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KOULOUKOUI, Daniel. Modelagem de fatores que influenciam a implementacdo de estratégias
as mudancas climaticas: uma abordagem empresarial internacional. 175 f. il. 2021. Tese
(Doutorado) - Programa de PoOs-Graduacdo em Engenharia Industrial, Escola Politécnica,
Universidade Federal da Bahia, Salvador, 2021.

RESUMO

Os riscos climéaticos podem ter implicacdes econdmicas e financeiras significativas para as
empresas de todos os setores e seu enfrentamento demanda respostas efetivas e urgentes. Por isso,
as empresas precisam compreender esses riscos, identifica-los, avalia-los e tomar medidas para
gerencia-los. O principal objetivo deste estudo foi investigar os fatores potenciais que influenciam
na implementagdo de estratégias de mudancas climaticas pelas corporacdes, a luz da Teoria da
legitimidade, de Agéncia e dos Stakeholders. Para alcancéa-lo, foi realizado um estudo empirico,
em empresas brasileiras, francesas e dos EUA, listadas em bolsas de valores, que responderam aos
questionarios do Carbon Disclosure Project (CDP), no periodo entre 2016 e 2018, totalizando 639
observagdes. As evidéncias sugerem que a conscientizacdo da exposic¢do ao risco climatico das
empresas pesquisadas € embrionaria e o nivel de maturidade na gestdo de riscos climaticos é
relativamente baixo. As empresas analisadas estdo 1,41 e 3,12 vezes mais expostas ao risco
regulatorio do que ao risco fisico e de mercado, respectivamente. Além disso, 31 %, 15 % e 8 %
respectivamente das empresas brasileiras, francesas e americanas ndo tiveram nenhum projeto
climatico efetivamente implementado. A maioria esmagadora das inciativas implementadas em
todos os paises € a “eficiéncia energética” enquanto as menos implementadas foram energias solar
e edlica. Concluiu-se que os esforcos de enfrentamento das mudancas climaticas das empresas
analisadas ainda sao timidos e incipientes. Os resultados da modelagem através de uma anélise de
regressdo linear generalizada apontaram que, dos 14 fatores analisados, 13 influenciam de forma
diferente de um pais para outro. Entretanto, existem 4 fatores chaves que, independentemente do
pais ou da regido, determinam a implementacdo de estratégias climaticas pelas empresas: a
rentabilidade (p-valor = 0,000), tamanho do conselho de administracdo (p-valor = 0,000), a
regulamentacéo climética (p-valor = 0,000) e a empresa de auditoria (p-valor = 0,000). Deste modo,
concluiu-se que apesar do baixo nivel de maturidade na gestéo de riscos climaticos e de esforcos
muito timidos e incipientes no tocante as estratégias de enfrentamento as mudancas climaticas das
empresas analisadas, se for adotadas medidas de incentivos que aumentam o desempenho
econémico e financeiro, ou 0 aumento do tamanho do conselho de administracdo, ou criacdo de
novas regulamentacfes climaticas ou endurecendo as existentes, bem como o incentivo para
adocdo de processo de auditoria aumentariam diretamente a implementacdo de estratégias as
mudancas climaticas.

Palavras-chave: Resposta corporativa ao risco climatico. Gestdo de Risco Climatico Corporativo.
Estratégias de Mitigacdo e Adaptacdo Empresarial ao Clima. Teoria da legitimidade. Teoria de
Agéncia. Teoria dos Stakeholders.



KOULOUKOUI, Daniel. Modeling factors that influence the implementation of climate change
strategies: an international business approach. 175 f. il. 2021. Tese (Doutorado) - Programa de P0s-
Graduagdo em Engenharia Industrial, Escola Politécnica, Universidade Federal da Bahia, Salvador,
2021.

ABSTRACT

Climate risks can have significant economic and financial implications for companies in all sectors
and facing them requires effective and urgent responses. Therefore, companies need to understand
these risks, identify them, assess them, and take steps to manage them. The main objective of this
study was to investigate the potential factors that influence the implementation of climate change
strategies by corporations, in light of the Theory of Legitimacy, Agency, and Stakeholders. To
achieve this, an empirical study was carried out in Brazilian, French, and US companies, listed on
stock exchanges, which responded to the Carbon Disclosure Project (CDP) questionnaires, in the
period between 2016 and 2018, totaling 639 observations. Evidence suggests that awareness of the
companies' exposure to climate risk is embryonic and the level of maturity in climate risk
management is relatively low. The companies analyzed are 1.41 and 3.12 times more exposed to
regulatory risk than to physical and market risk, respectively. Furthermore, 31 %, 15 %, and 8 %
respectively of Brazilian, French, and American companies had no climate project implemented.
The overwhelming majority of initiatives implemented in all countries is “energy efficiency” while
the least implemented were solar and wind energy. It was concluded that the analyzed companies'
efforts to confront climate change are still timid and incipient. The modeling results through a
generalized linear regression analysis showed that of the 14 factors analyzed, 13 influence
differently from one country to another. However, there are 4 key factors that, regardless of country
or region, determine the implementation of climate strategies by companies: profitability (p-value
= 0.000), size of the board of directors (p-value = 0.000), climate regulation (p-value = 0.000) and
the audit firm (p-value = 0.000). Thus, it was concluded that despite the low level of maturity in
climate risk management and very timid and incipient efforts regarding climate change coping
strategies of the analyzed companies, if incentive measures are adopted that increase economic
performance and financial, or increasing the size of the board of directors, or creating new climate
regulations or tightening existing ones, as well as the incentive to adopt an audit process would
directly increase the implementation of climate change strategies.

Keywords: Corporate response to climate risk. Corporate Climate Risk Management. Mitigation
Strategies and Business Adaptation to the Climate. Theory of legitimacy. Agency Theory.
Stakeholders Theory.
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1 INTRODUCAO

Nas Ultimas decadas, discussdes sobre as mudancas climaticas e o aquecimento global tém
provocado grandes debates, ao passo que tém dominado a midia (CRUZ et al., 2014), tornando-se,
assim, temas de maior notoriedade e relevancia na agenda de governos, empresas e da sociedade
como um todo. Mesmo sendo aceitos como um desafio importante pela maioria dos cientistas
(PACHAURI et al., 2014; SOLOMON, 2007), é interessante notar que muitas corporacoes
multinacionais se opuseram, inicialmente, aos esforcos e regulamentos internacionais para
controlar os Gases do Efeito Estufa — GEE (HAQUE; DEEGAN, 2010) e que alguns grupos muitas
vezes mostram questionamento direto da base cientifica do problema (KOLK, 2008; KOLK;
LEVY, 2001). E importante pontuar que essa oposicao e descrenca ainda perduram.

Embora alguns estudiosos neguem a existéncia do aguecimento global, reitera-se que cerca
de 98 % dos cientistas no mundo concordam que € um fendmeno real e apontam as a¢fes humanas
como sua principal causa (DORAN; ZIMMERMAN, 2009; MARENGO et al., 2009; PACHAURI
et al., 2014; SOLOMON, 2007). Também, Stocker et al. (2013) reforcam a conclus&o cientifica de
que o clima atual do planeta Terra esta mudando, o que pode ser evidenciado pelas catastrofes
vivenciadas. Se, por um lado, o fenémeno € real, por outro, as mudangas do clima representam,
atualmente, um dos maiores riscos de consequéncias negativas enfrentados pela humanidade
(BARNOSKY et al.,, 2012; HANSEN; SATO; RUEDY, 2012; HENDERSON et al., 2015;
PACHAURI et al., 2014), e sdo considerados um dos desafios que definem o século 21 (CCCR,
2019).

De fato, as alteracfes climéticas apresentam riscos globais muito sérios com impactos
negativos e seu enfrentamento demanda uma resposta global, efetiva e urgente (CCCR, 2019;
PACHAURI et al., 2014; STERN, 2006), visto que desafios globais devem ser solucionados
globalmente (KOULOUKOUI et al., 2019). Neste contexto, Stern, Peters e Bakhshi (2010)
enfatizam que os beneficios de uma acao forte e precoce sobre as mudancas climéticas superam
significativamente os custos de reparagdo dos danos futuros.

Particularmente no contexto empresarial os impactos negativos podem ser diretos, aos
ativos e infraestruturas, ou indiretos, provenientes da interrupcdo da cadeia de suprimentos. Assim,
estes riscos podem ter implicacdes econdmicas e financeiras significativas para as empresas de

todos os setores, incluindo setores publicos (SULLIVAN, 2009). Embora alguns setores sejam
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mais vulneraveis as mudancgas climéticas do que outros, nenhum é poupado, uma vez que as
consequéncias podem ser diretas ou indiretas. Assim, os investidores tém o direito de saber que
riscos estdo associados aos negécios das organizacOes e as empresas deveriam ter a obrigacdo de
serem transparentes quanto a gestdo desses riscos.

Os riscos decorrentes das mudancas climaticas, aos quais as corporagdes estdo sujeitas, Sao
geralmente classificados pela literatura em trés categorias (CARBON DISCLOSURE PROJECT,
2017; ELIJIDO-TEN, 2017; NIKOLAOU; EVANGELINOS; LEAL FILHO, 2015), a saber: riscos
climéticos fisicos - por exemplo, aumento do nivel do mar; inundac@es; enchentes; ciclones
tropicais; furacdes, tufdes, mudancas nos extremos de precipitagdo e secas etc.; riscos climéticos
regulatorios - limites de poluicdo do ar; taxas de carbono; normas de eficiéncia de produto; acordos
internacionais; regulacédo de energias renovaveis etc. e riscos climaticos de mercado - por exemplo,
mudangas no comportamento do consumidor; reputacdo; incerteza nos sinais do mercado;
mudancas induzidas no ambiente humano e cultural etc.

Constata-se que as mudancas climéaticas podem fomentar sérios riscos de consequéncias
danosas para as empresas, exigindo naturalmente a implementacdo de medidas proativas e
adequadas em resposta a esses riscos (KOLK; LEVY; PINKSE, 2008). Desta forma, a gestéo
corporativa de riscos climaticos deveria, a principio, se tornar inerente as atividades do negdcio.
Isso porque as partes interessadas para avaliar os riscos potenciais relacionados as alteragdes
climaticas precisam de informacdes especificas relacionadas a essas alteracbes (KNOBLOCH;
LEURIG, 2010), de modo que as empresas precisam compreender estes riscos, identificar, avaliar,
quantificar e tomar medidas de respostas aos mesmos e, por fim, divulgar seus feitos as partes
interessadas.

No entanto, embora a opcdo de gestdo de risco climatico deva ser encarada e enfrentada,
em um primeiro momento, pelas grandes corporag6es, com naturalidade, ja que sao responsaveis
pela maioria das emissdes, estudos tém demonstrado que, surpreendentemente, ainda ha
multinacionais sem preocupagdo com esta questdo, ou, pelo menos, o fazem timidamente, e que
poucos esforgos foram feitos por elas sobre esta questdo (KOULOUKOQUI et al., 2018, 2019).

Diante do exposto, a questdo central de pesquisa é: Que fatores potenciais influenciam a
implementacéao de estratégias as mudancas climaticas pelas corporagfes? Averiguou-se como

as corporagdes estdo gerindo esses riscos e se realmente estdo executando esta gestao.
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Parte-se de premissa de que, talvez, qualquer politica governamental para o enfrentamento
das mudancas climaticas sem colaboracéo do setor privado esteja fadada ao fracasso. A solugédo
mais eficaz do combate ao aquecimento global requer que ele seja tratado em suas reais dimensdes
e globalmente, pois desafios globais devem ser solucionados de forma global e, sobretudo, a
solucdo deve buscar as raizes do problema.

De fato, desde o inicio dos debates sobre o tema, governos e outros atores reconheceram
que o envolvimento do setor privado € imprescindivel para o planejamento, financiamento e
implementacdo bem-sucedidas de a¢des de enfrentamento as mudancas climéaticas (OECD-CDSB,
2017). A ideia subjacente defendida é a de que, como uma parte das emissdes é proveniente das
atividades industriais, mesmo que os governos se esforcem para reduzir as emissfes, se nao
encontrarem apoio e iniciativas do setor privado, aqui representada pelas empresas poluidoras, ndo
havera reducdo significativa das emissoes.

Em sintese, o presente estudo se concentra na analise de gestdo de riscos climéaticos no
contexto corporativo e, neste enquadramento, examina as hipoteses de que existe um conjunto de
fatores desconhecidos de que se originam e implementam estratégias climaticas pelas empresas, e
a de que a descoberta desses fatores pode orientar recomendagdes climaticas globais mais eficazes,
de forma que, baseadas em dados cientificos, respaldem tomadas de decisdo e formulacdes de

politicas climaticas.

1.1 OBJETIVOS DA PESQUISA

1.1.1 Objetivo geral
O objetivo deste estudo é investigar os fatores potenciais que influenciam na

implementacdo de estratégias de mudancas climéaticas pelas corporagdes, a luz da Teoria da

legitimidade, de Agéncia e dos Stakeholders.

1.1.2 Objetivos especificos
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1. Avaliar a percepcdo de exposi¢do aos riscos climaticos pelas empresas bem como

analisar o nivel de maturidade quanto ao enfrentamento as mudancas climaticas;

2. Investigar os riscos climaticos identificados e divulgados pelas empresas, bem como

analisar seu processo de gestéo deles;

3. Examinar as a¢Oes corporativas, estratégias e politicas desenvolvidas pelas empresas em

resposta aos riscos climaticos.

4. Modelar os fatores que impactam a implementacdo de estratégias climaticas pelas

empresas a fim de propor recomendaces climaticas solidas baseadas em evidéncias

1.2 ORIGINALIDADE E MOTIVACAO

A realizacdo deste estudo justifica-se, principalmente, por sua relevancia, ineditismo e
contribuicdo ao avanco do conhecimento sobre a tematica. Conforme adiantado na parte
introdutdria e serd demonstrado nesta se¢éo, embora existam diversos estudos gerais sobre a gestéo
socioambiental corporativa e alguns estudos sobre a gestdo de riscos climaticos, a revisdo da
literatura aponta poucos estudos desenvolvidos sobre essa tematica, até o momento do
desenvolvimento deste trabalho. Tais lacunas em assuntos relevantes e inexplorados motivaram o
desenvolvimento deste estudo, que se propde a preenché-las como forma de contribuicdo ao debate.
A fim de explicitar tais lacunas, esta investigacao inicia com uma revisao profunda da literatura.

Nos ultimos anos, os avancos cientificos e evidéncias comprovadamente consistentes
levaram a uma consolidacdo do consenso cientifico de que as a¢fes humanas, por meio das
emissOes de GEE crescentes, tém contribuido substancialmente para o aquecimento global. Como
resultado, a literatura académica também sugere que um ndmero expressivo de cientistas se
interessou pelo assunto. Entretanto, ha uma escassez de estudos que investigaram especificamente,
e de forma concomitante, a gestdo de riscos climaticos pelas empresas nas trés categorias de riscos
— fisicos, regulatérios e do mercado, com poucas excecbes (AGRAWALA et al.,, 2011;
BERKHOUT; HERTIN; GANN, 2006; NIKOLAOU; EVANGELINOS; LEAL FILHO, 2015), e

esse é o foco deste estudo.
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O estudo de Nikolaou, Evangelinos e Leal Filho (2015) teve como objetivo desenvolver um
modelo dinamico de simulacdo para examinar as relacdes entre o risco das mudancas climaticas;
ou seja, os riscos fisicos, regulatorios, de reputacdo e de litigio e as operacfes das empresas,
considerando 4 cenérios; foi baseado em estudos de caso realizados nos setores de agronegdcio e
esqui na Grécia, onde gestores foram questionados sobre sua consciéncia dos riscos das mudancas
climaticas nas operacOes de suas empresas. De forma geral, os resultados mostram que 0s riscos
fisicos das mudancas climaticas provavelmente tém um forte efeito sobre o desempenho econdémico
das empresas, uma vez que podem aumentar 0s custos significativamente. Por sua vez, o estudo de
Agrawalaetal. (2011), baseado em uma amostra de 16 empresas de diferentes setores em diferentes
paises, investigou, por meio de entrevista, as atividades empresariais de conscientizacdo, avaliacao
e gestdo dos riscos das mudancas climaticas. Entre os achados, descobriram que as empresas estdo
cientes da ampla gama de riscos das mudancas climaticas e prestam atencdo especial aos riscos
fisicos e as cadeias de suprimentos e matérias-primas. Por fim, o estudo de Berkhout, Hertin e Gann
(2006) apresentou uma estrutura para analisar a adaptacdo aos impactos diretos e indiretos das
mudancas climéaticas nas organizacdes empresariais, com base em estudo de caso em nove
empresas de dois setores no Reino Unido. Identificaram quatro estratégias alternativas de
adaptacédo pelas empresas: (1) espere para ver; (2) avaliacdo de risco e opg¢des; (3) gerenciar riscos
e; (4) compartilhamento e transferéncia de riscos.

Conforme foi evidenciado, apesar de pesquisas organizacionais com relacdo as mudancas
climaticas, a revisao profunda da literatura revelou que os estudos que focaram em investigar
concomitantemente e de forma abrangente a gestdo de riscos climaticos pelas empresas nas trés
categorias ainda sdo escassos e utilizam uma abordagem qualitativa de pesquisa. Note-se também
que eles se concentram em empresas de paises desenvolvidos. Além disso, especificamente, ndo
foi possivel encontrar nenhum estudo que investigasse a gestdo de riscos climaticos nas trés
categorias de riscos climaticos, pelas empresas, em uma ampla diversidade de setores e em paises
desenvolvidos e emergentes, usando modelagem estatistica. Ademais, nenhum estudo foi
encontrado que tivesse investigado os fatores potenciais que influenciam a implementacéo de
estratégias climaticas a fim de descobrir recomendac6es de estratégias que podem favorecer a
implicacéo e envolvimento das empresas em questdes de ordem climatica.

Nota-se, dos estudos encontrados nesse campo de pesquisa, que a maior parte inclui artigos

tedricos e estudo de caso. Além disso, foi constatado que os estudos revisados sdo, na sua maioria,
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de natureza descritiva e carecem de robustez e analises mais avancadas. Apesar de seus esforcos,
ndo tém apresentado contribuicdes expressivas sob o ponto de vista de uma analise mais abrangente
do comportamento organizacional no que tange as questdes climaticas.

A preocupacdo com relacdo aos riscos climaticos pode variar geograficamente:
regionalmente, de um continente a outro, de uma regido a outra, de um pais a outro, de um setor de
atividade a outro, até mesmo de diferentes industrias pertencentes ao mesmo setor, pois muitas
vezes a decisdo de se envolver em questdes de ordem climatica é baseada em fatores e barreiras
econdmicas, tecnoldgicas, organizacionais e institucionais que variam de acordo com a localidade.
Desta forma, a presente investigacdo também considera contextos geograficos e nivel de
desenvolvimento socioecondmico como pontos relevantes, pelo que considerou as empresas do
Brasil (América do Sul, pais em desenvolvimento), Franca (Europa, pais desenvolvido) e EUA
(América do Norte, pais desenvolvido). De fato, a literatura existente ainda ndo forneceu evidéncias
sobre como as empresas gerenciam 0s riscos climaticos em paises desenvolvidos e em
desenvolvimento com especificidade.

