindo, em seus modelos de gestdo, estratégias diferenciadas que buscam criar valor
para diversas partes interessadas. Esses resultados estdo alinhados com a teoria dos stakeholders. Por
meio desta investigacdo, espera-se contribuir para ampliar as discussdes sobre as questdes climaticas e
suas implica¢des nas estratégias corporativas para o alcance da sustentabilidade.

Palavras-chave: Estratégias de enfrentamento s mudancas climaticas. indice de Sustentabilida-
de Empresarial. Teoria dos stakeholders.
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ABSTRACT

This research investigated strategies coping climate change evidenced by the companies listed in
the Corporate Sustainability Index (ISE) of B3, in the period from 2011 to 2014. Therefore, there was content
analysis of the answers provided in the dimension climate change questionnaire ISE. Based on the results,
there is a growing trend of companies that have their corporate policy on climate change approved by se-
nior management, which establishes GHG emission reduction targets and to assume public commitments
on GHG reduction targets. In addition to using internationally accepted parameters, a significant portion
of organizations submit their GHG inventories to check an independent third party. In terms of disclosure,
most companies participated in the Carbon Disclosure Project. The findings indicate that companies are en-
tering in their management models different strategies, which seek to create value for stakeholders. These
results are in line with the theory of stakeholders. Through this research, there have been indications of
the level of proactivity organizational in relation to the challenge of climate change. Through these results,
contributes up to expand discussions on climate issues and their implications for corporate strategies for
achieving sustainability.

Keywords: Strategies coping climate change. Corporate Sustainability Index. Stakeholder theory.

1 INTRODUCAO

Com o advento da Revolugdo Industrial, ocorreram alterag¢des significativas no modo de
producdo das organizagdes. A auséncia de parcimoénia no uso de recursos naturais ndo renovaveis
como fontes de energia contribuiu de forma significativa para a crise ambiental vivenciada nas
ultimas décadas, fazendo com que a mudanga climatica passasse a ser o centro das agendas de
governo e organiza¢des no presente século. E possivel que, nas décadas seguintes, surjam uma
nova ordem social e uma economia de baixo carbono (ANDRADE; SOUZA; SILVA JUNIOR, 2013).

As investigacOes realizadas por Wittneben e Kiyar (2009), Pinkse e Kolk (2009), Ziegler,
Busch e Hoffmann (2011), Freitas et al. (2014) e Souza (2016) sugerem que, por meio da adog¢do
de estratégias de enfrentamento as mudancas climaticas, as organizacdes podem obter ganhos
de imagem e reputacdo perante seus stakeholders, ao mesmo tempo em que podem reduzir
passivos ambientais, antecipar-se a instrumentos regulatérios, melhorar sua eficiéncia operacio-
nal, por meio da reducdo do consumo de recursos e de geracao de residuos, diminuir o custo de
capital, ampliar seu market share e acessar novas fontes de capital. Por consequéncia, espera-se
gue este processo afete o desempenho econémico-financeiro das organizagoes.

Diante isso, é crescente a demanda do mercado por informacdes sobre a mensuracao
dos riscos climaticos, bem como das a¢Ges de mitigacdo e de adaptagdo para uma economia de
baixo carbono. Assim, para atender as necessidades informacionais dos stakeholders, as empre-
sas tém buscado divulgar suas estratégias através de algumas iniciativas, tais como: Global Repor-
ting Initiative (GRI), Carbon Disclosure Project (CDP) e B3 (Brasil, Balcao e Bolsa). Por intermédio
dessas informacoes, é possivel avaliar a intensidade de emissdes de gases de efeito estufa (GEE)
emitidas pelas operages das companhias, bem como as agBes adotadas para minimizar tais
emissdes. Além disso, com esses dados, os stakeholders poderao estimar melhor os riscos regu-
latérios e concorrenciais aos quais as empresas est3o expostas (BEBBINGTON; GONZALEZ, 2008).

Nessa perspectiva, os gestores precisam formular e implementar processos com o pro-
posito de gerenciar de forma ativa as condi¢Ges e varidveis ambientais que possam impactar
a organizagao, promovendo principalmente o relacionamento com as partes interessadas e a
promogao dos seus interesses, a fim de garantir sucesso empresarial em longo prazo (FREEMAN;
MCVEA,2000). Tendo isso em vista, cabe atentar a teoria dos stakeholders de Freeman (1984),
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que oferece uma visdo alternativa sobre o objetivo de uma empresa. Segundo essa teoria, a
empresa ndo deve focalizar sua visdo somente na maximizacao do capital aos acionistas, mas
também nas pessoas afetadas pelos negécios organizacionais, tais como clientes, funcionarios,
fornecedores, financiadores e a sociedade.

Diante dos antecedentes aqui expostos, o objetivo desta pesquisa consiste em inves-
tigar as estratégias de enfrentamento as mudangas climaticas evidenciadas pelas empresas lis-
tadas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3, no periodo de 2011 a 2014. Dessa
forma, este estudo pretende apresentar o mapeamento das estratégias de enfrentamento as
mudancas climaticas evidenciadas pelas organiza¢Ges, a partir de métrica adaptada do questio-
nario ISE. Destaca-se que o fendbmeno investigado tem ganhado visibilidade nas agendas politicas
e empresariais. Como prova disso, o governo brasileiro, por meio da Lei n.2 12.187, de 29 de
dezembro de 2009, instituiu a Politica Nacional sobre Mudang¢a do Clima (PNMC), que visa a
reducdo voluntdria de aproximadamente 36,1% a 38,9% de emissOes de carbono até o ano de
2020. Na mesma direcdo, mais recentemente, em dezembro de 2015, realizou-se, na Francga, a
212 Conferéncia Mundial sobre o Clima, ocasido em que mais de 195 paises assinaram um acordo
se comprometendo a reduzir, a partir de 2020, as suas emissdes de GEE, de modo a manter o
aquecimento global abaixo de 2°C (BRASIL, 2015).