Nenhum dos estudos anteriores investigou os fatores derivados das caracteristicas das
empresas, de sua governanca e do poder das partes interessadas que podem influenciar a
implementagdo de estratégias climaticas.

Dessa forma, como contribuicdo, o presente estudo, aléem da analise profunda da gestdo
corporativa de riscos climaticos em empresas localizadas em paises desenvolvidos e emergentes,
examina, via modelo econométrico, a relacdo entre uma ampla gama de fatores selecionados,
ancorado nos aparatos das Teorias da Legitimidade, da Agéncia e dos Stakeholders, entendidas, na
literatura, como capazes de explicar o que motiva as empresas a se envolverem em causas sociais
e ambientais de forma geral. Tal abordagem pode propiciar a compreensdo dos fatores que
impulsionam ou inibem o desenvolvimento de estratégias ou projetos climaticos.

Dos achados emergiram recomendac0es climaticas chave, baseadas em evidéncias. Assim,
espera-se, por meio dos resultados, contribuir para o processo global de mitigacdo e adaptacdo
climatica no contexto empresarial. Ao preencher essas lacunas aparentes, esta tese inova e se
apresenta como um dos pioneiros esforcos que se atreveu a obter uma compreensao mais
abrangente de como as empresas em paises emergentes e desenvolvidos gerenciam 0s riscos
climaticos nas trés categorias de riscos climaticos, além de descobrir os fatores potenciais que

influenciam na gestdo desses riscos.
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Desde o inicio dos debates sobre o tema, governos e outros atores reconheceram que 0
envolvimento do setor privado é imprescindivel para o planejamento, financiamento e
implementacdo bem-sucedidas de a¢des de enfrentamento as mudangas climéaticas (OECD-CDSB,
2017). Desta forma, o estudo que procura evidenciar como as empresas estdo fazendo a gestdo de
riscos climaticos e estratégias de enfrentamento as mudancas climaticas e os fatores que
desencadeiam a implementacdo dessas estratégias é relevante e inovador. Os resultados e
discussodes deste estudo contribuem a compreensdo de como as empresas estdo fazendo a gestao de
riscos derivados das alteracdes climaticas, sendo relevante a académicos, formuladores de politicas
climéticas, autoridades reguladoras, governo, Orgdos ambientais, investidores e potenciais
stakeholders. No apéndice A, sdo apresentados os artigos publicados durante o desenvolvimento

desta pesquisa.

1.3 ESTRUTURA DA TESE

Capitulo 1 — Introducéo: inicialmente, contextualiza-se o problema, os objetivos, geral e
especificos, bem como as motivagdes para a realizacdo da pesquisa, situando 0 &mbito e escopos
da pesquisa além de destacar as suas limitagoes.

Além dessa introducéo, os capitulos se sucedem conforme abaixo descrito.

Capitulo 2 — Referencial Tedrico: revisao bibliogréafica, fundamentagéo tedrica e revisao
de tematicas importantes ligadas ao tema, bem como das teorias utilizadas nesta tese.

Capitulo 3 —Procedimentos metodologicos: apresentacao das etapas e técnicas necessarias
ao alcance dos objetivos propostos, bem como a fonte e critérios de selecdo da base de dados,
procedimentos desta selecdo e composi¢cdo da amostra final da pesquisa, bem como da construcéo
de modelos econométricos e a mensuracao das variveis.

Capitulo 4 — Resultados: apresentacdo dos achados, com suas devidas interpretacfes e
discussoes, destacando as descobertas-chave, com as implicacdes praticas.

Capitulo 5 — Consideracdes finais: sintese dos resultados dos objetivos, recomendacgdes

climéticas derivadas; destaques das contribui¢Bes do estudo e sugestdes a futuras pesquisas.



29

2 REFERENCIAL TEORICO

A descoberta dos fatores que influenciam a deciséo das organizacdes em prol das questdes
climaticas é um desafio para os pesquisadores devido a complexidade das variaveis envolvidas.
Porém, uma reviséo profunda da literatura evidenciou algumas teorias mais amplamente utilizadas
para encontrar explicacdes aos motivos de comportamentos organizacionais em prol de questdes
socioambientais. De fato, existem muitas teorias que sdo utilizadas para encontrar explicagdes.
Segundo Oates e Moradi-Motlagh (2016) sdo varias as teorias que sao utilizadas para embasar a
divulgacdo corporativa de questdes relativas ao meio ambiente, como, por exemplo, a teoria
sociopolitica (GRAY; KOUHY; LAVERS, 1995), a teoria econdmica politica, teoria da
legitimidade e a teoria das partes interessadas (PATTEN, 2002). Suttipun; Stanton (2011)
enfatizam, no entanto, que a perspectiva tedrica mais completa oferecida na literatura de
contabilidade ambiental, que explica as motivacdes corporativas para relatorios socioambientais, é
a teoria da legitimidade e a teoria dos stakeholders, ambas derivadas da teoria da economia politica
(GRAY; KOUHY; LAVERS, 1995).

Conforme Joshi e Gao (2009) e Huang e Kung (2010), citados por Suttipun; Stanton (2011),
a divulgacao de relatos socioambientais pelas empresas € um fendmeno complexo que ndo pode
ser explicado por uma Unica teoria. Assim, alguns pesquisadores utilizaram uma estrutura
multitedrica para explicar a evidenciacdo e o contetdo da divulgagdo ambiental (CHOI, 1999;
ISLAM; DEEGAN, 2010; LIU; ANBUMOZHI, 2009; RATANAJONGKOL; DAVEY; LOW,
2006; TAGESSON et al., 2009; TAYLOR; SHAN, 2007). A Teoria da legitimidade e a Teoria dos
Stakeholders sdo melhor vistas como duas perspectivas sobrepostas que fornecem pontos de vista
diferentes e Uteis. Logo, é possivel e Gtil considera-las em conjunto, para fornecer explicagdes mais
perspicazes para préaticas corporativas de divulgacao socioambiental (LU; ABEYSEKERA, 2014).

Por isso, para encontrar resultados com mais precisdo e consisténcia, considerando o
proposito e o objeto deste estudo, foram utilizadas trés teorias (a Teoria da Legitimidade, a Teoria
dos Stakeholders e a Teoria da Agéncia), usadas na identificacdo dos fatores que influenciam a
gestdo de riscos climaticos.

O arcabouco da Teoria da Legitimidade foi utilizado para capturar os fatores potenciais
derivados das caracteristicas da empresa que influenciam na gestéo de riscos climaticos. A Teoria

dos Stakeholders foi usada para capturar os fatores derivados do poder das partes interessadas que
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influenciam na gestdo de riscos climaticos. Por fim, foram utilizados os pressupostos da Teoria de
Agéncia para identificar os fatores derivados das caracteristicas da estrutura organizacional que

influenciam na gest&o de riscos climaticos.

2.1 TEORIA DA LEGITIMIDADE

Sob o paradigma positivista, espera-se que uma teoria seja capaz de explicar e, na medida
do possivel, prever a ocorréncia de certos fenémenos (DIAS FILHO, 2013). Dessa forma, uma das
teorias mais utilizadas na literatura para explicar a divulgacdo corporativa de relato ambiental tem
sido a Teoria da Legitimidade (CAMPBELL, 2003; DUBE; MAROUN, 2017; GIANNARAKIS
et al., 2016; LOH; DEEGAN; INGLIS, 2015; MATHUVA; MBOYA; MCFIE, 2017; PATTEN,
1992; TILLING, 2004; TREVOR; GEOFFREY, 2000). De fato, grande parte da pesquisa que
discute o motivo pelo qual as empresas se envolvem em questdes ambientais indica que a Teoria
da Legitimidade, a partir do seu arcabouco teorico, seus pressupostos e fundamentos € uma das
teorias que fornece explicagdes mais provaveis para o aumento desse envolvimento desde o inicio
dos anos 80 (MOUSA; HASSAN, 2015).

Nesta linha, segundo Mousa e Hassan (2015), embora a investigacdo de praticas
corporativas de relato social e ambiental tenha utilizado uma variedade de perspectivas tedricas
diferentes, na tentativa de explicar as razdes da divulgac&o, a teoria da legitimidade ¢ a perspectiva
dominante (ADAMS; HILL; ROBERTS, 1998; BROWN; DEEGAN, 1998; CRAIG;
MICHAELA; JOHN, 2002; DEEGAN, 2002; DEEGAN; GORDON, 1996; FATIMA;
ABDULLAH; SULAIMAN, 2015; MILNE; PATTEN, 2001; MOUSA; HASSAN, 2015;
MUTTAKIN; KHAN, 2014; O’ DONOVAN, 2002; PATTEN, 1992; RELCH, 1998), do que esta
pesquisa langa méo dessa teoria.

Destaca-se que a Teoria da Legitimidade deriva da teoria da Economia Politica (GRAY;
KOUHY; LAVERS, 1995), calcada no conceito de legitimidade organizacional, que tem sido
definida como uma condicéo ou situacao estabelecida quando o sistema de valor de uma entidade
¢ congruente com o sistema de valores da sociedade de que a organizacdo faz parte
(O’DONOVAN, 2002). Outro conceito acerca do que é legitimidade pode ser encontrado nas
palavras de Suchman (1995, p. 574): “Legitimidade é uma percep¢do ou suposi¢do generalizada
de que as acOes de uma entidade sdo desejaveis, adequadas ou apropriadas dentro de um sistema

socialmente construido de normas, valores, crengas e defini¢des”. Segundo Chu; Chatterjee e



31

Brown (2013), a Teoria da Legitimidade pode ser considerada como uma estrutura conceitual
baseada na existéncia de relacdes sociais e intercambiaveis entre uma empresa e a comunidade.
Guthrie e Parker (1990, p. 166), citados por Chu, Chatterjee e Brown (2013), afirmaram que “[...]
a perspectiva da economia politica percebe os relatérios contdbeis como documentos sociais,
politicos e econdmicos”. Por isso, as empresas utilizam os relatérios anuais como ferramentas para
se legitimarem (CHU; CHATTERJEE; BROWN, 2013).

Neste contexto, na percepcao de Pellegrino e Lodhia (2012), a Teoria da Legitimidade tem
sido utilizada para explicar a divulgacdo voluntaria de informagfes ambientais, por diversos
pesquisadores (DEEGAN, 2007; DEEGAN; RANKIN, 1997; DOWLING; PFEFFER, 1975;
LINDBLOM, 1994a; LODHIA, 2005; PATTEN, 1991, 1992). Esta teoria basicamente pressupde
que existe um tipo de contrato entre a organizacdo e a sociedade em que opera, construidas com
base na cultura, sistema de crencas e valores (LINDBLOM, 1994b; STANNY; ELY, 2008). Desta
forma, na concepcéo da teoria, as empresas atuam dentro de uma sociedade e, portanto, existe uma
espécie de contrato social entre as organizacbes e a sociedade em que atuam (CHU;
CHATTERJEE; BROWN, 2013; DIAS FILHO, 2013), representando um conjunto de expectativas
implicitas ou explicitas de seus membros a respeito da forma como elas devem atuar (DEEGAN,
2006, 2007).

Portanto, as organizagdes empresariais devem considerar os direitos da comunidade em
geral, e ndo apenas os de investidores, acionistas e parceiros (NEU; WARSAME; PEDWELL,
1998) e, caso ndo operem dentro dos limites de comportamento considerados apropriados pela
comunidade, a mesma pode atuar para revogar o direito da organizagdo continuar suas operacoes
(DEEGAN; RANKIN, 1997). Gray, Kouhy e Lavers (1995) argumentam, ainda que 0s requisitos
legais fornecem os termos explicitos do contrato, enquanto os que nao estdo legislados fornecem
as expectativas da sociedade e incorporam os termos implicitos do contrato. A legitimidade é,
portanto, uma percepcdo generalizada de que as acOes de uma entidade sdo desejaveis ou
apropriadas dentro de um sistema socialmente construido de normas, valores, crencas e definigdes
(SUCHMAN, 1995).

Conforme O’donovan (2002), se, por um lado, uma empresa é considerada como legitima
se atua dentro dos limites da sociedade (ou seja, suas atividades sdo congruentes com normas e
valores sociais aceitaveis), por outro lado, uma corporacdo "ilegitima™ é aquela cujas agdes ou

atividades presentes séo incongruentes com os valores sociais predominantes. Desta forma, se uma
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corporacéo é percebida como ilegitima, na melhor das hipéteses, sua lucratividade de curto prazo
pode ser questionavel, na pior hipétese, sua propria existéncia pode ser problematica
(O’DONOVAN, 2002). Portanto, a legitimidade funciona como um recurso organizacional
(HEARIT, 1995) muito importante para a sua sobrevivéncia.

Nesse sentido, considera-se que a sobrevivéncia de uma organizagdo estard ameacgada se a
sociedade perceber que ela ndo esta atuando em um nivel aceitavel ou legitimo para continuar com
suas operacdes. Assim, a premissa implicita € a de que a sociedade, como um conjunto de
individuos, permite que as organizacGes continuem suas operacdes se estas considerarem o0s
direitos do publico em geral e agirem de acordo com 0s ensaios e as expectativas da sociedade
(DEEGAN, 2006, 2007; DIAS FILHO, 2013). Dessa forma, entende-se que ha uma reacdo dos
gestores da organizacdo quanto as preocupa¢des e mudancas de expectativas sociais. Por isso, as
organizacOes devem se adaptar e mudar ou, pelo menos, buscar serem percebidas como adequadas
dentro dos limites, em constante mudanca, das normas de suas respectivas sociedades, a fim de
garantir o seu direito de existir (DEEGAN, 2006, 2007; O’'DONOVAN, 2002).

Neste contexto, Tilt (1994) argumenta que a Teoria da Legitimidade se refere ao
comportamento em que as empresas respondem as demandas de grupos de interesses divergentes
e agem para legitimar suas acGes. Também, segundo Chu, Chatterjee e Brown (2013), a Teoria da
Legitimidade pressupde que a sobrevivéncia de uma empresa depende da obtencdo e manutencao
da aprovacdo social. Os referidos autores argumentam que uma empresa deve aceitar a
responsabilidade pelas implicacGes sociais e ambientais de suas operacdes. Por isso, para gerir a
legitimidade organizacional, as empresas precisam saber como podem adquirir, manter ou perder
a legitimidade. Por causa de consequéncias negativas percebidas, que em uma situagdo extrema
poderiam ser uma ameaca a sua sobrevivéncia, uma empresa pode avaliar o seu estado de
legitimidade e comunicar esse status para os publicos relevantes, ou pode se envolver em esforgos
de legitimacdo (LINDBLOM, 1994b). Deste modo, a teoria da legitimidade discute o engajamento
das empresas no relato social justamente para afetar a percepcdo do publico sobre elas (BROWN;
DEEGAN, 1998; CHU; CHATTERJEE; BROWN, 2013; NEU; WARSAME; PEDWELL, 1998).

Para tanto, a empresa desenvolve duas atitudes para controlar a legitimidade: acdes e
apresentagdes. Enquanto a primeira refere-se as atividades desenvolvidas pela empresa em
congruéncia com os valores sociais, a segunda tem relacdo com a divulgacdo das atividades

corporativas em congruéncia com tais valores. Assim, a comunicacdo é um elemento crucial do
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processo de legitimagdo, pois, mesmo que as atividades corporativas estejam em conformidade
com os valores sociais, a legitimidade pode ser ameacada por causa de falhas na comunicacéo. O
processo de divulgacdo social corporativo pode ser compreendido como o fornecimento de
informacoes financeiras e ndo financeiras relacionadas a interacdo de uma organizagdo com seu
ambiente fisico e social, divulgado tanto em relat6rios anuais como em relatorios especificos. Desta
forma, os relatérios anuais e de sustentabilidade representam 0 meio de comunicacao
organizacional.

Neste contexto, a crescente preocupacdo da sociedade nos Ultimos anos em questdes
ambientais incentivou ou pelo menos deveria incentivar as empresas a gerir voluntariamente
questdes sociais e ambientais, a fim de demonstrar suas preocupacdes e suas responsabilidades em
relacdo ao ambiente em que operam, com as partes interessadas e a sociedade em geral. A
divulgacdo desses impactos pode ser entendida como uma forma de fortalecer sua imagem
institucional ou reduzir as pressdes sociais exercidas pelas partes interessadas (CRAIG;
MICHAELA,; JOHN, 2002; DEEGAN; GORDON, 1996). Deste modo, a gestdo e o aumento do
volume de divulgacdo de informagdes ambientais ndo sdo apenas devido a pressdes publicas ou
regulatorias, mas também a necessidade de melhorar a imagem e a reputacdo da empresa com
clientes, reguladores, investidores e a comunidade em geral (ADAMS, 2002).

Desta forma, uma organizagdo pode ser motivada a divulgar informagOes sociais e
ambientais para legitimar seu estatuto dentro da sociedade (DEEGAN, 2002). Assim, a divulgacéo
torna-se um recurso que uma empresa pode criar, influenciar ou manipular através de varias
estratégias relacionadas a divulgacdo para se legitimar (WOODWARD; EDWARDS; BIRKIN,
2001). Vale destacar que a legitimacao é o processo e a legitimidade é o estatuto. Nesse sentido,
Lindblom (1994b) enfatiza que a legitimidade é uma condicdo ou status e, o processo de
legitimac&o esta subjacente a condigéo.

Vale frisar que os estudos classicos sobre a divulgacdo corporativa de informacdes
ambientais consideram os relatorios anuais como principal veiculo de comunicagdo empresarial —
stakeholders. Neste sentido, Buhr (1998), por exemplo, destaca que o relatério anual é o veiculo
de comunicacdo corporativa mais comumente aceito e reconhecido. Existem também outros
estudiosos que tém argumentado que mesmo que muitos veiculos de comunicacdo sejam
empregados por uma empresa tais como publicidade, folhetos de relagdes publicas e boletins de

funcionérios, nenhum deles tem a legitimidade e impacto sociopolitico dos relatérios anuais
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(DEEGAN, 2002; DEEGAN; RANKIN, 1999; GRAY; KOUHY; LAVERS, 1995; O’'DWYER,
2002).