Sob essa perspectiva, os achados desta investigacdo podem contribuir para demonstrar
o nivel de proatividade de empresas brasileiras ante o desafio das mudancas climaticas, contri-
buindo, assim, para que investidores, financiadores, clientes, fornecedores e o publico em geral
avaliem melhor os riscos e as oportunidades de investimento. Por meio desta pesquisa, espera-
se, também, contribuir para ampliar as discussdes sobre as questdes climaticas e suas implica-
¢Oes nas estratégias corporativas para o alcance da sustentabilidade.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

A abordagem da teoria dos stakeholders para a estratégia competitiva surgiu em me-
ados da década de 1980. A premissa central dessa teoria prevé que o objetivo da firma é mais
amplo do que a maximizacdo de riqueza para os acionistas/proprietarios. Sendo assim, as organi-
zacGes, para garantirem sua sobrevivéncia e seu crescimento, devem preocupar-se com questdes
que vao além das responsabilidades corporativas tradicionais, como, por exemplo, os efeitos so-
cioambientais de suas atividades (FREEMAN; MCVEA, 2000).

Por definicdo, as estratégias de enfrentamento as mudancas climaticas correspondem
ao conjunto de metas e planos definidos pelas organizacées, com o propdsito de reduzir as emis-
sGes de GEE e/ou responder as alteragdes produzidas pelas mudangas climaticas nos mercados,
nas politicas publicas ou no ambiente fisico (HOFFMAN, 2006). As organiza¢Oes e 0s governos
podem adotar dois tipos de estratégias de enfrentamento: adaptacdo e mitigacdo (INTERGOVER-
NMTAL PANEL ON CLIMATE CHANGE, 2007).

De acordo com o artigo 29, incisos | e VII, da Lei n.2 12.187/09, que instituiu a PNMC
no Brasil, as estratégias de adaptacdo correspondem a “iniciativas e medidas para reduzir a vul-
nerabilidade dos sistemas naturais e humanos frente aos efeitos atuais e esperados da mudanca
do clima”. J4 as estratégias de mitigacdo abarcam “mudancas e substitui¢cGes tecnoldgicas que
reduzam o uso de recursos e as emissdes por unidade de producdo, bem como a implementacdo
de medidas que reduzam as emissdes de gases de efeito estufa e aumentem os sumidouros”.

Sendo assim, verifica-se que as estratégias de mitigacdo tém a finalidade de combater
as causas das mudancas climaticas, enquanto que as estratégias de adaptacdo tém o propdsito de
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atenuar os efeitos adversos das mudangas climaticas. Destaca-se que a ado¢do de medidas tanto
de adaptagdo quanto de mitigacdo é um fendmeno complexo que envolve uma série de fatores
gue evoluem de forma dinamica no decorrer do tempo, os quais, além de implicagdes ambientais,
causam impacto significativo na economia e no desenvolvimento das na¢oes (NORDHAUS, 2008).

Pode-se afirmar, nesse sentido, que o disclosure das estratégias de enfrentamento as mu-
dangas climaticas é influenciado por varidveis que se encontram associadas as pressées sociais, fi-
nanceiras, econémicas e regulatdrias, bem como a pressdes institucionais traduzidas em incentivos
e politicas de divulgacido sobre o enfrentamento do impacto climatico corporativo (PINKSE; KOLK,
2009). Tendo isso em vista, Kolk, Levy e Pinkse (2008) realizaram uma investiga¢ao destinada a anali-
sar as respostas das maiores empresas multinacionais do mundo (Global 500) ao relatério do CDP —o
CDP foi criado em 2000 com o propdsito de evidenciar como as maiores empresas mensuram suas
emissGes de GEE e quais ac¢Oes realizam para mitigar tais emissées. Os achados indicaram que as
organizagoes tém empreendido esforcos para implementar estratégias de mitigacdo das mudancas
climaticas, elaborando, para tanto, um inventario de emissdes de GEE, a fim de identificar as principais
fontes emissoras e estabelecer metas de reducdo. Além disso, constatou-se que é crescente o nimero
de organizag¢Ges que estdo realizando investimentos em Producdo Mais Limpa (P+L).

Na tentativa de identificar os fatores determinantes da evidenciacao voluntdria de infor-
macoes sobre enfrentamento das mudangas climaticas, Faria, Andrade e Gomes (2016) realiza-
ram um estudo a partir do ponto de vista de especialistas e gestores. Dos 32 fatores identificados
como determinantes, 19 foram considerados estatisticamente significantes para os dois grupos
pesquisados, sendo a estratégia de mudancas climaticas, a pressdo dos stakeholders e a gestao
de risco ambiental os trés mais determinantes.

Sob o viés estratégico, iniciativas estdao sendo desenvolvidas no ambiente académico
com o proposito de fornecer ferramentas gerenciais para a avaliacdo e formulagao de estratégias
climaticas. Dentre estas, pode-se citar o modelo conceitual desenvolvido por Fuchs, Macedo-
Soares e Russo (2009) mediante o exame de benchmarks internacionais de praticas e estratégias
para enfrentamento das mudancas climaticas. O Modelo de Estratégias Climaticas (MDEC) defen-
de que as organizac¢des precisam considerar o impacto da empresa no meio ambiente, os riscos
e as oportunidades das mudancgas climaticas na empresa, bem como o envolvimento efetivo em
acGes mitigadoras e eliminatdrias de emissGes na propria operac¢do e na sua cadeia de valor. Além
disso, devem avaliar o seu grau de motivacdo com a causa, sob os aspectos proativo e reativo,
assim como suas relagdes com o publico externo.

De modo complementar, Fuchs, Macedo-Soares e Russo (2009) testaram empiricamen-
te o MDEC. Para tanto, investigaram, por meio de questiondrios, a percepc¢do dos executivos
séniores de 42 empresas do setor de papel e celulose e de 24 empresas do setor automotivo
no Brasil. Em linhas gerais, verificaram que existem algumas divergéncias, como o grau de in-
ducdo da ocorréncia de litigio no Brasil ser inferior as praticas internacionais. Os pesquisadores
atribuem esse resultado ao fato de nao existir, no cenario investigado, uma legislagcdo restritiva
aos GEE. Ressaltando a importancia da existéncia de restricGes de ordem legal, Faria, Andrade e
Gomes (2016) ratificam esse quesito como sendo determinante para evidenciacdo de estratégias
de mudancgas climaticas pelas corporagdes.

Farias, Gdées e Rabélo Filho (2012), por sua vez, utilizaram o MDEC proposto por Fuchs,
Macedo-Soares e Russo (2009) para identificar quais sdo as estratégias de enfrentamento imple-
mentadas pela Petrobras. Os dados foram coletados dos relatérios institucionais disponibilizados
ao publico e extraidos de questionario aplicado diretamente a empresa. Os resultados indicaram
o alinhamento das estratégias adotadas pela Petrobrds com os benchmarks internacionais que
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compdem o MDEC. Dentre os achados, destacam-se a realizacdo do inventdrio anual de emissdes
de GEE, a percepcao dos riscos e das oportunidades do ambiente e a ado¢do de programas com
o intuito de contribuir no combate as mudancas climaticas. Além disso, identificou-se a preocu-
pacao com o comprometimento da alta administragdao nesse processo e o estabelecimento de
relacdes sélidas com o publico externo.

Cotter e Najah (2011) analisaram a influéncia do CDP no processo de evidenciagao de infor-
magGes sobre mudancas climaticas das maiores empresas nao financeiras do mundo no ano de 2009.
Com uma amostra composta por 356 companhias, a pesquisa foi conduzida a luz da teoria dos stake-
holders. Os resultados indicam que os investidores institucionais do CDP influenciam positivamente a
extensdo e qualidade das informacgGes sobre mudancas climaticas disponibilizadas ao publico, tanto
nos relatdrios corporativos quanto no site das organizacdes e no préprio questiondrio do CDP.

Nesse contexto, Luo, Lan e Tang (2012) investigaram os incentivos corporativos que impul-
sionaram as maiores empresas multinacionais do mundo (Global 500) a divulgarem suas estratégias
de enfrentamento as mudangas climaticas no CDP. A amostra foi composta por 291 empresas (ex-
cetuando-se as pertencentes ao setor financeiro), de diferentes origens institucionais, paises e ex-
posicdo regulamentar as emissdes de carbono. Os achados demonstram que as empresas expostas
a pressOes econdmicas e sociais sdo mais propensas a divulgar informacgdes sobre suas emissées de
carbono. Todavia, o estudo constatou que a principal forga motriz para a divulgacdo de informacoes
sobre as mudancas climaticas vem do publico em geral e do governo, e ndo somente dos acionistas
e credores, demonstrando, assim, que o disclosure dessas informacdes ndo é fortemente influen-
ciado pelas medidas tradicionais de pressGes exercidas pelos mercados de capitais. Esses resulta-
dos, portanto, vdao ao encontro do aparato da teoria dos stakeholders.

Chakrabarty e Wang (2013), por sua vez, avaliaram os efeitos da adogao das estratégias
de enfrentamento as mudancgas climaticas na competitividade de multinacionais norte-ameri-
canas no periodo de 2001 a 2009. Por meio de andlise de regressao em painel, os autores veri-
ficaram que empresas que utilizam estratégias de mitigacao estdao mais propensas a melhorar a
eficacia de suas vendas (medida pela relagdo entre vendas liquidas e nimero de empregados) e
a lideranga do produto (rating KLD, indica os produtos lideres em termos de qualidade e susten-
tabilidade, considerando aspectos de inovagao), especialmente quando essas organiza¢des pos-
suem um grau alto de internacionalizagdo. As evidéncias apontam, ainda, que existe uma relacao
positiva entre a adocdo dessas estratégias e o retorno sobre o patrimoénio liquido; no entanto,
essa relagdo ndo é estatisticamente significativa.

Ja Bomfim (2016) constatou como estatisticamente significante e negativa a relacdo en-
tre evidenciacdo de informacdes sobre mudancas climaticas e retorno sobre o patriménio liquido
no cendrio brasileiro. Notou, também, que a Unica varidvel relativa ao desempenho econémico-
financeiro que apresentou uma relacdo positiva e estatisticamente significante com relacdo a
evidenciacdo de informacgGes sobre mudancas climaticas foi o retorno anormal.

Diante de tal cenario, um estudo realizado por Tang e Luo (2014) prop6s um sistema de
gestdo de carbono (CMS), composto por quatro categorias: governanga, operagao, rastreamento
de emissdes e divulgacdo. Por meio da anadlise dos relatdrios disponibilizados por empresas aus-
tralianas no ano de 2010 ao CDP, concluiram que um CMS pode auxiliar os gestores no processo
de tomada de decisdo. De forma geral, os autores constataram, ainda, que as empresas com maior
qualidade de CMS tém alcancado melhor desempenho em termos de mitigacdo de emissdes de
carbono. Os elementos mais eficazes identificados no estudo para isso foram: avaliacdo de riscos
e oportunidades, estabelecimento de metas de reducdo, implantacao de programas de reducdo e
realizacdo de inventdrios de emissdes e divulgacdo das acdes realizadas pelas organizagées.
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Tendo em vista a mesma tematica, uma pesquisa realizada por Freitas et al. (2014) ava-
liou os efeitos das mudancas climaticas no setor de energia brasileiro e as principais motivacdes
dos gestores para definir estratégias de enfrentamento. Para tanto, os autores desenvolveram
um modelo estrutural com o propdsito de identificar a relagdo entre riscos, pressdo dos stakehol-
ders, respostas estratégicas e vantagem competitiva decorrente das mudancas climaticas. Para
captar a percepgao dos gestores, aplicou-se um questionario, realizando-se, em seguida, anali-
se fatorial e modelagem de equagdes estruturais. Os resultados apontaram que, em relacdo a
gestdo de riscos, as empresas preocupam-se mais com riscos fisicos e regulatérios. Os gestores
consideram a midia e o governo como stakeholders que exercem maior pressdo para implantagao
de estratégias de enfrentamento as mudancas climaticas. A pesquisa constatou, também, que as
praticas mais adotadas se referem a criacdo de projetos de Mecanismo de Desenvolvimento Lim-
po (MDL) e a realizagdo de investimentos em tecnologia com baixa emissao de GEE. Os achados
demonstraram, ainda, que a maior motivacdo dos gestores para realizarem essas praticas con-
siste na busca por melhorar a imagem organizacional perante seus stakeholders. Tal indicativo é
confirmado por Faria, Andrade e Gomes (2016).