Entretanto, é importante destacar que o ponto de vista desses autores parecia ser verdade
nas décadas 70, 80 e 90, contudo, atualmente, podem ndo refletir a situac&o real, ja que nos Gltimos
anos, com o surgimento de relatorios especificos de sustentabilidade como Global Reporting
Initiative — GRI (2000), Carbon Disclosure Project — CDP (2006) e Dow Jones indices de
Sustentabilidade (1999) dentre outros, diversos estudos tém considerado tais relatorios como a
principal fonte de divulgacdo de informacdes sociais e ambientais (BEN-AMAR; MCILKENNY,
2015; GOMES et al., 2017; HOOVER; FAFATAS, 2018; KHALID; KOUHY; HASSAN, 2017;
KOULOUKOUI, 2016; KOULOUKOUI et al., 2018; LIESEN et al., 2015; LUO; TANG; LAN,
2013; MATSUMURA; PRAKASH:; VERA-MUNOZ, 2011; TANNURI, 2013), uma vez que séo
desenvolvidos especificamente para esse fins e, portanto, carregam informag6es mais abrangentes
sobre questBes ambientais e sociais do que qualquer outro relatério. Isso, entretanto, ndo significa
dizer que as empresas pararam de divulgar informacBes ambientais nos relatorios anuais e de
administracao.

Estudos anteriores também sugerem que o0s eventos ou questbes sdo catalisadores
fundamentais para uma ameaca a legitimidade organizacional, levando, assim, as organizacgdes a
se envolverem em contextos para legitimar estratégias discursivas (NASI et al., 1997;
O’DONOVAN, 1999). Assim, conforme destacado por Chu et al. (2013), como a Teoria da
Legitimidade procura explicar as motivac6es das empresas para divulgacdes sociais e ambientais,
ela pode ajudar a explicar essas motivacdes para qualquer empresa (quaisquer que sejam suas
atividades). Podemos concluir que a teoria da legitimidade constitui um arcabou¢o ndo somente
capaz de explicar a variabilidade na divulgacdo social e ambiental incluindo a divulgacéo de
informac0es sobre GEE e informacGes sobre riscos climaticos, mas também capaz de explicar as
motivagOes que levam as empresas a implementacao de estratégias climaticas.

Em virtude dos fatos mencionados e considerando os argumentos apresentados sobre a
capacidade da Teoria da Legitimidade em explicar a gestdo corporativa de riscos climaticos, este
estudo utilizou essa teoria para embasar as hipOteses e, posteriormente, serd utilizada para
interpretar e compreender a gestdo corporativa da gestao de riscos climéticos, foco desta pesquisa.
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Serdo levantadas as hipdteses relacionadas as caracteristicas da empresa, que poderiam
explicar essa gestdo calcada na teoria de legitimidade. Nesse contexto, a primeira hipotese (H1)

levantada neste estudo foi:

Hi. Pelo menos uma das caracteristicas das empresas influencia na implementacao de

estratégias climaticas.

A fim de operacionalizar essa hipo6tese, € preciso criar proxies para caracterizar as
caracteristicas das empresas. Para isso, este estudo considera algumas caracteristicas identificadas
na literatura como variaveis candidatas que serdo examinadas para descobrir quais delas
influenciam especificamente na implementacdo de estratégias climaticas. Esses fatores sdo: i -
tamanho da empresa, ii - rentabilidade, iii - tipo de indUstria, iv - estatuto de propriedade, v - pais
de origem e certificagdo ambiental.

2.2 TEORIA DA AGENCIA

Esta secdo apresenta a Teoria de Agéncia, mais particularmente, o surgimento da
governanga corporativa. Entretanto, antes de tudo, é imprescindivel que todos se conscientizem de
que, diferentemente da Teoria da Legitimidade, a Teoria da Agéncia ndo foi desenvolvida
originalmente para explicar a evidenciacdo corporativa. Pelo contrario, o objetivo da teoria é
analisar o conflito entre o gestor da empresa e o proprietario. Entretanto, um dos instrumentos
desenvolvidos pela teoria para mitigar esse conflito foi a governanca corporativa. Entretanto, as
caracteristicas, ou a estrutura dessa governanca, acaba impactando no desenvolvimento da
organizacdo como um todo, por exemplo: o seu desempenho e, inclusive, a implicacdo da
corporacdo em questdes sociais, ambientais e de mudancas climaticas, uma vez que qualquer
decisdo da empresa depende da aprovagdo do conselho administrativo, componente principal da
governanca corporativa, desenvolvido pela Teoria de Agéncia.

Embora o campo da governanga seja amplamente utilizado, ele tem se tornado importante
apenas recentemente. Importa lembrar que seu surgimento se deu em 1932, a partir da analise dos
professores Berle e Means. De fato, os referidos autores achavam uma gestao desfavoravel para os
acionistas, nas grandes empresas cotadas, em razdo da separacao existente entre os acionistas, que

assumem o risco, e 0s gestores, que tomam decisées no seu lugar (CHARREAUX, 2000). Segundo
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o referido autor, uma atribuicdo demasiada do poder total de tomar decisdes da empresa pelos
dirigentes (agentes) devido ao controle insuficiente dos acionistas (principal) era suposto ser a
causa do mau desempenho das empresas. Logo, a necessidade de disciplinar iria contribuir
posteriormente para a criacdo da teoria do agente principal ou a Teoria de Agéncia, que tira seu
nome na relacdo de agéncia que deveria ligar os administradores aos acionistas. Em 1976, tedricos
como Jensen e Meckling (1976) publicaram estudos com foco em corporacdes norte-americanas e
britanicas, mencionando o problema de agente-principal, que deu origem a Teoria da Firma ou
Teoria do Agente-Principal.

Segundo esses tedricos, o problema agente-principal surgiu quando o proprietéario
(principal) contrata outra pessoa (agente) para que administre a empresa em seu lugar. Segundo
essa teoria, 0s executivos e conselheiros contratados pelos acionistas tenderiam a agir de forma a
maximizar seus proprios beneficios (maiores salarios, maior estabilidade no emprego, mais poder,
etc.), agindo em interesse préprio e ndo segundo os interesses da empresa. Vale ressaltar que, na
sociedade por agdo, a participacdo do acionista no gerenciamento da empresa é limitada a sua
parcela do capital fornecida. De fato, a Teoria da Agéncia analisa os conflitos e custos resultantes
da separacao entre propriedade e controle de capital (FAMA, 1980).

A relagdo de agéncia pode ser entendida como contrato onde uma ou mais pessoas
(principal) emprega outra (o agente) para realizar algum servico ou trabalho a seu favor,
envolvendo a delegacdo de alguma autoridade de decisdo para o agente (JENSEN; MECKLING,
1976). Segundo esses autores, considerando que ambas as partes sdo maximizadoras de utilidade,
e se ha assimetria de informacdo entre elas, existe uma boa razdo para acreditar que o agente ndo
ird atuar conforme os interesses do principal. Com propoésito de amenizar o problema, as empresas
e seus acionistas deveriam adotar uma série de medidas para alinhar os interesses dos envolvidos,
objetivando, acima de tudo, o sucesso da empresa. Para tanto, foram propostas medidas que
incluiam préaticas de monitoramento, controle e ampla divulgagéo de informacdes. A esse conjunto
de préticas é denominado de Governanga Corporativa (JENSEN; MECKLING, 1976). Uma das
ferramentas da governancga corporativa € o Conselho de Administracdo (CA).

O monitoramento exercido pelo Conselho de Administracdo representa um eixo-central
entre varios instrumentos desenvolvidos nas corporac@es modernas para mitigar ou amenizar, 0s
conflitos de agéncia entre o principal e o administrador. Com efeito, para estudiosos como Fama
(1980), Fama e Jensen (1983a; 1983b), Lipton e Lorsch (1992), o CA representa uma ferramenta-
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chave do sistema de controle interno da organizagdo que estabelece as regras do jogo para 0s
gestores e executivos. A Teoria de Agéncia pressupde que, para assegurar a eficiéncia do sistema
do controle das organizacdes, deve-se 0 CA ser de elevada qualidade ou eficiente. Dessa forma,
um CA eficiente € caracterizado pela participacdo elevada dos conselheiros independentes externos
a entidade; evitando a dualidade, ou seja, a distin¢do de fun¢des de Chief Executive Officer (CEO)
ou diretor executivo da empresa e de Presidente do Conselho e, por fim, uma pequena quantidade
de conselheiros.

No que diz respeito a estudos anteriores, que também utilizaram a Teoria de Agéncia para
explicar a divulgagdo ambiental e social, sdo relativamente poucos. A pesquisa desenvolvida no
Canada, por Ben-Amar; Mcilkenny (2015), analisou a relagédo entre a eficacia do conselho dos
administradores e divulgac6es voluntarias de acOes relativas as mudangas climéticas. Os referidos
autores partiram do pressuposto de que, ao considerar que a gestdo de riscos e a elaboracéo de
relatorios sao da responsabilidade do conselho, relacionaram a eficacia da diretoria com a deciséo
da empresa de responder voluntariamente ao questionario anual do Carbon Disclosure Project
(CDP), bem como a qualidade das divulgacdes sobre riscos e estratégias para mitigar as mudancas
climéticas nesses relatorios. Os resultados mostraram uma associac¢do positiva entre a eficacia da
diretoria e a decisdo da empresa de responder ao questionario CDP, bem como sua qualidade de
divulgacéo de carbono.

De forma analoga, na Asia, especificamente na Malasia, Amran, Periasamy e Zulkafli
(2014) desenvolveram uma pesquisa que teve por objetivo analisar alguns dos determinantes
genéricos dos atributos da empresa e variaveis de governancga corporativa e se ha alguma relagédo
com a elaboracéo de relatdrios sobre a estratégia de mudanca climatica. Os resultados revelaram
que, apesar do nivel de divulgacdo de informacdes empresariais relacionadas as alteragdes
climéaticas em alguns paises emergentes na Asia-Pacifico ainda ser baixo, aumentando a proporgéo
de ndo executivos independentes no conselho de administracdo, incentivar as empresas na pratica
de separacdo entre presidente do conselho de administracdo e o presidente executivo da empresa,
praticas firmes na obtencdo e manutencdo da certificacdo de meio ambiente aumentariam
diretamente a divulgacdo das mudancas climaticas em seus relatérios de sustentabilidade. Com
base nos argumentos apresentados, acredita-se que as caracteristicas da governanca corporativa
impactam na implementacdo de estratégias as mudancas climaticas. Em suma, para responder a

questdo desta pesquisa, as hipoteses estabelecidas foram baseadas em uma série das caracteristicas
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da governanca das empresas utilizadas em estudos anteriores, permitindo comparagGes com esses

estudos. Nessa linha, a segunda hipotese (H2) levantada foi:

H.. Pelo menos uma das caracteristicas da governancga corporativa das empresas

influencia na implementacéo de estratégias climaticas.

Para tornar tangivel essa hipotese, algumas variaveis foram selecionadas na literatura como
proxies para representar as caracteristicas de governanga corporativa. Essas varidveis sdo: i -
tamanho do conselho de administracdo; ii - conselheiros independentes; iii - diversidade do

conselho; iv - estrutura da dualidade.

2.3 TEORIA DOS STAKEHOLDERS

O principal objetivo de uma organizacao privada é a maximizagédo de lucro (FRIEDMANN,
1962). Essa premissa era predominante na economia cléssica, onde predominava a teoria dos
“shareholders”, defendida no inicio do século 20, principalmente pelo economista Friedman. A
teoria entende que o objetivo de uma organizacao € sobretudo obter lucro para seus acionistas. De
acordo com as perspectivas neocléssicas, 0s gastos corporativos em causas sociais S0 uma
violagdo da responsabilidade de gestdo com os investidores, dado que esses gastos ndo geram
riqueza aos acionistas (FRIEDMANN, 1962). Segundo essa perspectiva, o objetivo da empresa é
apenas a maximizacdo do capital dos proprietarios (MILTON, 1962). Assim, o Unico objetivo da
firma era a maximizag&o do lucro e do retorno sobre investimento, sem levar em consideragéo os
danos causados para a sociedade e 0 meio ambiente.

Como se V&, a teoria da maximizacdo do lucro do acionista é prevista pela teoria de
shareholder, uma teoria tradicional com predominancia ha um século (SUNDARAM; INKPEN,
2001). Essa é premissa béasica da teoria, de que a empresa existe apenas para maximizar o valor
dos acionistas sem pensar nos demais partes interessadas. Nesse sentido, Friedman (1970)
argumenta que a Unica responsabilidade social da empresa é 0 acionista “The Social Responsibility
of Business Is to Increase Its Profits”. Essa visdo, entretanto, foi questionada por diversos
estudiosos. Nesse sentido, emergiu a Teoria dos Stakeholders, ou seja, a teoria das partes
interessadas, que foi desenvolvida pela primeira vez por (FREEMAN, 1984), em seu livro de
referéncia "Gestdo Estratégica: Uma Abordagem das Partes Interessadas”. A teoria sugere que 0s
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acionistas sao apenas uma das muitas partes interessadas em uma organizagédo e, portanto, o
verdadeiro sucesso de uma empresa esta em satisfazer todas as partes interessadas, ndo apenas
aquelas que podem lucrar com suas agdes.

A Teoria dos Stakeholders de Freeman (1984) oferece uma visdo alternativa sobre o
objetivo de uma empresa, sua razéo de existir. De acordo com essa teoria, ao pensar que o objetivo
da empresa € somente maximizar o lucro para os shareholders, sem pensar em todas as partes
envolvidas é no minimo um erro, visto que o lucro é apenas uma consequéncia das atividades da
empresa e ndo sua causa primaria. A logica de Freeman faz com que a visdo da empresa ndo se
focalize somente sobre a maximizacdo do capital dos acionistas, mas também sobre as pessoas
afetadas direta e indiretamente pelos negécios da empresa tais como clientes, funcionarios,
fornecedores, financiadores e, sobretudo a sociedade como um todo.

Freeman (1984, p. 25) define “stakeholders” Como: “any group or individual who is
affected by or can affect the archievement of an organization’s objectives”. Ou seja, qualquer grupo
ou individuo que pode afetar ou ser afetado pela realizacdo dos objetivos da empresa. Essa
defini¢do abrange as partes envolvidas nos negocios das empresas, direita ou indiretamente, tais
como fornecedores, clientes, empregadores, governos, organismos nao governamentais, sindicais
e a sociedade em geral. A Teoria dos stakeholders possui trés abordagens, a empirico-descritiva, a
normativa e a instrumental. Do ponto de vista empirico-descritiva, a teoria descreve e explica
caracteristicas especificas e comportamentos corporativos. Do ponto de vista normativa, a teoria é
utilizada para interpretar a funcdo da corporacdo, incluindo a definicdo de orientagdes morais ou
filosoficas para a operacdo e gestdo de empresas. Do ponto de vista instrumental, a teoria é utilizada
para identificar as conexdes, ou a falta de conexdes entre gerenciamento das partes interessadas
para a realizacdo do tradicional objetivo corporativo (maximizacao de lucros).

Em sintese, para responder a questdo desta pesquisa, as hipoteses estabelecidas foram
baseadas em uma série de varidveis caracterizadas pelos poderes das partes interessadas capazes
de influenciar a gestdo de riscos climaticos pelas empresas. Essas varidveis foram selecionadas na
literatura, permitindo assim que seja feito comparagdes com esses estudos.

O estudo analisa a influéncia dos seguintes poderes na quantidade de projetos climaticos
divulgada nos relatorios de sustentabilidade: i - poder dos 6rgédos reguladores, ii - poder dos
credores, iii - poder dos auditores e iv - poder dos acionistas. Cada um desses poderes € examinado

e, em seguida, a hipdtese de sua relagdo com a implementacao de projetos climaticos é estabelecida.
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Na literatura, foram encontrados alguns estudos internacionais que, para explicar o nivel de
divulgacdo socioambiental, utilizaram algumas variaveis do poder das partes interessadas. Na
verdade, os acionistas tém certa influéncia nas decisdes da empresa, sobretudo quando se trata dos
acionistas que detém a maioria das acdes da empresa. Entretanto, € interessante observar que,
quando aborda as partes interessadas, ndo se restringe as partes diretamente ligadas a empresa, mas
as enfoca incluindo as indiretamente ligadas, como, por exemplo, o governo, 6rgaos reguladores,
clientes, fornecedores etc. e a sociedade em geral, conforme foi apresentado anteriormente.

Durante a revisdo da literatura, encontrou-se um estudo desenvolvido na China por Lu e
Abeysekera (2014). O trabalho teve como objetivo investigar as influéncias do poder das partes
interessadas e das caracteristicas corporativas nas praticas de divulgacdo social e ambiental das
empresas listadas na China socialmente responsaveis identificadas por uma lista de classificacédo
de responsabilidade social. O trabalho foi baseado em dois relatérios pablicos: relatdrios anuais e
relatérios de responsabilidade social corporativa. Estudos deste tipo praticamente ndo foram
encontrados na literatura nacional. Isso ndo significa dizer que ndo exista, mas que, até entdo, ndo
foi localizado. Neste estudo, acredita-se que as partes interessadas direta ou indiretamente ligadas
a empresa influenciam na implementacao de estratégias as mudancas climaticas.

Assim, o presente estudo pretende testar esse conjunto de caracteristicas do poder das partes
interessadas na implementacdo de projetos climéticos, analise que ainda ndo se encontra na
literatura, até onde se sabe. Com base nesse prisma, a terceira hipétese (H3) levantada neste estudo

é:

Hs. Pelo menos um dos poderes das partes interessadas influencia na implementacéo

de estratégias climaticas.

Para operacionalizar isto, foram selecionadas algumas varidveis como proxies que
caracterizam o poder das partes interessadas. Cada variavel é analisada e, em seguida é estabelecida
a hipdtese da sua relacdo com a implementacao de estratégias climaticas. Essas variaveis s&o: i -
poder dos Orgaos reguladores; ii - poder de credores; iii - poder de auditores e iv - poder dos
acionistas.

As hipoteses derivadas das teorias e estudos anteriores que contribuiram para as suas respectivas

formulagdes, encontram-se sintetizadas na Tabela 1.