Cunha, Abreu e Barin-Cruz (2015) avaliaram, mediante entrevistas, as motivacoes e estra-
tégias climaticas adotadas por multinacionais do setor de aluminio com subsidiarias no Brasil e no
Canada. Constatou-se que as empresas investigadas realizam inventario de suas emissGes de GEE,
com o propdsito de controlar os riscos provenientes das suas operac¢des. Além disso, investem em
P&D, buscando tecnologias alternativas, fontes de energia mais limpas e treinamento da forca de
trabalho. Os resultados apontam que os gestores buscam obter vantagem competitiva, por meio
de reducdo de custos, de melhor eficiéncia operacional e de melhor imagem e reputagao ante seus
stakeholders. No cendrio canadense, ha énfase em desenvolvimento de estratégias inovadoras, en-
guanto que, no Brasil, a maioria das empresas tende a apenas implementar avangos tecnoldgicos.
Nessa mesma linha, Sousa e Sousa Filho (2016), em uma pesquisa realizada com empresas reco-
nhecidas sob o aspecto da sustentabilidade no Brasil, afirmam, por meio de andlise de documentos
institucionais, que ha uma relacdo direta entre sustentabilidade e inovacao.

Em relagdo as pesquisas que analisaram os fatores determinantes de informagdes so-
bre mudancas climaticas, a exemplo das investigacGes conduzidas por Kouloukoui et al. (2015)
e Zagaria et al. (2015), nota-se a predominancia da varidvel tamanho como fator que impacta o
nivel de divulgacdo. J4 um estudo realizado por Souza (2016) identificou que a busca por ganho
de imagem e reputagao tém influenciado de forma significativa a decisdo corporativa de realizar
a evidenciagdo de estratégias de enfrentamento as mudancas climaticas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Populagao e amostra

A populagdo desta pesquisa foi composta pelas empresas listadas no ISE da B3. Tais
companhias foram escolhidas em fun¢do de responderem anualmente ao questionario ISE, que
no ano de 2010 acrescentou a dimensdo mudancas climaticas. Para compor o ISE, as empresas
obrigatoriamente devem responder ao questiondario, mas o disclosure das respostas é uma deci-
sdo discricionaria de cada empresa. Sendo assim, a amostra foi formada apenas pelas empresas
que disponibilizaram ao publico suas respostas ao referido questiondrio. O periodo de andlise
compreendeu os anos de 2011 a 2014, em decorréncia de 0 ano de 2011 ter sido o primeiro ano
em que as respostas das empresas com relacdo a dimensdao mudancgas climaticas foram divulga-
das no questiondrio ISE.
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Em 2011, das 38 empresas que estavam listadas no ISE, apenas oito, representando 21% da
populacdo, disponibilizaram ao publico suas respostas. Enquanto que em 2012, das 37 companhias
selecionadas, 14 (38%) realizaram a evidenciagdao dessas informagdes, no ano de 2013, esse numero
aumentou para 22 (59%). Ja em 2014, notou-se que, das 40 companbhias listadas na carteira ISE, 34,
representando 85% da populacao, realizaram o disclosure de suas respostas do questiondrio.

3.2 Procedimentos para coleta e analise dos dados

Para atingir o objetivo desta pesquisa, que consiste em investigar as estratégias de en-
frentamento as mudancas climaticas evidenciadas pelas empresas listadas no ISE da B3, realizou-
se andlise das respostas corporativas quanto a dimensdao mudancas climaticas do questionario
do ISE. Para tanto, empregou-se a técnica de analise de contetido.

0O modelo de analise e interpretagdo dos dados utilizado nesta pesquisa segue o proposto
por Bardin (2011). Sob essa perspectiva, trés fases foram consideradas: pré-analise (organizacdo do
material a ser analisado), descri¢ao analitica (codificagdo e categorizacdo da analise) e interpretacdo
inferencial (reflexdo dos achados sob o aparato conceitual teérico mencionado na revisdo de litera-
tura). O mapeamento das informacdes de enfrentamento as mudancas climaticas foi sistematizado
de acordo com o modelo do questionario ISE. Este foi desenvolvimento pelo Centro de Estudos de
Sustentabilidade da Fundagdo Getulio Vargas (CES-FGV) com o propésito de avaliar o desempenho
sustentavel das empresas listadas na B3. Atualmente, tal questiondrio é formado pelas seguintes
dimensdes: Geral; Natureza do Produto; Governanga Corporativa; EcondOmico-Financeira; Ambien-
tal; Social; e Mudancas Climaticas. Para o escopo deste trabalho, foram analisadas as respostas das
empresas ao questionario ISE apenas em relacdo a dimensdao mudancas climaticas, composta pelos
seguintes critérios: i) Politica, ii) Gestdo, iii) Desempenho e iv) Relato.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A decisdo empresarial de evidenciar suas respostas ao questionario ISE para o publico
esta inserida em um processo de mudanga cultural e de convencimento. Constatou-se que o
numero de adesGes a essa pratica aumentou significativamente ao longo dos anos investigados.
O mapeamento das informagdes de enfrentamento as mudangas climaticas foi sistematizado de
acordo com o modelo do questionario ISE para esta dimensao; sendo assim, os resultados serao
apresentados na ordem dos critérios do questiondrio: politica, gestdao, desempenho e relato. Os
resultados sumarizados com relacdo ao critério politica sdo apresentados na Tabela 1.
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Tabela 1: Critério | — Politica Corporativa

L . 2011 (2012|2013 | 2014
Politica Corporativa
(%) | (%) | (%) | (%)
Politica corporativa sobre mudangas climaticas aprovada pela alta dire¢do. 50 36 | 68 68
Diretrizes para o processo de planejamento e gestdo da companhia que es-
tdo contempladas na politica sobre mudangas climaticas:
e Incorporacdo da analise de emissdes de GEE na sele¢do e no desenvolvi-
. 12,5 | 57 | 41 32
mento de fornecedores e prestadores de servico.
* Promocgado e incentivo a eficiéncia energética. 75 86 | 86 85
* Promocgdo e incentivo ao uso de energias renovaveis. 50 64 77 79
* Promogdo e incentivo a reducdo das emissdes de GEE associadas ao trans- 75 6a | 77 79
porte e a logistica.
* Promocdo e incentivo a inovacdo tecnoldgica e P&D para a reducdo de 50 6a | 77 71
emissGes de GEE na produgdo e comercializagao de bens ou servigos.
* Promocgdo e incentivo a concepgdo de novos produtos, servigos e/ou mo- 75 79 82 71
delos de negdcio que possibilitem a redugdo nas emissdes de GEE.
¢ Estabelecimento de metas de reducdo de emissdes de GEE. 25 50 68 68
e Compensacgdo de emissdes de GEE ndo reduzidas. 12,5 | 21 | 36 35
e Estabelecimento de remuneragdo varidvel associada ao desempenho na
- L > 12,5 | 14 | 18 24
reducdo de emissGes de GEE para seus executivos e colaboradores.
¢ |dentificacdo dos riscos e vulnerabilidades, visando a adaptacdo as mu-
e . ; - 50 53
dangas climaticas (item inserido em 2013).
Partes interessadas para as quais a companhia divulga sua politica de com-
bate as mudancgas climaticas:
* Acionistas e investidores 62,5 79 77 79
e Funcionadrios diretos 50 86 | 82 82
e Demais integrantes da forca de trabalho 25 71 73 71
* Fornecedores 50 64 | 73 59
¢ Consumidores/Clientes 50 71 64 68
e Comunidade 50 71 | 68 56
e Governo 50 64 59 50
¢ Sociedade civil organizada 37,5 | 64 59 50
e Qutras partes interessadas 50 71 68 50
Compromisso publico sobre metas de redu¢do de GEE. 25 43 86 88
Acdes consideradas no compromisso publico sobre metas de reducdo de
GEE (questdo inserida em 2013):
* Apenas compensagao das emissoes de GEE. 32 18
* Mitigagdo das emissdes de GEE, além de eventuais compensagdes de 73 71
suas emissoes.
¢ Adaptagdo as mudancas climaticas. 55 74
Participa¢do em foruns e/ou grupos que tenham por objetivo o didlogo, o
compartilhamento de boas praticas para a gestdo das mudangas climaticas | 87,5 | 79 | 91 91

e a proposicao de politicas publicas.

Fonte: dados da pesquisa (2015).

No critério politica, as companhias relatam as suas diretrizes de enfrentamento as mu-
dangas climaticas e seu grau de formalizagdo. A esse respeito, a pesquisa constatou uma tendén-
cia crescente de companhias que tém sua politica corporativa aprovada pela alta diregdo. Tais
resultados estdo em consonancia com os achados de Fuchs, Macedo-Soares e Russo (2009) e

Farias, Gées e Rabélo Filho (2012).
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Verificou-se também que, no processo de planejamento e gestdo, as principais dire-
trizes incorporadas sdao promocao e incentivo a eficiéncia energética; ao uso de energias reno-
vaveis; a reducao das emissdes de GEE associadas ao transporte e a logistica; e a concepc¢ao de
novos produtos, servicos e/ou modelos de negdcio que possibilitem a reducdo nas emissdes de
GEE. Tais achados corroboram os resultados encontrados por Cunha, Abreu e Barin-Cruz (2015).

No periodo analisado, ocorreu um aumento significativo de organiza¢des que tém estabe-
lecido metas de reducdo de emissdes de GEE. Estudos como o de Kolk, Levy e Pinkse (2008) e Tang e
Luo (2014) obtiveram evidéncias da relevancia atribuida pelas organiza¢gdes quanto a esse aspecto.

Em termos de divulgagdo da politica corporativa para as partes interessadas, verifica-
se que as companhias utilizam principalmente seus portais corporativos como veiculo de co-
municacdo. No entanto, é possivel constatar que existe um desbalanceamento entre o tipo de
informacdo fornecida aos stakeholders: nota-se um maior nivel de divulgacdo para os acionistas/
investidores e funcionarios diretos. A comunicagcdo com este publico geralmente ocorre por meio
de canais adicionais especificos: site de relacdo com os investidores e intranet, respectivamente.
Em contraponto, ao investigar a comunicacdo espontanea de seis empresas em seus sites corpo-
rativos e relatérios de sustentabilidade sobre praticas em prol da mitigagdo dos riscos relativos as
mudancas climaticas, Sousa e Sousa Filho (2016) avaliaram tal comunicacdo como eficaz.

Observa-se, também, um aumento significativo de companhias que assumiram com-
promissos publicos sobre metas de reducao de GEE, principalmente em termos de mitigacao das
emissoes. Para o escopo do questiondrio ISE, sdo considerados como compromissos publicos todos
aqueles formalizados em documentos publicos, de livre acesso e de ampla divulgacdo, como, por
exemplo, relatérios de sustentabilidade, campanhas publicitdrias e comunica¢do com clientes.

Para fins de exemplificagdo, no questionario, apresentam-se os seguintes exemplos de com-
promissos publicos com o tema: Propostas Empresariais de Politicas Publicas para uma Economia de
Baixo Carbono (ECP/FGV), Communiqué de Precificacdo de Carbono (Corporate Leaders Group), Carta
Aberta ao Brasil sobre Mudangas Climaticas (Férum Clima) e Programa Brasileiro GHG Protocol (FGV).

A maioria das empresas investigadas participa de féruns e/ou grupos de discussdo que
tenham por objetivo a discussdo e proposicao de boas praticas para a gestdao de emissdes de GEE.
Para o questiondrio ISE, sdo consideradas as seguintes iniciativas: Féruns Estaduais Municipais e
Setoriais de Mudanca do Clima, Programa Defensores do Clima (WWF), Plataforma Empresas pelo
Clima (EPC/FGV), Férum Clima (Instituto Ethos), CT Clima (CEBDS), Rede Clima (CNI), entre outras.

Portanto, no que concerne ao Critério | — Politica Corporativa, identificou-se que, em
relacdo ao ano de 2011, as acGes que apresentaram maiores variagées foram: compromisso pu-
blico sobre metas de reducdo de GEE (252%), ampliacdo da divulgacdo das politicas climaticas
para os demais integrantes da for¢a de trabalho (184%), estabelecimento de metas de reducdo
de emissdes de GEE (172%), busca pela compensag¢do de emissdes de GEE nao reduzidas (180%)
e incorporagdo da analise de emissdes de GEE na selegdo e no desenvolvimento de fornecedores
e prestadores de servigo (156%). De modo adicional, notou-se que, em 2014, o nimero de em-
presas que apenas assumiu o compromisso de realizar compensacdo das emissdes de GEE sofreu
uma reducdo de 43,75% em relacdo ao ano de 2013.