Tabela 1- Resumo das hipoteses da pesquisa
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Teorias

Hipotese Fatores Descricdo Estudos anteriores
H1 Pelo menos uma das caracteristicas das empresas influenciam na implementacéao de estratégias
climaticas.
Hla Tamanho da empresa O tamanho da empresa influencia na ggm: r;lzg\églll—?éczkz(t)gr;'ljl\?l?%in;
implementacdo de estratégias climaticas. 1996; Suttipun; Stanton, 2011
- . . Braga et al., 2009; Cormier; Magnan,
H1b Rentabilidade A rentabiltdade InTluencla e imticas, 1999, 2003; Roberts, 1992; Stanwick;
P ¢ 9 * Stanwick, 2000; Kolk; Pinkse, 2005;
Jennifer Ho; Taylor, 2007; Perry;
Hic Tipo de inddstria O perfil industrial influencia na Sheng, 1999; Stray; Ballantine, 2000;
5 implementacéo de estratégias climaticas.  Newson; Deegan, 2002; Kolk; Pinkse
= (2005)
3, Suttipun; Stanton, 2011; Cormier;
§ H1d Estatuto de O estatuto de propriedade influencia na Gordon, 2001; Tagesson et al., 2009,
@ propriedade implementacdo de estratégias climaticas.  Belal, 2000; Meyer, 1975; Secchi,
2006
O Pas de origem influencia na Amran; Periasamy; Zulkafli 2014;
Hle Pais de origem . i o s Kolk; Walhain; Van De Wateringen,
implementacéo de estratégias climaticas. 2001
Certificagao A obtent_;éo de_ certific_agéo ambiental ) )
H1f . internacional influéncia na Amran; Periasamy; Zulkafli, 2014.
ambiental - ~ - s
implementacéo de estratégias climaticas.
H2 Pelo menos uma das caracteristicas da governanca influenciam na implementacéo de estratégias
climaticas.
> H2a Tamanho do conselho O tamanho do conselho influencia na \L((;rjgg g;%l)vin%?aigpljg:my
g de administracgéo implementacéo de estratégias climaticas. Zulkafli, 2014:
3. H2b A proporcéo de conselheiros Coles: Mewilli - Sen. 2001 F
2 Conselheiros independentes no conselho de %868’ CW'_ lams, enésgb_ . amg
independentes administracdo influencia na @ - ) Fama, Jense_n, 1 » Amran;
- o - s Periasamy; Zulkafli, 2014.
implementacéo de estratégias climaticas.
H2c . . A proporgéo de mulheres no conselho de  Huse; Solberg, 2006; Carter; Simkins;
Diversidade do S . s . - . o .
conselho gdmmlstragag |nf|uenC|a/n§1 o Slmpso_n, 2003; Amran; Periasamy;
implementacéo de estratégias climaticas.  Zulkafli, 2014.
H2d Estrutura da A prética de dualidade de CEO influencia
duali na implementacéo de estratégias Amran; Periasamy; Zulkafli, 2014.
ualidade L
climaticas.
H3 Pelo menos um dos poderes das partes interessadas influenciam na implementacao de estratégias
climaticas.
. H3a Hackston; Milne, 1996; Jahamani,
& Poder dos 6rgéos A regulamentacéo climatica influenciana  2003; Stanwick; Stanwick, 2000;
3 reguladores implementacéo de estratégias climaticas.  Freeman, 1984; Liu; Anbumozhi,
3 2009; Lu; Abeysekera, 2014;
% H3b Lu; Abeysekera, 2014; Lopes, 2004;
@ Poder do credor O nivel de endividamento influencia na Murcia Et Al., 2009; Roberts, 1992;
implementacéo de estratégias climéaticas. ~ Cormier; Magnan, 2003; Lang;
Lundholm, 1993
H3c Abeysekera, 2014; Murcia Et Al,
A empresa de auditoria independente 2009; Choi, 1999; Wallace; Naser;
Poder do auditor influencia na implementacéo de Mora, 1994; Ahmad; Hassan;
estratégias climaticas. Mohammad, 2003; Craswell; Taylor,
1992
H3d A dispersdo das a¢Oes em circulagdo

Poder dos acionistas

influencia na implementacéo de
estratégias climaticas.

Keim, 1978; Ullmann, 1985; Lu;
Abeysekera, 2014;

Fonte: Elaboracdo propria, 2021.
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Com o desdobramento das hipéteses, é apresentada uma sintese de como as rela¢@es foram

estabelecidas entre as teorias, as hipoteses e a implementacao de estratégias climaticas.

Figura 1 - Modelo operacional da pesquisa
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Fonte: Elaboragdo propria, 2021.

2.4 RISCOS CLIMATICOS NO CONTEXTO CORPORATIVO

V &p BLIOJ],
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Embora a gestdo de riscos climaticos exija esforcos de todos os setores (0s governos, a

sociedade civil, ONGs e outros agentes), esta pesquisa concentrou-se na gestao do clima pelo setor

privado, mais especificamente pelo setor corporativo.

As empresas estdo expostas a varios riscos relacionados as mudancas climaticas, incluindo

riscos fisicos diretos/indiretos, regulatorios e de mercado. Os riscos climaticos globais séo vistos
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como ameacas as empresas, levando em conta seu impacto negativo no retorno dos investimentos.
Buscando mitiga-los e introduzir novas oportunidades para os financiadores, as empresas deveriam
identificar, gerenciar e relatar esses riscos.

O setor empresarial € um dos principais emissores, devido ao processo de producéo de bens
e servicos e, portanto, é identificado como um dos principais contribuintes para as mudancas
climaticas (KOLK; LEVY; PINKSE, 2008; PACHAURI et al., 2014; SAKHEL, 2017). Reitera-se
que, de fato, as inddstrias contribuem para 0 aumento da concentracdo de GEE, devido ao consumo
de energia gerado pela queima de combustiveis fosseis decorrentes dos processos de transformacéo
de suas matérias-primas em produtos ou servicos.

O risco climéatico pode ser entendido como impactos (consequéncias) resultados da
interacdo de perigos relacionados ao clima (incluindo eventos e tendéncias perigosas) com a
vulnerabilidade e exposicdo dos sistemas humanos e naturais, incluindo sua capacidade de
adaptacdo (PACHAURI et al., 2014; SOLOMON, 2007).

Com base nas defini¢des apresentadas, conceituaram-se os riscos climaticos, nesse trabalho,
como o efeito da incerteza relacionada as alteraces nos padrdes climéticos, nos objetivos, o que
pode ser expresso em termos de uma combinagdo de consequéncias de eventos climaticos e a
probabilidade associada a ocorréncia desses eventos. Assim, no contexto corporativo, 0S riscos
climéticos sdo, em geral, a vulnerabilidade das empresas em relacdo a variagdo dos padrbes ou
indices climaticos (temperatura, precipitacdes, ventos, furacdes, tempestade, furactes, chuvas
fortes etc.). As mudangas climéaticas podem causar sérios riscos com consequéncias negativas para
as empresas, exigindo naturalmente a implementacdo de medidas proativas e adequadas de resposta
a esses riscos (KOLK; LEVY; PINKSE, 2008).

E importante frisar que os riscos climaticos fisicos sdo diferentes de riscos ou desastres
ambientais embora os dois estejam interligados. Para Keller et al. (2010), a maior diferenca entre
os dois é que riscos climaticos séo relativos exclusivamente a consequéncias atreladas as mudancas
do clima, incluindo perigos abruptos e previsiveis (secas e chuvas prolongadas, inundacdes,
enchentes, furacdes, tsunami etc.) enquanto os riscos de desastre ambientais englobam todos os
perigos que se relacionam ao meio ambiente, inclusive os riscos ndo relativos a mudanca do clima,
como, por exemplo, terremotos.

Evidencias apontam que as consequéncias negativas das mudancas climaticas tém impactos

diretos (ativos e infraestruturas) e indiretos (cadeia de suprimento) nas atividades de neg6cios com
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implicacGes econémicas e financeiras significativas (KOULOUKOUI, 2016; STERN, 2006;
STERN; PETERS; BAKHSHI, 2010). Por isso, independentemente de serem responsaveis ou néo,
independentemente da existéncia de forca legal ou ndo, as empresas deveriam gerenciar esses riscos
a fim de sobreviver e alcancar seus objetivos primordiais, razdes pelas quais foram criadas. Se néo
fizerem isso, a sua sobrevivéncia estaria sob ameaca, pois, na medida em que esses riscos se tornam
materiais, representam uma ameaca potencial e um fator critico de sucesso. Dessa forma, as
empresas deveriam se preocupar com as questdes climaticas ou, pelo menos, deveriam ser cobradas
para que sejam responsabilizadas pelas consequéncias de suas atividades. Porém, como fazer essa
cobranca de responsabilidade?

No contexto empresarial, riscos climaticos podem ser compreendidos como todos o0s
impactos negativos potenciais nas atividades comerciais causados pelos efeitos fisicos das
mudancas climéticas (WEINHOFER; BUSCH, 2013). Ou seja, 0s riscos climaticos dizem respeito
aos potenciais impactos negativos derivados das mudancas do clima em uma organizagéo (TCFD,
2017). Em muitos setores de atividades econdmica, o risco climatico é muito importante na medida
em que ele pode impactar diretamente no desenvolvimento das atividades da empresa e,
consequentemente, em seu desempenho econémico (por exemplo, o setor agricola, turismo etc.).
Por essa razdo, os investidores deveriam estar preocupados em saber a qual risco climatico esta
sujeito seu capital antes de investirem em determinada empresa. Mas sera que as empresas estdo
se preocupando de fato com essa questdo, divulgando essas informacdes nos relatérios de
sustentabilidade e/ou outros meios de comunicacdo? Observe-se: sdo perguntas retoricas, de
reflexdo.

Em grosso modo, os riscos climaticos, no contexto corporativo, sdo classificados em trés
categorias: regulatérios; fisicos e de mercado (BUSCH; BERGER; PAQUIN, 2012; CARBON
DISCLOSURE PROJECT, 2017; NIKOLAOU; EVANGELINOS; LEAL FILHO, 2015;
SAKHEL, 2017). No que tange aos riscos fisicos, segundo Sakhel (2017), eles sdo definidos como
riscos que resultam diretamente de mudancas induzidas pelo clima nos ecossistemas naturais do
planeta, tais como aumento do nivel do mar, mudancas nos padrdes de precipitacdo global, aumento
da incidéncia de secas, inundagdes, movimentos de massa e eventos meteoroldgicos extremos
como tempestades etc. (CARBON DISCLOSURE PROJECT, 2017; HAMPEL; HETZEL;
MANIATIS, 2010; KNOBLOCH; LEURIG, 2010; PACHAURI et al., 2014). Os efeitos fisicos

representam, portanto, um risco para as corporages (SAKHEL, 2017), pois podem resultar em
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perdas financeiras (STERN, 2006) devido a danos aos ativos, interrupcGes nas operagdes e
processos, ou escassez e dificuldades na oferta de recursos (LINNENLUECKE; GRIFFITHS,
2010; MENDELSOHN, 2000; STERN, 2006) e tempestades e inunda¢des que causam danos a
edificios e infraestruturas, além de verdes que provocam estiagem causando, como consequéncia,
menos abundantes colheitas (KNOBLOCH; LEURIG, 2010).

Por outro lado, os riscos regulatorios dizem respeito, basicamente, aos riscos que as
empresas correm diante de novos marcos regulatorios advindo dos governos e 6rgédos reguladores.
Para Sakhel (2017), os riscos regulatorios sdo aqueles que resultam de mudancas regulatérias
(potenciais) implementadas no enfrentamento as mudancas climéticas (geralmente, pelo governo,
Orgdos ambientais etc.). Segundo a referida autora, a maior conscientizacdo sobre as mudancas
climaticas na sociedade e entre os formuladores de politicas levou a um aumento no nimero e rigor
das regulamentacdes climaticas internacionais e nacionais, visando mitigar o impacto negativo do
clima nas empresas (ROGELJ et al., 2016).

Desta forma, os riscos regulatérios surgem do aumento ou endurecimento da
regulamentacdo de questdes relacionadas as mudancas do clima, como, por exemplo, aumento dos
custos das emissdes de gases de efeito estufa (GEE), requisitos de divulgacgdes aprimorados, aces
regulatdrias resultante da ndo conformidade com os requisitos de divulgacGes existentes atrelados
as mudancas climaticas, acGes que tentam restringir atividades que contribuem para as mudancas
climaticas ou a¢des de politica que procuram promover a adaptacdo as mudancas climaticas, tais
como mecanismos de precificacdo de carbono, incentivos para a ado¢do de fontes de menor
intensidade e emissao de energia e solucdes de eficiéncia energética e a promocao de praticas de
uso do solo mais sustentaveis (CSA, 2019).

Por fim, riscos de mercado séo aqueles que emergem de mudangas (potenciais) induzidas
pelas mudancas climaticas nos mercados consumidores e financeiros (SAKHEL, 2017). Os riscos
de mercado caracterizam-se pelas mudangas na oferta e demanda de certas commaodities, produtos
e servigos, uma vez que as consequéncias relacionadas as alterag@es climaticas sdo cada vez mais
consideradas no processo de tomada de decisdes (CSA, 2019). Afinal, uma empresa sujeita a
quaisquer riscos climaticos fisicos e regulatérios acima mencionados corre 0s riscos de mercado.
Os efeitos do mercado incluem mudancas na demanda por produtos e servigcos resultantes de
mudancas nas atitudes do cliente (BAIOCCHI; MINX; HUBACEK, 2010) ou eventuais
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desinvestimentos de empresas de combustiveis fosseis e carbono-intensivas (LINNENLUECKE et
al., 2015).

Dessa forma, riscos climaticos podem ser compreendidos ou conceituados como todos 0s
impactos ou potenciais consequéncias negativas nas atividades de negécios causados pelos efeitos
fisicos, regulatorios e de mercado resultantes das alteracGes nos padrdes climaticos. Por isso, as
empresas precisam compreender, identificar, avaliar, quantificar e tomar medidas de respostas.

Todavia, algumas perguntas pertinentes surgem, naturalmente. Sera que o0s gestores das
empresas tém plena consciéncia da exposi¢do aos riscos climaticos? Serd que as empresas estao
gerindo os riscos climéaticos? O que vem a ser a gestdo de riscos climaticos no contexto
corporativo? Serd que as empresas estdo adotando a¢des? Quais a¢bes as empresas estdo adotando
para enfrentar as pressdes advindas das partes interessadas e dos formuladores de politicas
climaticas? As empresas ja estdo tomando medidas para reduzir suas emissdes? As empresas estao
usando o processo tradicional de gestdo de riscos para gerir 0s riscos climaticos ou estabeleceram
processos especificos para geri-los? E bom relembrar que essas questdes sdo perguntas retoricas e,
portanto, tdo somente para reflexdo e ndo configuram necessariamente os problemas de pesquisa
desta tese.

E interessante recordar que antes das recomendac@es da TCFD em junho de 2017, 0s riscos
climaticos eram classificados em trés grandes categorias conforme foi apresentado (fisico,
regulatorio e mercado). Entretanto, no novo relatério do TCFD, os riscos foram classificados em
duas grandes categorias, riscos climaticos fisicos e de transicdo (TCFD, 2017). No que se refere
aos riscos fisicos, conforme (TCFD, 2017), se referem aos riscos decorrentes das mudangas
climéticas impulsionados por - eventos agudos, como aumento da gravidade de eventos climaticos
extremos por exemplo, ciclones, secas, inundacdes e incéndios ou - eventos crénicos relacionados
a mudancas de longo prazo como a precipitacdo, temperatura e aumento da variabilidade nos
padrdes climaticos como por exemplo, aumento do nivel do mar. Enguanto isso, 0s riscos de
transicdo sdo riscos relacionados ao clima associados a transicdo para uma economia global de
baixo carbono como por exemplo, regulagdes, politicas e a¢Bes legais, mudancas tecnolégicas,
respostas do mercado e consideracdes de reputacdo. Como se V€, houve apenas mudanca na
classificacdo, mas na esséncia 0s riscos permanecem 0s mesmos. Entretanto, nesse estudo, para
manter a coeréncia, os riscos sdo classificados nas trés categorias. 1sso porque o periodo de estudo

envolve anos que antecedem essa nova classificagéo (2016 e 2017).
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2.5 GESTAO DE RISCOS CLIMATICOS NO CONTEXTO CORPORATIVO

Diante deste potencial desafio, as empresas tomam ou pelo menos deveriam tomar medidas
proativas para enfrentar as mudancas climéticas por meio do gerenciamento dos riscos relacionados
as mudangas climéticas. No entanto, conforme ressaltou Arnell; Delaney (2006), para gerir as
mudancas climéaticas, uma organizagdo deve estar inicialmente ciente das ameacas potenciais
relacionadas, preocupar-se com o impacto potencial em suas atividades de negécios e definir uma
resposta. Por isso, as empresas necessitam investigar, analisar, avaliar e compreender os principais
riscos climaticos além de examinar como esses riscos afetam ou podem afetar seus negdcios no
horizonte de curto, médio e longo prazo afim de gerencié-los, mitiga-los e adapta-los para reduzir
seus impactos em suas atividades de negocios.

Na visdo de Weinhofer; Busch (2013), a gestdo corporativa de riscos climéaticos € um
conjunto de medidas tomadas por uma organizacao para tratar dos potenciais impactos negativos
impostos as suas atividades comerciais, decorrentes dos efeitos fisicos das mudancas climaticas.
Essa definicdo, embora correta, é questionavel, pois permanece um pouco restrita aos riscos fisicos.
Enquanto isso, conforme mencionado nas secOes anteriores, atualmente a literatura consultada
indica 3 grandes categorias de riscos (fisico, regulatério e de mercado).

Com base na definigéo dos referidos autores e considerando que existem trés categorias de
riscos, conceituou-se a gestdo corporativa de riscos climaticos como sendo um conjunto de
esforcos, medidas ou a¢Ges empregadas por uma organizagdo para abordar 0s possiveis impactos
negativos impostos pelos efeitos fisicos, regulatérios e de mercado da mudanca climatica em suas
atividades de negdcios. Essa definicdo aparece mais abrangente e completa, uma vez que leva em
consideracao as trés grandes categorias de riscos climaticos.

Diante das discussfes pautadas, a gestdo de riscos climaticos se torna ou deveria se tornar
algo natural, inerente aos negdcios empresariais. Por isso, espera-se que as empresas facam a gestéo
desses riscos e integra-os em suas estratégias globais de negdcios. Segundo Merna; Al-Thani
(2011), as medidas de respostas podem ser feitas de trés formas a saber, a prevencéo, a reducao e
por fim, a transferéncia de risco. Enquanto a primeira — prevencao, tenta eliminar completamente
a fonte da exposic¢do aos riscos como por exemplo evitar produzir um determinado produto que
causa a exposicdo (uma empresa pode substituir o consumo de combustivel fosseis por energias
alternativas, edlica, solar etc.), o segundo — reducao, procura meios que minimizem tal exposicao

(por exemplo, melhoria do processo de producdo, a procura pela eficiéncia etc.). J& o terceiro —
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transferéncia, procura contratar um terceiro que assume o risco em seu lugar mediante pagamento
de um prémio. E bom registrar que a estratégia ideal seria a primeira, preventiva, que resolve o
problema pelas raizes. O terceiro, a principio, ndo resolve o problema, o transfere para terceiros.
Os riscos climéticos podem ser minimizados e gerenciados com base em uma serie de ferramentas

e abordagens.

2.6 ESTRATEGIAS DE RESPOSTAS AOS RISCOS CLIMATICOS
CORPORATIVOS

Existem duas estratégias centrais para enfrentamento as mudancas climéticas que séo: a
adaptacdo e a mitigacdo. A adaptacdo pode ser compreendida como o processo continuo de ajuste
nos sistemas naturais ou humanos, em resposta a estimulos climaticos reais ou esperados ou seus
efeitos, que minimizam os danos ou exploram oportunidades. Por outro lado, a mitigagcdo das
mudancas climaticas diz respeito a intervengdo humana para reduzir as causas do agquecimento
global, ou seja, reduzir os GEE (PACHAURI et al., 2014). Em outras palavras, enquanto a
adaptacdo toma medidas para enfrentar e se adaptar aos efeitos atuais ou futuros das mudancas
climaticas, a mitigacao procura reduzir suas causas pela reducao sistematica das emissoes de gas
de efeito estufa.