Os resultados em termos de gestdo das estratégias de enfrentamento estdo descritos a
seguir, na Tabela 2.
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Tabela 2: Critério Il — Gestdao_Responsabilidade

2011 | 2012 | 2013 | 2014
(%) | (%) | (%) | (%)

Responsabilidade

Nivel hierdrquico do principal responsavel sobre o tema mudancas clima-

ticas:

e Principal executivo 12,5 57 64 68
¢ Primeiro nivel 12,5 29 27 26
¢ Segundo nivel 25 14

¢ Nenhum dos anteriores 50 0

Niveis hierarquicos em que sao atribuidas responsabilidades para a gestdo
dos riscos e das oportunidades relacionadas as mudancas climaticas:

¢ Principal executivo 12,5 | 36 32 38
¢ Primeiro nivel 37,5 | 50 36 62
¢ Segundo nivel 50 64 77 71
¢ Demais colaboradores 64 59 62

Niveis hierarquicos em que é estabelecida remuneragdo variavel vinculada
a metas de desempenho em gestdo das emissGes de GEE (questdo inserida

em 2012):

e Principal executivo 29 32 24
* Primeiro nivel 29 36 38
¢ Segundo nivel 36 59 56
e Demais colaboradores 36 55 50

Treinamentos que a companhia promove voltados ao seu publico interno
(questdo inserida em 2013):

¢ Sensibilizacdo em relagdo a questdo das mudangas climdticas 77 88
¢ Mensuragao e reducdo das emissdes de GEE 73 68
¢ Anadlise de riscos e vulnerabilidade ante os impactos das mudancas cli- 50 a1
maticas

Fonte: dados da pesquisa (2015).

Verifica-se que o nivel hierdrquico do principal responsavel sobre o tema mudancas clima-
ticas nos ultimos anos tem se concentrado no principal executivo da companhia. Como a variacdo
foi significativa (444%) em relagdo a 2011, ocorreu uma reducdo nos niveis hierarquicos de segundo
nivel (-88%) e demais colaboradores (-94%). No que se refere a atribuicdo de remuneragdo variavel
vinculada a metas de desempenho em gestdo das emissdes de GEE, observa-se uma reducdo em
relagdo ao principal executivo (-17%) e um aumento da concentragao em cargos de segundo nivel
(56%) e demais colaboradores (39%). Destaca-se que essas variagdes foram calculadas em relagdo a
2013, ano em que esta pergunta e as relacionadas a treinamento foram inseridas no questionario.

A pesquisa constatou que, entre 2013 e 2014, a maioria das companhias promoveu trei-
namentos voltados ao seu publico interno, com a finalidade de sensibilizar seus colaboradores
em relagdo a questdo das mudangas climaticas e de capacita-los para auxiliarem na mensuragao
e reducdo das emissGes de GEE. Esses achados coadunam com os encontrados por Cunha, Abreu
e Barin-Cruz (2015). Entretanto, apenas 50% das empresas em 2013 e 41% em 2014 inseriram no
processo de treinamento a andlise de riscos e vulnerabilidade ante os impactos das mudangas
climaticas.
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Constatou-se que, além de utilizar parametros internacionalmente aceitos, a maioria
das organiza¢des submete seus inventdrios de emissées de GEE a verificacdo de uma terceira
parte independente, com o propdsito de aumentar a confiabilidade das informagdes divulgadas.
Nota-se que, em relagdo ao ano de 2011, a variagdo foi positiva e de aproximadamente 26,4%.
Na Tabela 3, sdo apresentados os resultados com relacdo a este critério.

Tabela 3: Critério Il — Gestao_Inventario de emissGes de GEE por escopo

. L 2011 2012 | 2013 | 2014
Inventdrio de emissdes de GEE por escopo
(%) (%) (%) (%)
Emissdes diretas:

. EIaborg inventdrio baseado em método ou parametro aceito 100 100 100 97
internacionalmente.
e Elabora inventario baseado em método ou parametro aceito
internacionalmente, sendo verificado por terceira parte inde- 62,5 50 68 79
pendente.
Emissdes indiretas relativas a compra e/ou ao consumo de
energia (eletricidade, calor ou vapor) .
. Elabor_a inventdrio baseado em método ou parametro aceito 100 100 100 97
internacionalmente.
e Elabora inventario baseado em método ou parametro aceito
internacionalmente, sendo verificado por terceira parte inde- 62,5 50 68 79
pendente.
Outras emissdes indiretas
. Elabor_a inventdrio baseado em método ou parametro aceito 875 93 100 o5
internacionalmente.
e Elabora inventario baseado em método ou parametro aceito
internacionalmente, sendo verificado por terceira parte inde- 50 50 64 71
pendente.
Outras emissdes indiretas consideradas (questdo inserida em
2013):
e Transporte e distribuicdo 82 85
* Residuos gerados 50 )
e VViagens a negdcios 100 94
 Deslocamento de funcionarios do/para o local de trabalho 50 65
e Qutras 41 47

Fonte: dados da pesquisa (2015).

De acordo com os parametros do questionario ISE, a empresa deve levar em conta, na
elaboracdo do inventdrio de GEE, o mesmo periodo considerado para a ultima demonstracao
financeira consolidada anual. Sdo considerados parametros internacionalmente aceitos a meto-
dologia proposta pelo GHG Protocol (Corporate Standard e Programa Brasileiro), pela ISO 14064-
1 (ABNT/NBR 14064-1) e pela The Climate Registry ou Bilan Carbone. A esse respeito, Bomfim
(2016) afirma que ha uma tendéncia crescente de estabelecimento de metas de redugdo de GEE,
inclusive por meio de compromissos publicos.

Tendo em vista esse critério, os resultados coadunam com as evidéncias obtidas por
Kolk, Levy e Pinkse (2008), Fuchs, Macedo-Soares e Russo (2009), Farias, Goes e Rabélo Filho
(2012), Tang e Luo (2014) e Cunha, Abreu e Barin-Cruz (2015) no que se refere ao quanto as or-
ganizagOes consideram relevante a elaboragdo de inventario de emissdes.
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Ainda com base na Tabela 3, é possivel constatar em rela¢do as outras emissées indire-
tas que as principais atividades consideradas no inventario de emissdes sao: transporte e distri-
buicdo e viagens a negdcios. De modo adicional, as empresas consideram também os residuos
gerados por suas atividades e o deslocamento de funcionarios do/para o local de trabalho. Em
2013 e 2014, 50% e 59% das empresas, respectivamente, evidenciaram informacgdes a respeito
da sua gest3o de residuos no inventario de emissdes de GEE. E importante destacar que no Brasil,
desde 2010, instituiu-se a Politica Nacional de Residuos Sélidos por meio da Lei n.2 12.305/10,
motivo pelo qual, apesar de crescente, espera-se maior nivel de evidenciacdo de informacgdes
concernentes a gestdo de residuos. As atividades apresentadas no questionario ISE foram ex-
traidas do material “Categorias de emissdes de Escopo 3” do Programa Brasileiro GHG Protocol.