E bom relembrar que as respostas estratégicas as mudancas climaticas variaram de uma
empresa para outra (MATISOFF; NOONAN; O’BRIEN, 2013). Assim, conforme destacado em
(PACHAURI et al., 2014), embora o contexto de implementacdo e potencial de reducao dos riscos
climéticos varie entre setores e regides, existe uma gama de variedade de abordagens de adaptacdo
em todos os setores, dependendo do contexto na reducdo da vulnerabilidade, gestdo de risco de
desastres ou planejamento de adaptacédo proativa (por exemplo, desenvolvimento de ativos sociais
e ecoldgicos e infraestrutura, mudanca ou reforco institucional, educacional e comportamental
etc.). Da mesma forma, as opg¢des de mitigacdo estdo disponiveis em todos 0s setores como, por
exemplo, a descarbonizacdo via reducdo da intensidade das emissdes, melhoria de eficiéncia
energética por meio de melhorias de tecnologia etc.

Reitera-se que as duas estratégias ndo sdo exclusivas, muito pelo contrario, sdo
complementares, pois muitas opcdes de adaptacdo e mitigacdo podem ajudar a lidar com as

mudancas climéticas, mas nenhuma opgao por si s6 é suficiente. As empresas precisam considerar
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estratégias para adaptagdo e mitigacdo em escala global para gerenciar os riscos das mudancas
climaticas.

As abordagens para gerenciar 0s riscos climaticos por meio da adaptagdo ndo devem ser
consideradas discretas, mas sobrepostas e, muitas vezes sdo realizadas simultaneamente (IPCC,
2014). As respostas estratégicas as mudangas climéaticas variam de uma empresa para outra
(MATISOFF; NOONAN; O’BRIEN, 2013, 2013) e, a literatura existente oferece uma gama de
medidas de adaptacdo climatica no contexto organizacional (ARNELL; DELANEY, 2006;
HOFFMANN et al., 2009; LINNENLUECKE; GRIFFITHS; WINN, 2012; LINNENLUECKE;
STATHAKIS; GRIFFITHS, 2011).

Os conceitos de adaptacdo e mitigacdo suscitam algumas discussdes importantes. Conforme
foi colocado, as estratégias de mitigacdo buscam combater as causas das mudancas climaticas.
Atualmente, pode-se observar que os impactos negativos das alteracfes climaticas ja estdo
ocorrendo ao redor do mundo e em grande escala. Assim sendo, serd que ainda da tempo de
desenvolver a¢bes de mitigacdo capazes de combater as causas das mudancas climaticas para evitar
0s impactos negativos previstos? O nivel de comprometimento das empresas e governos sao
suficientes para limitar a temperatura abaixo do minimo necessario para evitar os efeitos negativos
projetados? A mitigacao € uma boa proposta, entretanto, considerando a realidade e a situacdo atual
dos eventos climaticos, é fundamental colocar as questdes supracitadas em debate e discussao.

Enquanto algumas empresas estdo sendo proativas e desenvolvem politicas climaticas,
outras permanecem inertes ao tema. Nesse sentido, segundo OKEREKE; RUSSEL (2010), a
literatura sugere que mais acdes climaticas radicais podem ser esperadas apenas em resposta aos
regulamentos governamentais do que em resposta as pressées do mercado. Essa ideia a primeira
vista parece ser a solucdo ao problema, uma vez que a intervencdo governamental (por meio da
regulamentacéo) levaria todas as empresas a se envolverem em questdes de mudancas climaticas,
por forca de lei.

Todavia, reitera-se que talvez ndo seja a melhor maneira de resolver o problema, pois
quando os governos regulamentam a gestdo climatica obrigando as empresas a cumprir certos
requisitos, elas podem, em vez de realmente se conscientizarem, desenvolver acBes concretas de

mitigacdo e adaptacdo, apenas procurar atender aos requisitos do governo, ou obter pontuacdes.
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2.7 PROCESSO DE GESTAO DE RISCOS CLIMATICOS CORPORATIVOS

De forma geral, o processo classico de gestdo de risco geralmente envolve trés fases: (1)
identificacdo (2) avaliacdo e (3) resposta aos riscos (INSTITUTE OF RISK MANAGEMENT,
2016; MERNA; AL-THANI, 2011). Enquanto na primeira fase, identificacdo de riscos, as
empresas investigam e determinam quais riscos afetam suas atividades comerciais a fim de
entender a relevancia de tipos especificos de risco, fontes de risco e eventos de risco potencial, na
segunda fase, avaliagao de riscos, as empresas avaliam sua exposi¢do aos riscos identificados na
“primeira fase” com base na probabilidade de sua ocorréncia e seu potencial impacto nos negocios
bem como determinam o nivel de urgéncia. Por fim, na terceira fase, resposta ao risco, as empresas
selecionam medidas e propostas de resposta para apoquentar a exposicdo de seus negdcios aos
riscos individuais. Entretanto, serd que as empresas estdo aplicando esse processo classico para
gerenciar os riscos climaticos?

O Unico estudo encontrado na literatura que se atreveu a responder a essa indagacao é o de
Weinhofer e Busch (2013). De fato, o estudo conduzido por esses autores investigou se as empresas
aplicam o processo classico de gestdo de riscos corporativos aos riscos climaticos. Descobriram
que as empresas analisadas percebem as mudancas climaticas como uma questdo relevante para
seus negacios além de implementarem uma gestao de riscos climaticos que ndo difere do processo
classico de gestdo de outros riscos empresariais. Conforme evidencias, as empresas podem e, a
principio, devem aplicar o processo classico de gestdo de riscos corporativos aos riscos climaticos.
Entretanto, o estudo foi realizado com 08 empresas de setor elétrico, amostra relativamente
pequena, e, consequentemente, esse resultado ndo pode ser generalizado.

A medida que as empresas percebem que os impactos das mudancas climéticas estio se
tornando cada vez mais tangivel e representam uma questdo critica ao sucesso de seus negocios,
espera-se que tomem acdes e politicas para lidar com os riscos climéaticos usando o processo de
gestdo de riscos corporativos. Se isso ndo acontecer, depreender-se-ia que as empresas ainda néo
estdo levando a sério esta questao.

Neste estudo, a gestdo corporativa de riscos climéticos engloba desde a identificacdo do
risco, a sua avaliacdo e os esfor¢os empregados pelas empresas para reduzir, minimizar e mitigar
0s impactos negativos das alteragfes climaticas. Isso implica no desenvolvimento de um sistema

de gerenciamento de riscos climéticos integrado ao sistema global de gestdo de riscos corporativos.
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E importante destacar que, conforme ja foi dito, a exposicdo da empresa aos riscos
climaticos especificos considera os trés elementos constitutivos de uma matriz de risco, a
probabilidade de ocorréncia e o potencial impacto. Entretanto, considerando as caracteristicas do
fendmeno de mudancas climéticas, introduzimos o parametro urgéncia como elemento que deve
entrar na avalia¢do de risco. Isso ocorre, pois, as mudancas climaticas sao muito imprevisiveis e 0s
maiores impactos sao projetados para longo prazo. Por exemplo, um risco projetado com menor
impacto, porém com tempo de acontecimentos previsto para daqui 1 ano seria a principio mais
urgente e importante para a empresa do que outro risco desta vez com grande impacto, porém com
acontecimento previsto para daqui 10 anos. Por isso, nesse estudo considerou-se o parametro
“tempo” como importante.

Conforme apresentado, segundo a literatura, o processo de gerenciamento de riscos,
concentra-se basicamente em trés etapas principais (1) identificacdo de riscos; (2) avaliagéo de
riscos e (3) medidas de resposta (BERKHOUT; HERTIN; GANN, 2006; MERNA; AL-THANI,
2011). Considerando esse processo usual e tradicional, propomos nesse estudo uma estrutura
completa de gestdo de riscos corporativos no contexto das mudancas climaticas. A estrutura é
composta por 5 etapas:

Primeiro (1) identificacdo — essa etapa consiste em investigar quais possiveis riscos
climaticos especificos as quais a empresa pode estar sujeita, uma vez que 0s riscos climaticos
podem variar drasticamente, entre continentes, paises, setores e industriais.

Segundo (2) analise - ap06s identificar todos possiveis riscos, o segundo passo € analisar
para selecionar dentre de todos os riscos identificados os potenciais riscos que tenham a
probabilidade de ocorréncia, considerando o contexto da empresa em especifico.

Terceiro (3) avaliacdo — representa a etapa da avaliacdo da exposi¢do aos riscos potenciais
identificados a partir da probabilidade de ocorréncia, da magnitude de impactos negativos bem
como do tempo de ocorréncia dando prioridade aos riscos com menor tempo.

Em quarto lugar (4), resposta - apds avaliar a exposi¢do os riscos climaticos candidatos
com os fatores mencionados, deve-se tomar medidas de respostas, ou estratégias de mitigagéo e
adaptacao.

Por fim, em quinto lugar (5) as empresas devem divulgar os riscos identificados,
classificados, avaliados, bem como as medidas tomadas para o seu gerenciamento. Desta forma, a

divulgac&o corporativa de informaces sobre as medidas de gestéo de riscos climaticos caracteriza-
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se como um didlogo entre empresas e seus stakeholders interessados em atividades de gestdo de
riscos climaticos corporativa.

A etapa de divulgacdo é uma das mais importantes e cruciais por pelo menos duas razoes:
(1) representa o canal de comunicagdo entre a empresa e os diversos stakeholders, o que evita a
assimetria de informacé&o e permite que os tomadores de decisdo fagam um julgamento justo sobre
quais empresas estdo ou ndo se preocupando com os riscos climaticos e (2) representa a etapa que
engloba todas as precedentes, pois para que uma empresa divulgue informacGes sobre riscos
climaticos é preciso, primeiramente, investiga-los, identifica-los, avalia-los e, por fim, tomar acdes
de mitigacdo e adaptacao.

Por isso, 0 presente estudo aborda a divulgacdo corporativa de riscos climaticos, que € a
etapa final e completa do gerenciamento de riscos climaticos. A partir das informacg6es divulgas
pelas empresas sobre a gestdo de riscos climaticos é possivel tracar e recapturar como se da a gestdo
desses riscos pelas empresas. Por fim, foi proposta uma estrutura que em nossa visdo é mais

abrangente e completa para gestdo de riscos climaticos.



Figura 2 - Estrutura do processo de gestdo de riscos climaticos.
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PROCESSO DE GESTAO DE RISCO CLIMATICO CORPORATIVO

Etapa 1

Etapa 2

Etapa 3

Etapa 4

Etapa5 | )

Consciéncia de risco

1. Compreender & integrar o0z Integracéo dos riscos
climaticos no processo usual
de identificacdo, avaliacdo e
resposta de riscos para toda 2

riscos cimaticos &5 suas
estratégias de negocios.

2. Gestdo e fiscalizacdo das  empresa a saber:

nquestdes climaticas ao nivel
do Conselho de
Administracao.

3. Desenvolvimento de um
plano de transicéo para uma
economia de baixo carbono
em apoio 3 estratégia de
negocios de longo prazo.

+ Riscos regulatorios
s Riscos fisicos
« Riscos de mercado

Na identificacio dos riscos
climaticos, as empresas
devem investigar e
determinar quais riscos de
fato afetam suas atividades
Comerciais & quais t&m
potencial para causar um
impacto financeiro ou
estratégico nos negocios a
saber:

« Riscos regulatorios
« Riscos fisicos
» Riscos de mercado

Na avaliacio de risco
climatico, as empresas
devem avaliar sua exposicio
a0s riscos identificados na
anterior com base nos
sequintes pardmetros:

« Probabilidade de
ocorréncia

» Potencial ou
magnitude do
impacto nos negdcios

« Tempo ou prazo de
nCOoMméncia

Respaosta ao risco

Desenvolvimento de
métodos, estratégias,
medidas e acies de
resposta para mitigar a
exposico do seu negocig
a0s riscos individuais, qug
pode ser feito mediante
medidas de:

» Prevencéo
» Reducdo
» Transferéncia

Divulgacao da gestdo de risco climatico as partes interessadas para tomada de decisao

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.



54

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para alcancar o objetivo proposto, o estudo foi dividido em duas grandes partes. A primeira
diz respeito a andlise descritiva da gestdo de riscos climaticos pelas empresas analisadas. Foi
alcancada por meio de uma pesquisa descritiva através da técnica da analise de contetdo. A
segunda parte se refere & modelagem dos fatores que influenciem a implementagéo de estratégias
climaticas. Foi alcangada por meio de uma pesquisa analitica via uma anélise de regressdo onde a
quantidade das estratégias climaticas implementadas é funcdo de uma série de variaveis
selecionadas na literatura ancorada na Teoria da Legitimidade, da Teoria da Agéncia e Teoria de
Stakeholders. Em sintese, para alcangar o objetivo proposto pelo presente estudo, foi desenvolvido
um estudo descritivo e analitico com abordagem quantitativa e qualitativa (O recurso utilizado para
desenvolver essa abordagem foi a pesquisa documental por meio da analise de contetdo). Ao
combinar as duas abordagens, ampliou-se a base do olhar do pesquisador sobre os dados e suas

manifestacoes.

3.1 AMOSTRA E PROCEDIMENTOS PARA COLETA DOS DADOS

A populacdo deste estudo € representada pelas empresas brasileiras, francesas e americanas.
A escolha dos trés paises justifica-se pela necessidade da comparacéo dos achados entre 0s paises
que certamente trardo informagdes importantes e, portanto, conclusdes mais robustas do que se
fosse apenas um pais.

A escolha do Brasil se deu porque o estudo esta sendo desenvolvido neste pais e, como foi
mencionado anteriormente, nenhum estudo foi realizado nesse sentido, até onde se sabe. A escolha
dos Estados Unidos, por outro lado, ocorreu pelo seu posto de primeira poténcia econdémica
mundial e, consequentemente, as empresas daquele pais possuem mais recursos do que as
brasileiras. Também se escolheu a Franca, de forma aleatoria [Ferramenta do Excel “Aleatorio
entre’”’] no conjunto de todos os paises da Europa, com o intuito de trazer a realidade dos paises da
Europa, se comparando com a realidade dos EUA e do Brasil. Assim, poderia ser qualquer pais da
Europa, pois todos tinham a mesma probabilidade de serem escolhidos. Além disso, o doutorando
é nativo de um pais onde o idioma oficial é francés e, portanto, tem dominio da lingua francesa e

acesso a diversas informacdes das empresas francesas.
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No entanto, para compor a amostra, as empresas desses paises deveriam responder e
disponibilizar o questionario do Carbon Disclosure Project (CDP) durante o periodo de estudo.
Esta era a condicdo sine qua non para integrar a amostra do presente trabalho, ou seja, o0 ponto de
partida da composicéo da amostra.

O critério base de selecdo utilizado foi previamente definido de acordo com o objetivo da
pesquisa, uma vez que as informac@es sobre a gestdo de riscos climaticos foram extraidas dessa
base de dados. O CDP é uma organizacdo sem fins lucrativos que, em nome de investidores,
empresas e formuladores de politicas, opera o sistema global de divulgagdo para investidores,
empresas, cidades, estados e regides para gerenciar seus impactos ambientais (CDP, 2018).

Embora existam outros meios de comunicar a politica de enfrentamento as mudancas
climaticas, ou seja, outras bases de dados, decidiu-se escolher a base de CDP porque ja tem mais
de vinte anos, investigando sobre estratégias de mudancas climaticas usadas pelas empresas
multinacionais. De acordo com a pesquisa do Greenbiz Intelligence Panel (2013), com lideres e
executivos, o CDP foi classificado como o primeiro de todos os frameworks de sustentabilidade
mais respeitados e é comumente utilizado por muitos investidores e académicos para fins
comerciais e académicos (HAHN; REIMSBACH; SCHIEMANN, 2015; KOLK; PINKSE, 2004).
O questionario é bem desenvolvido, gerenciado profissionalmente e foi usado de forma consistente
por todas as empresas participantes (LUO E TANG, 2016). De fato, o relatério do CDP ¢é
universalmente identificado como a estrutura de relatérios mais util e benéficaem comparagdo com
outros relatérios quando o assunto € mudancas climaticas.

Por essas raz0es, o presente estudo escolheu o CDP como o banco de dados mais adequado
e relevante para atingir o objetivo proposto, ja que seu foco é investigar a gestdo e divulgacao de
riscos climaticos. E, no relatério de CDP, existe uma secdo especifica de um conjunto de perguntas
sobre os diferentes riscos climaticos identificados pelas empresas como potenciais que podem
impactar no desenvolvimento de seus negdcios e quais politicas e acdes foram desenvolvidas para
lidar com esta questdo. Por fim, a amostra foi composta por empresas brasileiras, francesas e
americanas que responderam ao questionario do CDP entre 2016 a 2018, trés anos apos o Acordo
de Paris (2016, 2017 e 2018).

Para coletar os relatorios das empresas brasileiras, acessamos o site oficial do CDP de todas
as empresas brasileiras que responderam ao questionario do CDP de 2016 a 2018. Houve um total

de 487 relatérios publicados relativo ao programa “Climate Change” do CDP, dos quais 138, 133
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e 216 foram, respectivamente, em 2016, 2017 e 2018. Dessas empresas, 71 forneceram dados
consistentes que foram avaliados e tornados publicos pelo CDP durante o periodo de 2016, 2017 e
2018. Baixaram-se os 71 relatdrios, emitidos por ano, durante os trés anos, totalizando 213 para
empresas brasileiras.

Quanto as empresas francesas, um total de 772 relatorios relativos foram publicados, dos
quais 250, 251 e 271 em 2016, 2017 e 2018, respectivamente. Dessas empresas, 76 forneceram
dados consistentes que foram avaliados e tornados publicos pelo CDP durante o periodo de 2016,
2017 e 2018. Entretanto, para efeito de comparagédo, fizemos um pareamento das 71 empresas
brasileiras com 76 empresas francesas com base em setor de atividade, pois, segundo Kolk e Pinkse
(2005), as respostas a riscos dependem dos recursos e afiliagdes da indUstria. Para isso, € necessario
classificar devidamente as 71 empresas brasileiras por setor de atividade, o que foi feito. A partir
dai, seguindo o procedimento da amostragem, selecionamos de forma aleatéria as empresas
francesas, considerando o setor de atividade, de tal forma que chegéssemos a uma amostra de 71,
por ano, também para as empresas francesas. Em seguida, baixaram-se os 71 relatérios por ano das
71 empresas francesas, totalizando 213 relatérios.

O mesmo procedimento foi adotado para formar a amostra das empresas estadunidenses,
onde fixou-se 0 nimero de empresas, por setor das empresas brasileiras, e, selecionou-se, de forma
aleatdria, dentro de um conjunto das empresas estadunidenses, de tal forma que se chegasse a uma
amostra de 71 empresas americanas por ano. Em seguida, baixaram-se os 71 relatorios por ano das
71 empresas estadunidenses, totalizando 213 relatérios. E importante relembrar que na selecéo para
a formacdo da amostra das empresas francesas e americanas foi feito um pareamento que permite
a semelhanca, para facilitar a comparacdo. Para isso, foram considerados dois fatores importantes:
0 setor de atividade e o tamanho das empresas. O resultado do procedimento de amostragem,

formando as amostras finais dos trés paises, é apresentado na Tabela 2:

Tabela 2 - Composicdo da amostra.

Setor Brasil Franca EUA Total
Consumo ciclico 7 11 6 24
Consumo néo ciclico 9 6 10 25
Cuidado de saude 2 3 2 7
Energia 2 3 2 7
Financeiro 12 13 12 37
Industriais 15 22 15 52
Materiais basicos 5 5 5 15
Tecnologia 0 4 0 4
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Telecomunicagdes 3 1 3 7
Utilidade publica 16 3 16 35
Observagdes de empresas por ano (média 2016-2018) 71 71 71 213
Observacbes de empresas por ano (2016-2018) 213 213 213 639
Setor de impacto ambiental

Alto 9 10 9 28
Médio 34 24 34 92
Baixo 28 37 28 93
Observacdes de empresas por ano (média 2016-2018) 71 71 71 213
Observagdes de empresas por ano (2016-2018) 213 213 213 639

Fonte: Elaborado pelo autor, baseado em dados de CDP 2021.

Da Tabela 2, a amostra final foi composta por 71 empresas para cada pais, que respondeu
de forma consistente aos questionarios do CDP e tornou publicos seus relatérios. Considerando os
3 anos de estudo, foram 213 observacfes para cada pais, totalizando 639 observacdes. Seguindo
esse processo, coletou-se informacgGes sobre (1) as caracteristicas da empresa - nas demonstragoes
financeiras de cada empresa; (2) informacdes sobre o poder das partes interessadas e, a estrutura
de governanga corporativa — no site oficial de cada empresa, por fim (3) informacdes sobre o poder
das partes interessadas — no site oficial da bolsa de valores de cada paises: para empresas brasileiras,

Bolsa de Valores de Sao Paulo (B3): http://www.b3.com.br/pt_br/; para as empresas francesas:

Bolsa de valores francesa, Euronext Paris: https://www.euronext.com/en  ou

https://br.advfn.com/mundo/franca e por fim, para as empresas americanas, Bolsa de Valores de

Nova lorque, The New York Stock Exchange, NYSE: https://www.nyse.com/index.

E importante frisar que a base de dados desta tese ndo envolve um estudo de campo, nem
experimentos, nem envio de questionario as empresas, nem entrevistas. Foram utilizados dados
previamente coletados por uma outra organizacéo internacional (Carbon Disclosure Project - CDP)
e disponibilizados em seu site. Os dados das empresas foram obtidos diretamente de seus sites. E
importante ressaltar que todas as empresas da amostra estdo listadas em bolsa de valores. Isso
facilitou o acesso as suas informacdes. Esses dados inicialmente foram tabelados, organizados e
tratados a fim de eliminar dados espurios e refina-los para analises finais, posterior, com apoio de
programas de analise estatistica, Excel®, SPSS®, Minitab® e Stata®. Por fim, é apresentada uma

sintese dos procedimentos para a formacédo de amostras e coleta dos dados na Figura 3.


http://www.b3.com.br/pt_br/
https://www.euronext.com/en
https://br.advfn.com/mundo/franca
https://www.nyse.com/index
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Figura 3 - Procedimentos para formacdo de amostra e coleta dos dados.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

AMOSTRA FINAL

3.2 DESCRICAO DAS VARIAVEIS

Como dito, para a transicdo de uma economia de baixa intensidade de carbono é preciso o
desenvolvimento de agdes efetivas de mitigacdo ou adaptacdo as mudancas climaticas, que também
dependem, em grande parte, da contribuicdo das empresas responsaveis. Assim, torna-se de
extrema importancia conhecer previamente como as empresas de fato compreendem, analisam,
identificam, avaliam e respondem a esses riscos.

Para operacionalizar o presente estudo, foi dividido em duas grandes partes, a saber: Parte
1- Analise de gestdo de riscos climaticos e Parte 2 - Analise empirica caracterizada pelo teste das

hipdteses levantadas por meio de uma analise de regresséo.
3.2.1 Analise de gestao de riscos climaticos — Analise de contetdo

A parte analise de gestdo de riscos climaticos representa a analise de conteldo,
caracterizada pelo resultado da estatistica descritiva profunda da gestéo e divulgacéo de riscos pelas
empresas. Basicamente, para sua operacionalizagéo, o presente estudo foi arquitetado seguindo a

estrutura de gestdo corporativa de riscos climaticos, proposta na sessdo anterior. Desta forma,
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investigou-se, nessa sequéncia: i - o nivel de maturidade da gestdo de risco climatico; ii - analise

de risco; iii — identificacdo de risco; iv — avaliacdo de risco e v — resposta ao risco.

3.2.1.1 Nivel de maturidade na gestao de risco climético

Partindo da premissa basica de que o nivel de maturidade da gestdo de risco climéatico nao
é igual para todas as empresas, ou pelo menos nem todas as empresas sdo cientes da existéncia
desses riscos, desenvolveu-se uma estrutura capaz de capturar o nivel de maturidade na gestéo de
risco climéatico em 3 niveis.

No nivel 1, considerou-se como “nivel de maturidade béasica”, aquelas empresas que
integraram em suas estratégias de negocios questdes atreladas as mudangas climaticas. Neste
estudo, o fato de a empresa integrar questdes climaticas em suas estratégias € considerado um passo
importante no processo de comprometimento com as questdes climaticas.

No nivel 2, considerou-se, além da integracdo de questdes climéaticas em estratégias de
negocios, a importancia que a empresa deu ao assunto; isto €, a que nivel organizacional a empresa
gerencia esses riscos.

O conselho de administracdo é um dos 6rgdos mais importantes de uma organizacéo, pois
é responsavel por ratificar decisdes importantes da empresa (KOULOUKOUI et al., 2020).
Portanto, as empresas que, além de cumprir o nivel 1, conseguem o engajamento do CA, séo
consideradas, “nivel de maturidade intermediaria”.

Por fim, o nivel 3, quando a empresa, além de passar pelo nivel 1 e 2, desenvolveu um plano
de transicdo para uma economia com baixos niveis de carbono, em apoio a estratégia de negocios
de longo prazo.

Para fins deste estudo, classificou-se cada uma das empresas da amostra em Nivel 1 como
“maturidade basica”, nivel 2, “maturidade intermediaria” ¢ Nivel 3, “maturidade avancada”

conforme representado na Figura 4.
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Figura 4 - Maturidade na gest&o de risco climéticos.
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Para o nivel 1, utilizou-se a pergunta do questionario do CDP: (C3.1) As questdes
relacionadas ao clima estéo integradas em sua estratégia de negécios? Desta forma, classificou-
se as empresas da amostra em dois grupos, “Sim” para aquelas que responderam sim e “Nao” para
aquelas que responderam que ndo integraram.

Ja para o Nivel 2, utilizamos a pergunta seguinte: (C1.1) Existe supervisdo pelo Conselho
das questdes relacionadas ao clima em sua organizacdo? As empresas que responderam “Sim”
sdo classificadas no nivel 2.

Por fim, para alcancar no nivel 3, utilizou-se a questdo seguinte: (C3.1a) Indique se a sua
organizacdo desenvolveu um plano de transi¢ao para uma economia com baixos niveis de carbono
em apoio a estratégia de negocios de longo prazo. As empresas que desenvolveram um plano de

transicdo para uma economia de baixo carbono foram classificadas no Nivel 3.
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3.2.1.2 Analise de riscos

Examinou-se quais tipos de riscos climaticos sdo levados em consideragdo durante o
processo de analise de riscos pelas empresas. Para tanto, foram utilizadas02 perguntas do relatério
do CDP. Em primeiro lugar, a pergunta: (C2.2) Selecione a op¢do que melhor descreve o modo
como 0s processos da sua organizacdo de identificagcdo, avaliacdo e gestdo de questOes
relacionadas ao clima estdo. Com essa pergunta, foi possivel verificar qual é o processo usado pela
empresa para realizar essa analise. Em segundo lugar, utilizou-se a mesma pergunta (C2.2) onde
foi possivel capturar os riscos que sdo levados em consideragdo durante o processo de analise de

riscos pelas empresas.

3.2.1.3 Identificacdo de riscos

Para coletar e quantificar os riscos divulgados pelas empresas, utilizou-se a pergunta: (C2.3)
Vocé identificou algum risco inerente relacionado ao clima com potencial para causar um impacto
financeiro ou estratégico consideravel em seus negécios? Neste estagio, classificamos as empresas
em dois grupos, aquelas que identificaram e aquelas que ndo identificaram. Para aquelas que nédo
identificaram, investigamos o0 motivo. Para isso, utilizou-se a pergunta: (C2.3b) Por que vocé nao
considera que sua organizagao esteja exposta a riscos relacionados ao clima com potencial para
causar um impacto financeiro ou estratégico consideravel em seus negécios? Para aquelas que
identificaram que estavam expostas aos riscos climaticos, coletou-se esses riscos utilizando a
pergunta: (C2.3a) Forneca detalhes dos riscos identificados com potencial para causar um
impacto financeiro ou estratégico consideravel em seus negocios. Nota-se que pela essa pergunta,
aempresa é solicitada a indicar os riscos identificados. Para coletar os riscos identificados de forma
sistematica, utilizou-se o framework desenvolvido por (KOULOUKOUI et al., 2018, 2019, 2021)

que classifica os riscos por categoria e individualmente (Tabela 3).

Tabela 3 - Categorias de riscos climaticos individuais.

Climate risk category Individual climate risks Code
Cap and trade schemes RRO1

. . . . Product labeling regulations and standards RR02
Risks driven by changes in regulation (RR) Emission reporting obligations RRO3

Fuel/energy taxes and regulations RRO4
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Climate risk category Individual climate risks Code
Uncertainty surrounding new regulation RRO5
General environmental regulations, including planning RRO6
Air pollution limits RRO7
Carbon taxes RRO08
Product efficiency regulations and standards RR09
International agreements RR10
Lack of regulation RR11
Voluntary agreements RR12
Renewable energy regulation RR13
Other regulatory drivers RR14
Induced changes in natural resources RFO1
Change in precipitation extremes and droughts RF02
Change in precipitation pattern RFO03
Uncertainty of physical risks RF04
Risks driven by changes in physical climate parameters g:ange I mean (average) temperature RF05
(RF) ange !n temperature extremgs o RF06
Change in mean (average) precipitation RFO7
Tropical cyclones (hurricanes and typhoons) RFO08
Snow and ice RF09
Sea level rise RF10
Other physical climate drivers RF11
Changing consumer behavior RMO01
Reputation RMO02
Uncertainty in market signals RMO03
Risks driven by changes in other climate-related Induced changes in human and cultural environment RMO04
developments / Market Risk (RM) Fluctuating socio-economic conditions RMO05
Increasing humanitarian demands RMO06
Uncertainty in social drivers RMO7
Other drivers RMO08
Total individual climate risks 33

Fonte: Adaptado, Kouloukoui et al. (2019).

Para cada risco, atribuiu-se uma pontuacao, sendo 1 para cada risco mencionado e zero para

o contrario. No final, o nimero total de divulgacdes de risco é obtido pela soma dos riscos

individuais reportados. Importante ressaltar que o questionario do CDP é respondido no idioma

inglés, portanto a analise também foi feita nesse mesmo idioma por isso, mantemos a Tabela em

inglés.

3.2.1.4 Avaliacdo da exposi¢éo ao risco climatico

O procedimento utilizado para avaliar a exposic¢ao ao risco climatico neste estudo segue o

método proposto por Sakhel (2017). Assim, para captar a exposi¢do da empresa as trés categorias

de risco climatico, foram usadas as respostas constantes no item do questionario 5.1 do CDP, ou
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seja: i) a probabilidade de ocorréncia, ii) a magnitude do impacto na atividade, e iii) o periodo para
a realizacdo de cada um dos riscos identificados. No relatorio do CDP, as perguntas sobre cada
parametro podem ser respondidas em escalas diferentes e predefinidas. A Tabela 4 apresenta a

escala de “Likelihood of occurrence” que ¢ a probabilidade de ocorréncia.

Tabela 4 - Escala do da probabilidade do questionario

Likelihood Probabilidade Scale of response
Virtually certain Virtualmente certo 9
Very likely Muito provavel 8
More likely than not Mais provavel que nao 7
Likely Provavel 6
About as likely as not Tao provavel quanto ndo 5
Unlikely Improvavel 4
Very unlikely Muito improvavel 3
Exceptionally unlikely Excepcionalmente improvavel 2
Unknown Desconhecido 1

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em CDP, 2021.

Como se V&, a probabilidade de ocorréncia dos riscos varia de escala 1 a 9, sendo que quanto
maior a pontuacdo da escala, maior a probabilidade de ocorréncia desse risco em particular. A
Tabela 5, que representa a escala da magnitude do impacto do questionario qual foi usada para

avaliar a percepcao de exposicao aos riscos climéticos.

Tabela 5 - Escala da magnitude do impacto do questionario

Magnitude of impact Magnitude do impacto Scale of response
High Alto 6
Mediumhigh Médio alto 5
Medium Médio 4
Lowmedium Médio baixo 3
Low Baixo 2
Unknown Desconhecido 1

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em CDP, 2021.

A escala que avalia a magnitude do impacto do risco, caso este ocorra, varia de 1 a 6.

Semelhantemente a escala de probabilidade, quanto maior é a magnitude do impacto, maior o valor
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atribuido. Por fim, apresenta-se na Tabela 6, a escala do horizonte temporal do questionario a qual

tem propasito de capturar o grau de urgéncia de resposta ao risco.

Tabela 6 - Escala do horizonte temporal do questionario

Time horizon Horizonte temporal Scale of response
Current Atual 5
Short-term Curto prazo 4
Medium-term Médio prazo 3
Long-term Longo prazo 2
Unknown Desconhecido 1

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em CDP, 2021.

O parametro horizonte temporal avalia os riscos considerando o fator tempo. Observe que,
contrariamente aos dois primeiros parametros, onde as escalas estdo na forma quando maior a
pontuacdo indicada pela empresa maior € a probabilidade ou a magnitude, o tempo esta na forma
quanto menor o horizonte temporal de ocorréncia maior € a escala. 1sso acontece justamente para
capturar o grau de importancia e prioridade dado a determinado risco. Por exemplo, quando uma
determinada empresa assinala “Atual”, isso indica que esse tipo de risco em especifico vai
acontecer num futuro muito préximo (cerca de 6 meses), denotando um grau elevado de
importancia e prioridade, portanto, uma maior escala tera esse risco (escala 6, maxima).

Nota-se que as escalas sdo diferentes de um parametro para outro. Por exemplo, enquanto
0 parametro "probabilidade de ocorréncia™ é medido em uma escala de 9 pontos, 0 parametro
"magnitude do impacto™ é medido em uma escala de 6 pontos. Para padronizar as diferentes escalas,
valores numéricos foram atribuidos a cada um dos itens e entéo ajustados. Os valores atribuidos a
cada escala (Ultima coluna de cada parametro) foram divididos pelo nimero maximo da escala
disponivel para o risco especifico, para atingir um valor normalizado entre 0 e 1. Com base nesses
valores, a exposi¢do a uma empresa “i” a um risco individual “k” no ano “t” foi calculada da

seguinte forma:

Equacdo 1- Avaliagdo de exposicao individual ao risco climético

EIR = YXN_ P (i, kn, t) x M(i, kn, t) x T(j, kn, t) (1)
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Onde EIR é a exposicdo individual ao risco, N indica quantas vezes uma empresa
mencionou o risco especifico k (por exemplo, N = 2 e k = "Reputacdo™ denota que uma empresa
mencionou o risco de "Reputacdo” duas vezes), P € a probabilidade de ocorréncia, M é a magnitude
do impacto e T é o periodo.

A exposicéo total de todas as empresas a um risco individual k no ano t foi entdo calculada
pela soma de todas as exposic¢des individuais das empresas a esse risco especifico de acordo com

a Equacéo 2:

Equacdo 2 - A pontuacéo de exposi¢do ao risco de todas as empresas da amostra
PER = YIZ711ER (2)

Onde PER é a pontuacdo da exposi¢do ao risco de todas as empresas da amostra (kt).

3.2.1.5 Resposta corporativa aos riscos climaticos

Aplicou-se a técnica de analise de contetdo nos relatérios do CDP para quantificar o
numero de estratégias, politicas, acbes, ferramentas e métodos para combater os riscos climaticos
relatados pelas empresas. Investigamos as respostas aos riscos identificados na fase 3. Em primeiro
lugar, utilizou-se a pergunta: (C2.3a) Forneca detalhes dos riscos identificados com potencial para
causar um impacto financeiro ou estratégico consideravel em seus negocios. Com essa pergunta,
cada empresa, além de indicar o risco especifico ao qual esta exposta e os parametros de avaliacdo
de risco, é solicitada a fornecer para cada risco indicado, 0 método desenvolvido para dar resposta
ou a aquele risco em especifico - "Descreva 0s métodos que vocé esta usando para gerenciar esse

risco".
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Tabela 7 - Framework para recuperar as respostas aos riscos climaticos.

Fonte: Adaptado de Sekhel (2017) e Busch et al. (2012), 2021.

Assim, aplicou-se novamente a analise de conteido para recuperar as acoes, ferramentas e
politicas desenvolvidas pelas empresas para gerir esses riscos. Classificaram-se essas respostas por
categorias de riscos, por tipos de riscos e finalmente pelo objetivo de resposta dada pela empresa,

que podem ser (i) prevencéo de risco; (ii) reducdo de risco e, por fim (iii) transferéncia de risco,

RISK AVOIDANCE RISK REDUCTION RISK TRANSFER

Monitoring, Reporting, Dialogue,
Influencing, Sponsoring, Membership,
Investment (low-carbon), Reduction target,
Strategy, Diversification, Energy mix (low-
carbon)

Divestment, Investment (carbon-free), Energy

Trading/Banking, Hedging, Off-setting,
mix (carbon-free)

Outsourcing

Sponsoring, Planning, Investment,

Relocation Monitoring, Strategy, Diversification Insurance, Hedging, Outsourcing
Investment (low-carbon), Reduction target,
Divestment; Investment (carbon-free); Energy Sponsoring, Supply chain, Monitoring, catting .
mix (carbon-free) Reporting, Dialogue, Strategy, Off-setting; Outsourcing

Diversification, Energy mix (low-carbon)

conforme discutido anteriormente. Para isso, utilizou-se o framework de Busch, Berger e Paquin
(2012) ja utilizado em estudos anteriores (SAKHEL, 2017).