A Tabela 4, a seguir, apresenta as constatacdes a respeito da gestdo na perspectiva dos
sistemas, dos riscos e das oportunidades.

Tabela 4: Critério Il — Gestdo_Sistemas de gestdo/riscos/oportunidades

2011|2012| 2013 | 2014

Sistemas de gestdo/riscos/oportunidades
(%) | (%) | (%) | (%)

Realiza estudos e/ou avaliagdes sobre suas vulnerabilidades ante os provaveis

efeitos das mudancas climaticas. 62,5 30 64 68

Considera o combate e a adaptagdo as mudancas climaticas na concepgao de
novos empreendimentos, processos, produtos ou servicos.

Realiza a compensagdo de suas emissdes GEE por meio de projetos proprios
ou do apoio com recursos financeiros a projetos de terceiros.

Incorpora emissdes de GEE no processo de avaliagdo sistematica de aspectos
e impactos ambientais de suas atividades.

87,5| 86 | 82 74

62,5 71 59 50

75 | 71 77 85

Processos e procedimentos especificos para a gestdo de emissdes de GEE es-
tdo relacionados aos seguintes aspectos:

e Compras e contratagdes 12,5 29 41 35
® Producdo de bens ou prestacdo de servicos 25 | 43 45 62
» Transporte e logistica 50 | 71 68 71
¢ Produtos, servigos e novos modelos de negécio 50 | 36 | 41 50
¢ Instalacdo e/ou ampliagdo de empreendimentos ou processos 37,5 | 57 55 56
e Compra de energia (item inserido em 2013) 18 35

Fonte: dados da pesquisa (2015).

Conforme dados constantes na Tabela 4, a pesquisa obteve evidéncias de que a maio-
ria das empresas realiza estudos e/ou avalia¢Bes sobre suas vulnerabilidades ante os provaveis
efeitos das mudancas climaticas, considera o combate e a adaptacdao as mudancas climaticas na
concepgdo de novos empreendimentos, processos, produtos ou servigos, realiza a compensagao
de suas emissdes GEE por meio de projetos préprios ou do apoio com recursos financeiros a pro-
jetos de terceiros e incorpora emissdes de GEE no processo de avaliacdo sistematica de aspectos
e impactos ambientais de suas atividades. Resultados similares foram encontrados por Kolk, Levy
e Pinkse (2008), Fuchs, Macedo-Soares e Russo (2009), Farias, Goes e Rabélo Filho (2012), Tang e
Luo (2014) e Cunha, Abreu e Barin-Cruz (2015).

Entretanto, os achados indicam que, embora haja uma tendéncia crescente em relagdo a
producdo de bens e/ou prestacio de servicos, a maioria das organizacdes ndo considera as compras
e contratacdes realizadas em seus processos e procedimentos especificos para a gestdo de emissdes
de GEE. Por outro lado, a maioria das empresas leva em conta as questdes relacionadas ao transporte
e a logistica. Por meio de andlise horizontal tendo o ano de 2011 como base, foi constatado que as
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varidveis que mais apresentaram variacoes negativas estdo relacionadas as estratégias de adaptacdo
(-15%) e de compensacdo (-20%). Todavia, nos processos de compras e contracoes e de producio de
bens ou prestagao de servigos, as variagoes foram positivas: 180% e 148%, respectivamente.

Os dados relativos ao critério desempenho, que aborda a performance corporativa em
termos de redugdo de emissdes GEE, encontram-se evidenciados na Tabela 5, exposta a seguir.

Tabela 5: Critério Ill — Desempenho

2011 | 2012 2013|2014
(%) | (%) | (%) | (%)

Desempenho (ultimo ano)

Comprova a redugdo de emissdes absolutas diretas:
* Sim 0 36 41 56
e Com verificagdo por terceira parte independente 0 29 14 35

Comprova a redugdo de emissdes absolutas indiretas referentes a compra
e/ou ao consumo de energia (eletricidade, calor ou vapor):

e Sim 0 58 28 | 38
e Com verificagdo por terceira parte independente 0 29 14 29

Comprova a reducdo de outras emissGes absolutas indiretas:

e Sim 0 14 36 38
e Com verificagdo por terceira parte independente 0 14 27 35

Comprova a reducdo de emissdes relativas diretas:
e Sim 25 35 46 53
e Com verificagdo por terceira parte independente 25 21 14 35

Comprova a reducdo de emiss&es relativas indiretas referentes a compra e/
ou ao consumo de energia (eletricidade, calor ou vapor):

e Sim 25 42 27 38
e Com verificagdo por terceira parte independente 25 21 18 29

Comprova a redugdo de emissdes relativas indiretas:
* Sim 12,5 | 14 36 | 35
e Com verificagdo por terceira parte independente 12,5 14 27 29

As metas de reducdo de GEE previamente estabelecidas foram atingidas
pela companhia ( questdo inserida em 2013):

e Foram atingidas 28 50

* Foram atingidas e superadas 23 32
Fonte: dados da pesquisa (2015).

Com base nas informacgGes sobre o desempenho corporativo relativo a reducdo de emis-
sOes de GEE, obtiveram-se indicios de que a performance das empresas estd em um patamar aquém
do esperado, pois a maioria ndo atingiu suas metas de desempenho nos anos de 2013 e 2014.

Em linhas gerais, observa-se que, no ano de 2014, as empresas apresentaram melhor
desempenho, principalmente no que tange a comprovacao da reducdo de suas emissdes diretas
e indiretas, por meio de verificacdo de uma terceira parte independente (aproximadamente 35%
das companbhias). No entanto, vale destacar que, em relacdo ao ano de 2011, foi verificado que
em 2013 houve uma variacdo negativa de aproximadamente 52% das organizacdes que nao con-
seguiram comprovar a reducdo de suas emissoes diretas e indiretas (absolutas ou relativas) de
GEE por meio de auditoria.

Por fim, a Tabela 6, a seguir, sintetiza os resultados em termos de evidenciagdo.
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Tabela 06: Critério IV— Relato

Relato (Divulgacio) 2011 2012 | 2013 | 2014
(%) (%) (%) (%)
Divulgacdo do inventdrio de emissGes de GEE:
* Em relatdrio ndo especifico. 50 57 68 74
* Em registro publico de emissdes. 75 64 82 85
Em relagcdo ao Carbon Disclosure Project, a companhia:

¢ Autorizou a divulgacdo das informagGes concedidas. 87,5 93 91 82

¢ N3o autorizou a divulgagdo das informagdes concedidas. 6

* N3o respondeu. 12,5 7 9 12

Fonte: dados da pesquisa (2015).