Em segundo lugar, foi usada a pergunta CC3.3a "Por favor, identifique o nimero total de
projetos em cada estagio de desenvolvimento, e para aqueles em fase de implementacédo™ para
quantificar os riscos por sua fase de execucdo. Esta questdo divide os projetos climaticos em 5
niveis: (1) Sob investigacdo, que representam 0s projetos que as empresas tém sob investigacao

para possivel implementacédo futura; (2) A serem implementados, que representam os projetos ja
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investigados e que serdo implementados; (3) Implementacéo iniciada, representar os projetos cuja
implementacéo foi iniciada; (4) Implementados, representam os projetos que ja foram efetivamente
implementados pelas empresas e (5) Nao serem implementados, representam projetos que foram
investigados, desenvolvidos mas ndo implementados. Em terceiro lugar, Em terceiro lugar, para
recuperar e quantificar essas iniciativas, utilizou-se a pergunta: (C4.3b) Forneca detalhes sobre as

iniciativas implementadas no ano de referéncia.

3.2.1.6 Testes de média da gestao de riscos climaticos

Finalmente, a fim de averiguar se havia diferencas estatisticamente significativa na gestéo
de riscos climaticos entre os paises averiguados e os setores de impacto ambiental, realizou uma
analise classica — o teste de Kruskal-Wallis para amostras independentes, que é utilizado para
determinar se as médias da populacdo de mais de dois grupos independentes diferem. Neste estudo,
foi utilizado, para comparar a média das variaveis: (1) do nivel de riscos identificados (2) percepg¢éo
de exposicdo aos riscos climaticos (3) respostas aos riscos (4) projetos implementados e (4)
iniciativas desenvolvidas entre das empresas brasileiras, francesas e dos EUA e, entre setores de

impacto ambiental. As hipdteses subjacentes ao Teste realizado sdo as seguintes:

Ho: a distribuicao das variaveis é a mesma entre 0s grupos

Ha: existe pelo menos uma diferenca na media dos grupos

Neste trabalho, os grupos sdo as empresas dos trés paises: Brasil, Franca e EUA e a
classificacdo dessas empresas em niveis de setores de impacto: Alto, Médio e Baixo. A estatistica

do teste de Krusk Walis é feita da seguinte forma:
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Equacdo 3 - Estatistica de teste de Krusk Walis

_ _ _ Rij2
KW = —2- 5% nj (R - R? = | 2= ¥ nj . Rj2| - 30 + 1) = [ 22— 3k B0 | -

T nm+))’ nn+1)’ nn+1)’ jzln_j'

3(n+1) (3)

onde:

k: numero de categorias (grupos)

nj: tamanho da amostra em cada grupo
n: tamanho total da amostra

Rj: soma dos postos no grupo j

R j : média dos postos no grupo j

D +1 rq: 113 J SR
R = nT: média total dos postos (“grande média”)

3.2.2 Modelagem estatistica

A analise empirica neste estudo € caracterizada pelo teste das hipoteses levantadas por meio
de uma analise de regressdo. Para atingir o principal objetivo deste estudo, desenvolveu-se um
modelo econometrico baseado nas hipdteses estabelecidas neste estudo. Conforme aponta a
literatura, geralmente, para investigar a relacdo de causa e efeito entre uma variavel dependente e
varidveis independentes, cuja variavel dependente é a quantidade de informagcGes ambientais e
sociais evidenciadas, é comumente utilizado o modelo de regressdo linear para a modelagem dos
dados. No entanto, essa modelagem utilizando a regressdo linear classica nem sempre é
recomendada, uma vez que esse modelo exige a suposicdo de normalidade aos dados
(KOULOUKOUI et al., 2018).

Assim, essa forma de modelagem utilizando o modelo de regressdo linear ndo é adequada
por pelo menos dois motivos: (i) pressupBe que a variavel dependente segue a distribuicdo normal,
0 que nem sempre € verdade, pois a quantidade de informacdes divulgadas é uma variavel discreta
(contagem, o numero de valores possiveis € um nimero finito ou um ndmero "enumeravel”, ou
seja, 0 numero de valores possiveis é 0, 1, 2, 3, n e assim por diante) e ndo uma variavel continua,
dificilmente seguird uma distribuicdo normal e (ii) na maioria dos casos, se 0 pesquisador observar

que a variavel nao segue a distribuicdo normal, que é o requisito fundamental para a regressao
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linear, o logaritmo € aplicado "forcando" a variavel a seguir a distribuicdo normal, que altera a
esséncia original da variavel, permitindo discrepancias no modelo.

E importante registrar que embora o presente estudo ndo investiga exatamente os fatores
que influenciam no nivel de divulgacdo de informacdo sobre riscos climaticos, ele investiga 0s
fatores que influenciam na implementacdo de estratégias as mudancas climaticas onde a variavel
dependente também é discreta (0, 1, 2, 3 ... n) similarmente a variavel nivel de divulgacdo. Portanto,
nesses casos, € necessario buscar uma nova maneira de relacionar as variaveis independentes e a
variavel dependente. Os modelos de regressdo abordados como alternativas para esse tipo de
modelagem neste estudo sdo os modelos lineares generalizados (GLM) que foram propostos por
(NELDER; WEDDERBURN, 1972) citado por (SANT’ANNA, 2015). A modelagem por modelos
lineares generalizados requer uma rotina a ser seguida (SANT’ANNA, 2015). Sendo assim, 0s
procedimentos para realizacdo dos testes estatisticos neste estudo seguiram cinco etapas: Etapa 1:
Definir as varidveis no experimento (identificacdo e classificacdo). Etapa 2: selecionar os modelos
de regressdo. Etapa 3: Aplicar os critérios para escolher o melhor modelo. Etapa 4: desenvolver a

modelagem e a estimacao dos parametros. Etapa 5: desenvolver a validacdo do modelo.

3.2.2.1 Etapa 1 - Classificacao descricdo e medigéo das variaveis do modelo

Na Tabela 8, é apresentada uma sintese das variaveis, suas medigdes, bem como suas fontes:

Tabela 8 - DefinicGes de variaveis, fonte e medicao

Hipdteses Variavel proxy Medicéo Classificacéo Fonte

VARIAVEL DEPENDENTE
Projetos climaticos Quantidade de projetos implementados Quantitativa/discreta  cpp
VARIAVEIS INDEPENDENTES

H1: Caracteristicas Corporativas

Hla 1 Tamanho da empresa Ativos totais Quantitativa/continua DFP*
H1b 2 Desempenho financeiro - ROA Lucro Liquido / Ativos Quantitativa/continua DFP
Hlc 3 Perfil industrial Alto/Médio/Baixo Varidvel categérica  Site**
H1d 4 Estatuto de propriedade Governo/Privada Variavel categérica  Site
Hle 5 Pais de origem da empresa Desenvolvido / Emergente Varidvel categérica

H1f 6 Certificacdo ambiental Com certificagdo / Sem Varidvel categérica  Site
H2: Caracteristicas de Governanga

H2a 7 Tamanho do CA N° dos conselheiros Quantitativa/discreta ~ Site
H2b 8 Conselheiros Independentes N° de conselheiros independentes Quantitativa/discreta  Site
H2c 9 Diversidade do Conselho Propor¢édo de mulher no CA Quantitativa/continua  Site
H2d 10 Dualidade do CEO CEO = Chairman: SIM/NAO Variavel categérica  Site

H3: Poder das partes interessadas

H3a 11 Poder dos 6rgdos reguladores Regulamentado / Nao regulamentado ~ Variavel categérica ~ CDP
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Hipdteses Variavel proxy Medicéo Classificagao Fonte
=K T2 Poder do credor Divida total/PL. Quantitativarcontinia . DrP

H3c 13 Poder do Auditor 1=Big Four e 0 = Contrério. Variavel categérica  DFP

H3d 14 Poder dos acionistas Percentagem das acdes free float Quantitativa/continua Site oficial

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.
* = Na Demonstracdo financeira padronizada da empesa; ** = Site oficial da bolsa de valores e da empresa.

Com base na definicdo e descricdo das variaveis em analise, 0 modelo econométrico

proposto neste estudo é apresentado na Equacgéo 4 da seguinte forma:

Equacdo 4 - Modelo econométrico proposto

Yie = Bo + L1@i¢ X Ballir + B3Wir + Pa0ir + BsNix + BeTir + B70it + Bsbir + Polli +
B100it + P119Pic + Br2wir + B130ir + Pradic + € (4)

Onde, Y; . representa a quantidade de estratégias climaticos desenvolvida e, € fungéo das
variaveis independentes descritas: @; . = Tamanho da empresa; II;, = Desempenho financeiro;
i¢ = Tipo de indUstria; 0; ; = Estatuto de propriedade; n; . = Pais de origem da empresa; m; ; =
Certificacdo ambiental; 6;, = Tamanho do CA; 6;, = Conselheiros Independentes; 2;, =
Diversidade do Conselho; o; . = Dualidade do CEO; ¢, , = Poder dos 6rgéos reguladores; w; ; =

Poder do credor; ¥; . = Poder do Auditor e ¢; . = Poder dos acionistas, € € o termo de erro.

3.2.2.2 Etapa 2 - Selecdo de modelos de regressao

Ao contrario do modelo de regressdo linear classica, que € restrito apenas a distribuicao
normal, 0s GLM permitem a modelagem de varias distribuicdes de probabilidade como Normal,
Binomial, Poisson, Gama, Exponencial, Negativa Binomial, Logistica, Log-Linear, Probit, Beta
Weibull entre outras. O desafio € descobrir como selecionar 0 modelo de regressdo mais
apropriado.

Os modelos de regressdo mais adequados podem ser selecionados com a orientagdo da
estrutura proposta por Sant’Anna (2015, P. 138). Com base nas caracteristicas das variaveis do
modelo definidas na Etapa 1, na sistematica proposta por Sant'Anna (2015) sugere trés modelos de
opcdes: Modelo de Poisson (PM), Modelo Log-Linear (LM) e Modelo Binomial Negativo (BM),
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que podem ser usados apropriadamente na modelagem desses dados. A partir deste ponto, 0
processo de modelagem comeca com alguma confianca nos dados de estimativa, anélise e predicao
(SANT’ANNA, 2015). A decisdo do modelo mais adequado entre o0s trés ocorrera com a analise
dos critérios diagnosticos. A funcdo densidade de probabilidade de (DPF) da familia exponencial

é mais comumente observada na seguinte Equac&o:

Equacdo 5 - Funcéo de probabilidade de densidade dos GLM
f(y,6,0) = exp [a(@) " — (y0 — bB) + c(y®)] (5)

Onde a, b e ¢ sdo fungdes conhecidas, 6 é o parametro de localizagdo e ¢> 0 é 0 pardmetro
de probabilidade de dispersao.

Algumas vantagens de usar um GLM em comparac¢do ao modelo tradicional sao estimativas
de parametros mais precisas, modelagem de distribuicdo de probabilidade, precisdo na analise de
dados, parametros ndo-ortogonais de regressio () e precisdo ndo-ortogonal (¢) e alta preciséo na

presenca de heterocedasticidade. A funcdo de link de um GLM é dada da seguinte forma:

Equacdo 6 - Funcéo de link de um GLM

y=9""'0n (6.1)

y=g9g"1(Bo + Blyxl + P2y2 + -+ Bkyk + &i (6.2)

3.2.2.3 Etapa 3 - Critérios aplicados para escolher o melhor modelo

Depois de selecionar os modelos de regressao candidatos, ou seja, Modelo de Poisson,
Modelo Log-Linear e Modelo Binomial Negativo, a modelagem é realizada e entdo os modelos sao
avaliados de acordo com critérios de sele¢do daquele que possui 0 melhor desempenho. Para a
avaliacdo dos trés modelos, utilizou-se os principais critérios diagndsticos, a saber: i) o critério de

informacdo Deviance e ii) Akaike (AIC).
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v Deviance: Este critério é obtido dobrando a diferenca entre a maxima verossimilhanga do
log do modelo nulo e 0 modelo saturado:

Equacdo 7 - Calculo de deviance
n L A
D(yiw9) = X, 2[i(3,0) - li(8, 0)] )

Onde 1 € a solucdo de Oli / oui = 0, ou seja, @ (yi * - wi *) =0, li (3, ) ¢ a madxima
verossimilhanca da fun¢do do modelo em estudo e li (0, #) é a fun¢do de maxima verossimilhanca
do modelo nulo. A analise de desvio é geralmente feita usando o ponto critico 2 (n — k) (o) da
distribui¢do ¥2. Entdo, se D (y; u, ¢) < ¥2 (n — k) (o). Ha entdo, evidéncias de que o modelo
saturado tem um bom ajuste (ATKINSON; RIANI, 2000) citado por (SANT’ANNA, 2015).
Assim, provavelmente o modelo em estudo estd bem ajustado aos dados, em um nivel de

significancia a, geralmente a <0,05.

v AIC: Este critério foi o primeiro critério assintoticamente imparcial baseado no teorema de
Kullback - Leibler. O critério AIC pressupde que 0 modelo verdadeiro pertence ao conjunto
de modelos candidatos e € definido por:

Equacéo 8 - Célculo do critério AIC
AIC = =-21i(4,8) + 2(£ + 1) (8)

Onde li (0, 9) é a funcdo de maxima verossimilhanca k do modelo ajustado e k 0 nimero
de parametros. O critério da AIC foi construido usando os estimadores de maxima verossimilhanca
para escolher qual modelo é mais apropriado quando existem muitos modelos com diferentes
numeros de parametros (HURVICH; TSAI, 1995) apud (SANT’ANNA, 2015). A deciséo sobre o
modelo de melhor ajuste é feita escolhendo o valor mais baixo da AIC (SANT’ANNA, 2015).

Para identificar o modelo mais apropriado, o teste Omnibus foi realizado e a qualidade do
ajuste dos trés modelos em questéo foi determinada. O desempenho de um modelo de regresséo é
avaliado quanto ao ajuste e adequacdo do modelo (SANT’ANNA, 2015). Para diagnosticar o
melhor modelo para modelagem dos dados deste estudo, os resultados dos testes dos trés modelos
podem ser vistos na Tabela 9.
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Tabela 9 - Teste da qualidade de ajustamento dos dados

Log Linear normal  Modelo Poisson Binomial Negativo

Testes

Valor Valor Valor df
Deviancia 338415600,4 22557,19 564,48 194
Deviancia dimensionada 213 22557,19 564,48 194
Verossimilhanga de log® -1822,89 -11626,08 -844,28
Critério de informacdes de Akaike (AIC) 3685,79 23290,17 1726,56
AIC corrigido de amostra finita (AICC) 3690,16 2329411 1730,5
Critério de informacdes Bayesiano (BIC) 3753,01 23354,04 1790,43
AIC consistente (CAIC) 3773,01 23373,04 1809,43
Teste de Omnibus?
Qui-quadrado da razéo de verossimilhanca 15,9 178670,5
df 18 18
Sig. 0,599 0

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Observa-se que embora os dois modelos: Log Linear (AIC = 3685,79 e Deviance =
338415600,37 com nivel de significancia P>0.05) e Binomial Negativo (AIC = 1726,566 e
Deviance = 564,481) apresentam os critérios de avaliacdo menores do que o modelo Poisson, esse
Gltimo foi o Unico que se apresentou significativo (AIC (23290,17) e Deviance (22557,19) com
P<0.01). Assim, o modelo mais adequado e apropriado para modelagem dos dados do presente

estudo é o modelo de Poisson.

3.2.2.4 Etapa 4 - Modelagem experimental e analise de parametros

Para confirmar o modelo mais apropriado, foram realizados os testes de efeitos de modelo

e 0 ajustamento do modelo demonstrado na Tabela 10.

Tabela 10 - Testes de efeitos de modelo*

Log Linear Normal Modelo Poisson Binomial Negativo

¥2 de Wald Sig. %2 de Wald Sig. %2 de Wald Sig.
(Ordenada na origem) 0,069 0,793 3,381 0,066 8,214 0,004
Tamanho da empresa 2,356 0,125 528,686 0,000 6,646 0,010
Rentabilidade 0,021 0,886 887,312 0,000 3,325 0,068
Impacto ambiental 1,813 0,404 3529,425 0,000 20,929 0,000
Propriedade 0,031 0,859 789,635 0,000 0,634 0,426
Pais origem 0,199 0,656 120,096 0,000 0,058 0,809
Certificacéo 0,040 0,841 344,675 0,000 1,270 0,260
Tamanho da CA 0,182 0,670 1700,289 0,000 17,281 0,000
Proporc¢do de independentes 0,241 0,624 0,124 0,725 14,419 0,000

Proporgdo de mulheres 0,459 0,498 1545,314 0,000 7,577 0,006
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Log Linear Normal Modelo Poisson Binomial Negativo
¥2 de Wald Sig. %2 de Wald Sig. %2 de Wald Sig.
Dualidade do CEO 1,251 0,263 7704,062 0,000 7,205 0,007
Poder da regulamentagdo 4,163 0,041 16895,564 0,000 84,842 0,000
Poder do credor 0,16 0,689 301,01 0,000 1,269 0,260
Poder de auditoria 3,468 0,483 9941,182 0,000 22,648 0,000
Freefloat 0,005 0,946 63,99 0,000 0,000 0,986

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.
*¥2 = qui-quadrado (y2) 2020.

O Teste de Wald tem como finalidade aferir o grau de significancia de cada coeficiente da
Equacdo, inclusive a constante, verificando se cada parametro estimado é significativamente
diferente de zero. Os resultados demonstram que o modelo com os piores efeitos foi 0 modelo Log
Linear, no qual a Unica variavel significativa foi o poder da regulamentacéo. Contudo, nota-se o
modelo Poisson apresenta os principais efeitos significativos ao nivel de 1 %, P<0.01 para
praticamente todas as varidveis com a excecdo da variavel proporcdo dos conselheiros
independentes no CA, demonstrando assim ser 0 melhor e mais apropriado modelo para anélise
dos dados do presente estudo.

Por fim, foi realizado uma analise de regresséao linear generalizada, mais especificamente a
Regressdo de Poisson. O modelo de Poisson apresentou-se mais apropriado porque a variavel
resposta deste estudo, representada pelo numero de estratégias implementadas, pode ser
considerada como uma contagem. Assim, como a varidavel resposta (nimero de estratégias
climéticas) descreve 0 nimero de vezes que um evento ocorre, ou seja, quantas vezes uma
determinada empresa implementou tal projeto, portanto com valores discretos em um espago de
observacado finito (0; 1; 2...n), lida-se com um modelo de Poisson. Por isso, conforme apresentado
na Tabela 9, os resultados da regressdo mostram que quase todos os preditores séo significantes,
devido a seus valores p baixos. Assim, 0s testes serviram apenas para confirmar o modelo de
Poisson, pois esse modelo poderia ser escolhido a priori pelo pesquisador, uma vez que, pelas
caracteristicas das varidveis, € possivel diagnosticar sua distribuicdo de probabilidade e
consequentemente o modelo apropriado.