Em termos de evidenciacdo, a maioria das empresas divulga seu inventdrio por meio de
andlise horizontal. Tendo o ano de 2011 como base, identificou-se uma variagdo positiva de 48% e
13% de empresas que, no periodo analisado, passaram a evidenciar suas emissoes de GEE em rela-
tério ndo especifico e em registro publico de emissdes, respectivamente. Para o escopo do questio-
nario ISE, sdo considerados como relatdrios ndo especificos os de sustentabilidade, os anuais e os
informativos. Quanto a divulgacdo em registros publicos de emissdes, leva-se em conta o Programa
Brasileiro GHG Protocol ou outros locais que divulguem informag¢des de GEE da empresa.

A pesquisa obteve evidéncias, ainda, de que a maioria das organiza¢Ges investigadas
participa do CDP. Esses resultados estdo alinhados com os do estudo de Cotter e Najah (2011),
gue identificaram a influéncia do CDP no processo de evidenciagao de informagdes climaticas.
Com excecdo do ano de 2014, todas as companhias que responderam ao questionario do CDP
autorizaram a divulgag¢do das informagdes concedidas ao publico. Tendo isso em vista, Faria, An-
drade e Gomes (2016) reconhecem o carater inovador do CPD, bem como seu valoroso papel na
avaliacdo da transparéncia e do desempenho das evidencia¢des das mudangas climaticas.

Por meio do mapeamento das informagdes de enfrentamento as mudancas climaticas, é
possivel inferir que é crescente o numero de organizagdes que estao divulgando informacdes sobre
suas estratégias de enfrentamento as mudancas climaticas e melhorando a transparéncia de suas
acoes, o que ratifica o posicionamento de Bomfim (2016). Nesse sentido, os achados desta investiga-
¢do indicam que as empresas estdo inserindo em seus modelos de gestdo estratégias diferenciadas,
que buscam criar valor para as suas diversas partes interessadas. Esses resultados estdao alinhados
com o aparato conceitual da teoria dos stakeholders, pois a inclusdo das estratégias de enfrentamento
as mudangas climaticas nos modelos de gestdo empresarial € uma inciativa que indica comprometi-
mento com questdes que vao além das responsabilidades corporativas tradicionais.

5 CONCLUSAO

A presente pesquisa investigou as estratégias de enfrentamento as mudangas climaticas
evidenciadas pelas empresas listadas no ISE da B3 no periodo de 2011 a 2014. Para atingir o ob-
jetivo proposto, realizou-se a analise de contetido das respostas corporativas quanto a dimensao
mudancas climdticas disponibilizadas no questionario do ISE. Com base nos resultados do ma-
peamento das informacdes de enfrentamento as mudancas climaticas, nota-se uma tendéncia
crescente de companhias que tém sua politica corporativa sobre mudancas climaticas aprovadas
pela alta dire¢do, que estabelecem metas de redugdao de emissdes de GEE e que assumem com-
promissos publicos sobre essas metas, principalmente em termos de mitigacdo das emissdes.
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A pesquisa identificou que, além de utilizar parametros internacionalmente aceitos,
uma parcela significativa das organizacdes submete seus inventarios de emissdes de GEE a veri-
ficagdo de uma terceira parte independente, com o propdsito de aumentar a confiabilidade das
informacdes divulgadas. Entretanto, com base nas informacgdes sobre o desempenho corporativo
relativo a reducdo de emissdes de GEE, obtiveram-se indicios de que a performance das em-
presas esta em um patamar aquém do esperado, especialmente porque a maioria ndo atingiu
suas metas de desempenho nos anos de 2013 e 2014. Ressalta-se, ainda, que, em termos de
evidenciacdo, a maioria das empresas participa do CDP e divulga seu inventario de emissées em
relatdrio ndo especifico e em registro publico de emissdes.

Por meio dos achados desta investigacdo, tém-se indicios do nivel de proatividade de em-
presas brasileiras diante do desafio das mudancas climaticas, contribuindo, assim, para que inves-
tidores, financiadores, clientes, fornecedores e o publico em geral avaliem melhor os riscos e as
oportunidades de investimento. Tais resultados contribuem, também, para ampliar as discussoes
sobre as questdes climaticas e suas implicacdes nas estratégias corporativas para o alcance da sus-
tentabilidade. E importante destacar que ainda n3o ha um consenso no ambiente académico a
respeito dos beneficios econdmico-financeiros da implantacdo de estratégias de enfrentamento as
mudancas climaticas. Contudo, considerando o contexto atual, é possivel identificar uma tendéncia
crescente de mudangas no cendrio competitivo e regulatério que cada vez mais tém pressionado as
organiza¢des a empreender esforcos para implementarem tais estratégias.

Dentre as limitacOes deste estudo, destaca-se o fato de que os resultados se restringem
ao periodo e a amostra investigada e, portanto, ndo podem servir de base para generalizagdes
sobre o comportamento das empresas. Além disso, a proxy utilizada para mensurar a evidencia-
¢do de informag0es de enfrentamento as mudangas climaticas carece de aperfeicoamento, uma
vez que o questionario do ISE é apenas um dos instrumentos de disclosure das estratégias de
enfrentamento a essas mudangas.

Diante disso, sugere-se que pesquisas futuras ampliem a amostra para outros paises
e utilizem um horizonte temporal maior. Ademais, propde-se o emprego de outras proxies para
mensurar as informacdes de enfrentamento as mudancas climdticas. Pesquisas poderiam, por
exemplo, mapear quais sdao os principais meios de disclosure dessas informagdes e mensurar
o seu nivel de evidenciagcdo. Complementarmente, seria possivel analisar o tema em questao
a luz de outras teorias e investigar o impacto em longo prazo dos desembolsos financeiros em
acles de combate as mudangas climaticas no fluxo de caixa das companhias. Sugere-se, ainda,
gue sejam identificados os direcionadores de valor que influenciam a tomada de decisdo dos
gestores em relacdo a definicdo e divulgacdo de suas estratégias de enfrentamento as mudancas
climaticas e averiguadas quais sdo as intengdes subjacentes dessas iniciativas no cenario nacional
e internacional.
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