E interessante relembrar que, ap6s escolha do modelo mais apropriado, realizou-se uma
série de testes preliminares para observar os requisitos basicos de regressdo como por exemplo,
possivel presenca de outliers, a correlacdo entre as varidveis independentes, problemas de

multicolinearidade (VIF) etc.
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4 RESULTADOS
4.1 RESULTADOS DA ANALISE DE CONTEUDO

4.1.1 Resultado da analise da maturidade na gestéo de risco climatico

Nesta secdo, sdo apresentados e discutidos os resultados das analises do nivel de maturidade

dos gestores da empresa em relacdo a gestéo de riscos climaticos.

Tabela 11 - Analise da maturidade na gestao de riscos climaticos das empresas brasileiras™

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3

Niveis de consciéncia >> Ve .
Bésico Intermediario Avancado

Observagdes (N) Estratégia integrada Gestdo no CA Plano climatico

de LP
Total  ° Sim sim Nio %  Sim Nio %  Sim Nio %
Resp. Resp.

Consumo ciclico 7 1 6 6 0 100 6 0 100 0 6 0
Consumo n ciclico 9 3 6 6 0 100 6 0 100 1 5 17
Cuidado de saude 2 1 1 1 0 100 1 0 100 0 1 0
Energia 2 0 2 2 0 100 2 0 100 1 1 50
Financeiro 12 4 8 8 0 100 7 1 88 0 8 0
Industriais 15 11 4 4 0 100 4 0 100 0 4 0
Materiais basicos 5 1 4 4 0 100 4 0 100 2 2 50
Telecomunicages 3 0 3 3 0 100 1 2 33 0 3 0
Utilidade publica 16 4 12 12 0 100 11 1 92 6 6 50
Total Geral 71 25 46 46 0 100 42 4 91 10 36 22

Resumo 35% 65 % 100 % 0% 91% 9% 24% 76 %

4 9% 32 70% 10 22%
Alto 9 1 8 8 0 100 8 0 100 3 5 38
Médio 34 14 20 20 0 100 19 1 95 7 13 35
Baixo 28 10 18 18 0 100 15 3 83 0 18 0
Total Geral 71 25 46 46 0 100 42 4 91 10 36 22

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.
* N&o Resp. = A empresa N&o respondeu; Sim Resp. = A empresa respondeu sim.

Da Tabela 11, das 71 empresas brasileiras estudadas, 46 responderam a pergunta especifica
sobre se integrou ou ndo questbes climaticas em suas estratégias de negocios. Da andlise
apresentada na Tabela 11, nota-se que das 46 que responderam, seguindo a estrutura proposta nesse
estudo para a avaliacdo do nivel de maturidade, 8,7 % (4) séo classificadas no nivel de maturidade
basica. Isso corresponde a 5,6% do total das empresas (71).

No entanto, por um lado, nota-se que das 46 empresas que responderam a esse questionario,

69,6% (32) possuem nivel de maturidade intermediario, ou seja, além de integrar questdes



76

climéticas em suas estratégias globais de negdcios, ha engajamento do conselho de administragcdo
da organizacéo. Isso corresponde a 45% das empresas analisadas.

Por outro lado, das 46 empresas respondentes a esse questionario em especifico, apenas 22
% (10) alcancaram o nivel avancado de maturidade na gestdo de riscos climaticos. Isso corresponde
a 14 % de total da amostra de empresas brasileiras (71). Assim, 14 % das empresas brasileiras,
além de integraram questfes climaticas em suas estratégias climaticas, gerenciam ao nivel de
conselho de administracdo bem como desenvolveram um plano estratégico de longo prazo para
uma economia de baixas niveis de intensidade de carbono. Com base nessas evidéncias, depreende-
se que, embora haja alguns esforgos importantes por parte das empresas brasileiras, o nivel de
maturidade na gestdo de riscos climaticos é baixo e embrionario. Dando prosseguimento as

analises, apresentou-se o resultado da avaliacdo de maturidade de riscos pelas empresas francesas.

Tabela 12 - Analise da maturidade na gestéo de riscos climéaticos das empresas francesas™

Niveis de maturidade >>> lee_zl L Nivel 2 . Nivel 3
Basico Intermediario Avancado
Observagdes (N) E_Estrategla Gestdo no CA Plano climético LP
integrada
Total NG SIm Sim Nio %  Sim Nio %  Sim Nio %
Resp. Resp.

Consumo ciclico 11 0 11 11 0 100 11 0 100 2 9 18
Consumo néo ciclico 6 0 6 6 0 100 6 0 100 1 5 17
Cuidados de saude 3 1 2 2 0 100 2 0 100 0 2 0
Energia 3 2 1 1 0 100 1 0 100 1 0 100
Financeiro 13 2 11 11 0 100 11 0 100 0 11 0
Industriais 22 5 17 17 0 100 16 1 94 2 15 12
Materiais basicos 5 3 2 2 0 100 2 0 100 1 1 50
Tecnologia 4 0 4 4 0 100 4 0 100 1 3 25
Telecomunicagdes 1 0 1 1 0 100 1 0 100 0 1 0
Utilidade publica 3 0 3 3 0 100 3 0 100 2 1 67
Total Geral 71 13 58 58 0 100 57 1 98 10 48 17

18 % 82 % 100 % 0 B 2% 18 % 83 %

1 2% 47 82 % 10 17%
Alto 10 5 5 5 5 100 5 0 100 2 3 40
Médio 24 3 21 3 21 14 21 1 100 7 14 33
Baixo 37 5 32 5 32 16 31 0 97 1 31 3
Total Geral 71 13 58 13 58 22 57 1 98 10 48 17

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.
* N&o Resp. = A empresa N&o respondeu; Sim Resp. = A empresa respondeu sim.

Da Tabela 12, nota-se que das 71 empresas francesas investigadas, 82 %, ou seja, 58
responderam a pergunta sobre integracdo de questdes climaticas em suas estratégias globais de
negdcios. Observa-se que 100 % das empresas que responderam a essa pergunta, integraram

questdes climaticas em suas estratégias empresariais, representando 82 % da amostra total.
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Das 58 empresas que responderam a essa pergunta em especifico, 2 % (1) possuem nivel
basico de maturidade quanto a gestdo de riscos climaticos. Enquanto isso, essa porcentagem é de
81% (47) para o nivel intermediario correspondendo a 66,2 % do total da amostra. Por fim, das 58
respondentes, apenas 17% (10) possuem o nivel avangcado de maturidade no tocante a gestdo de
riscos climatico. Isso corresponde a 14% das empresas francesas analisadas. Dando
prosseguimento, apresentou-se 0 resultado da avaliacdo da maturidade corporativa no

enfrentamento aos riscos climaticos pelas empresas dos EUA.

Tabela 13 - Andlise da maturidade na gestdo de riscos climaticos das empresas dos EUA*

Niveis de maturidade >>> lee;l 1 Nivel 2 Intermediério Nivel 3
Bésico Avancado
Observagdes (N) Estratégia Gestdo no CA Plano climéatico PL
integrada
Total N&o Resp. Sim Resp. Sim Néo % Sim  Néo % Sim  Naéo %

Consumo ciclico 6 0 6 6 0 100 5 1 83 0 6 0
Consumo n ciclico 10 1 9 9 0 100 7 2 78 5 4 56
Cuidados de satde 2 0 2 2 0 100 2 0 100 0 2 0
Energia 2 0 2 2 0 100 2 0 100 2 0 100
Financeiro 12 1 11 10 1 91 10 1 91 0 11 0
Industriais 15 3 12 11 1 92 10 2 83 2 10 17
Materiais basicos 5 3 2 2 0 100 2 0 100 0 2 0
Telecomunicagdes 3 1 2 2 0 100 2 0 100 0 2 0
Utilidade publica 16 0 16 15 1 94 15 1 94 9 7 56
Total Geral 71 9 62 59 3 95 55 7 89 18 44 29

13% 87 % B% 5% 89% 11% 3B3% 71%

4 7% 37  60% 18 29%
Alto 9 3 6 6 0 100 5 1 83 2 4 33
Médio 34 2 30 30 2 100 30 2 100 15 17 50
Baixo 28 4 23 23 1 100 20 4 87 1 23 4
Total Geral 71 9 59 59 3 100 55 7 93 18 44 31

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.
* N&o Resp. = A empresa N&o respondeu; Sim Resp. = A empresa respondeu sim.

E possivel afirmar, conforme Tabela 13, das 62 empresas (87 %) que responderam ao
questionario, 6,5 % (4) possuem nivel basico de maturidade, pois afirmam ter integrado questdes
climaticas em suas estratégias globais de negdcios. Em segundo lugar, é possivel notar que 59,7 %
(37) das empresas alcangaram o0 nivel intermediario correspondendo a 52 % da amostra. Em
terceiro lugar, 29 % (18) alcangaram o nivel avangado correspondendo a 25 %.
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Tabela 14 - Analise comparativa da maturidade na gestao de riscos climaticos entre paises

Niveis de maturidade >>> Nivel 1 - Bésica Nivel 2 - Intermediéria Nivel 3 - Avancada

Observagdes (N) Estratégia integrada Gestdo, nivel do CA Plano C|Il_n|;atIC0 de
Brasil Franca EUA Brasil Franca EUA Brasil Franca EUA Brasil Franga EUA

Sim Resp. Ff‘e'S”; SimResp. % % % % % % % % %
Consumo ciclico 6 11 6 100 100 100 100 100 83 0 18 0
g‘;ﬂi‘c’)mo nao 6 6 9 100 100 100 100 100 78 17 17 56
Cuidado de satde 1 2 2 100 100 100 100 100 100 0 0 0
Energia 2 1 2 100 100 100 100 100 100 50 100 100
Financeiro 8 11 11 100 100 91 88 100 91 0 0 0
Industriais 4 17 12 100 100 92 100 94 83 0 12 17
Materiais basicos 4 2 2 100 100 100 100 100 100 50 50 0
Tecnologia 0 4 0 0 100 0 0 100 0 0 25 0
Telecomunicagdes 3 1 2 100 100 100 33 100 100 0 0 0
Utilidade pablica 12 3 16 100 100 94 92 100 94 50 67 56
46 58 62 100 100 95 91 98 89 22 L7 29
10 10 18

Total Geral 4 1 4 32 47 37
65% 82% B7%  (ow) (%) (T%)  (710%) (82%) (60%)

14 % 14% 25%
Alto 8 5 6 100 100 100 100 100 83 38 40 33
Médio 20 21 30 100 14 100 95 100 100 35 33 50
Baixo 18 32 23 100 16 100 83 97 87 0 3 4
Total Geral 46 58 59 100 22 100 91 98 93 22 17 31

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Os achados apontam (Tabela 14) que das 71 empresas amostradas analisadas de cada pais,
as empresas brasileiras foram a que menos responderam ao questionario apresentaram o menor
percentual de resposta sobre a o nivel de maturidade, com 65 %. Nota-se que das empresas
brasileiras respondentes a pergunta, 9 % possuem nivel de maturidade basica, essa porcentagem é
de 2 % e 7 % para as empresas francesas e estadunidenses, respectivamente. Enquanto 70 % das
empresas brasileiras possuem o nivel intermediario. Essa porcentagem é respectivamente de 82 %
e 60 % para as empresas francesas e estadunidenses. Assim, pode se concluir que, em todos 0s
paises analisas, a maioria das empresas respondentes ao questionario possui o nivel intermediario
de maturidade na gestdo de mudangas climaticas.

Em contraste, 22 % (10) das empresas brasileiras respondentes, possuem o nivel avancado,
que representa 14 % do total da amostra. Ja para as empresas francesas respondentes, 17 % (10)
possuem nivel avangado também correspondendo a 14 % do total da amostra. Por fim, para as
empresas estadunidenses, 29 % alcancaram o nivel avancado que corresponde a 25 % da amostra
total. Conclui-se que com base em evidéncias, enquanto as empresas brasileiras e francesas
apresentam niveis similares de maturidade, as empresas dos estadunidenses, apresentou maior nivel

de maturidade no enfrentamento as mudancas climaticas.
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Ao nivel setorial, relativamente, o setor que mais alcangou o nivel avancado foi o setor de
Energia (6leo e gas) sequido do setor de Utilidade publica, em todos os paises. Ja ao nivel de
classificacdo das empresas em funcéo de impacto, em média as empresas do setor de alto impacto
ambiental alcancaram melhor nivel de maturidade do que o setor de médio impacto e, em Gltimo
lugar o setor de baixo impacto. Uma das provaveis explicagdes para esse achado pode ser devido
ao fato de que esses setores geralmente, sdo mais regulados.

Observa-se que o nivel de maturidade das empresas do setor de baixo impacto é
extremamente baixo, relativamente. Por exemplo, no Brasil, nenhuma empresa classificada como
baixo impacto alcancou nivel avancado. Enquanto isso, essa percentagem é de apenas 3 % e 4 %
para as empresas francesas e dos EUA, respectivamente. Uma provavel explanacéo para isso pode
ser o fato de as empresas daqueles setores por suas atividades ndo agredirem diretamente ao meio
ambiente acreditam ndo estarem expostas aos riscos se compradas as empresas dos setores de alto
impacto. Se isso for o caso, € importante frisar, entretanto que, os riscos climéaticos impactam e
impactardo as empresas de todos os setores em diferentes graus. Portanto, espera-se que as
empresas independentemente do setor, desenvolvem plano climéatico de longo prazer para assim

antecipar os potenciais consequéncias de longo prazo.
4.1.2 Resultado da analise de processo de gestdo de risco climatico
Essa secdo apresenta e discute os resultados das anlises de riscos climéaticos apresentados

pelas empresas estudadas. Primeiramente apresentou-se 0s processos utilizados para gerir 0s riscos

climéticos, demonstrado na Tabela 15.

Tabela 15 - Processo de gestdo de riscos climaticos pelas empresas brasileiras

Observagdes (N) Processo de Gestéo Frequéncia de analise dos riscos

Respondeu? Processo?

Total Nio  Sim  Nio  Sim % Especifica Integrada Sem Anu Bia N&o def.
Consumo ciclico 7 1 6 0 6 100 1 5 1 2 1 2
Consumo néo ciclico 9 3 6 1 5 83 0 5 2 3 0 0
Cuidado de saude 2 1 1 0 1 100 1 0 0 0 0 1
Energia 2 0 2 0 2 100 0 2 1 1 0 0
Financeiro 12 4 8 1 7 88 1 6 5 1 1 0
Industriais 15 11 4 1 3 75 0 3 3 0 0 0
Materiais béasicos 5 1 4 0 4 100 0 4 3 1 0 0
Telecomunicagdes 3 0 3 0 3 100 0 3 1 0 0 2
Utilidade publica 16 4 12 1 11 92 2 9 5 3 1 2
Total Geral 71 25 46 4 42 91 5 37 21 11 3 7
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Observagdes (N) Processo de Gestéo Frequéncia de analise dos riscos

Respondeu? Processo?

Total Nio  Sim Nio  Sim % Especifica Integrada Sem Anu Bia N&o def.
7
3B5% 65% 9% 91% 12 % 88 % 50% 26% % 17%
Alto 9 1 8 0 8 100 0 8 5 3
Médio 34 14 20 1 19 95 3 16 10 6 1 2
Baixo 28 10 18 3 15 83 2 13 6 2 2 5
Total Geral 71 25 46 4 42 91 5 37 21 11 3 7

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.
* Sem = Semestralmente; Anu = Anualmente; Bia = Bianualmente; Nao def. = Frequéncia ndo definida.

Os resultados, Tabela 15, apontam que das 46 empresas brasileiras que responderam ao
questionario, 91 % afirmaram ter um processo de gestao de riscos climaticos em vigor. Dessas, 88
% integraram a gestdo de riscos climaticos no processo global multidisciplinares de identificacéo,
avaliacdo e gestdo de riscos de toda a empresa. Enquanto isso, 12 % fazem essa gestdo segundo
um processo especifico distinto do processo global de gestdo de riscos tradicionais da empresa.
Além disso, 50 % fazem a andlise de riscos climéaticos semestralmente. Ao passo que 26 % fazem
isso anualmente, 7 % fazem isso a cada 02 anos e por fim, 17 % nao tem periodo definido, ou seja,
fazem de forma aleat6ria ou quando necessario. A fim de dar continuidade as analises, apresentou-

se de que forma os diferentes riscos sdo considerados no processo da analise pelas empresas.

Tabela 16 - Riscos considerados durante o processo de analise de riscos pelas empresas brasileiras.

Observagdes (N) Consideragéo de riscos climaticos no processo de anélise de riscos
Total Respondeu? Regulatério Mercado Fisico
N&o Sim Ndo  Sim % Ndo  Sim % Ndo  Sim %
Consumo ciclico 7 1 6 1 5 83 2 4 67 2 4 67
Consumo ndo ciclico 9 3 6 1 5 83 1 5 83 2 4 67
Cuidado de salde 2 1 1 1 0 0 0 1 100 0 1 100
Energia 2 0 2 0 2 100 0 2 100 0 2 100
Financeiro 12 4 8 1 7 88 1 7 88 1 7 88
Industriais 15 11 4 1 3 75 1 3 75 3 1 25
Materiais basicos 5 1 4 0 4 100 0 4 100 0 4 100
Telecomunicagdes 3 0 3 0 3 100 0 3 100 0 3 100
Utilidade publica 16 4 12 2 10 83 2 10 83 4 8 67
Total Geral n 25 46 ! 3 85 % ! 39 85 % 12 34 74 %
3B5% 65% 15% 85% 15% 85% 26% 74%
Alto 9 1 8 0 8 100 0 8 100 0 8 100
Médio 34 14 20 3 17 85 3 17 85 8 12 60
Baixo 28 10 18 3 15 83 4 14 78 4 14 78
Total Geral 71 25 46 6 40 7 39 12 34

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.
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Da Tabela 16, das 46 empresas brasileiras que responderam a pergunta, 85 % consideram
0s riscos regulatorios e de mercado durante o processo de gestdo de riscos. Por outro lado, essa
porcentagem € de apenas 74 % quando se trata de riscos fisicos. Um resultado interessante a ser
observado € o fato de que considerando o nivel de classificacdo em funcéo de impacto, 100 % das
empresas do setor de alto impacto consideram as trés categorias de riscos em seu processo de
analise de riscos. Em seguida, apresenta-se os resultados da avaliagdo de consciéncia das empresas

francesas.

Tabela 17 - Processo de gestdo de riscos climaticos pelas empresas francesas

Observagdes (N) Processo de Gestéo Frequéncia de andlise dos riscos*

Respondeu? Processo?

Total % Especifica Integrada Sem Anu Bia  N&o def.
Ndo Sim N&o Sim

Consumo ciclico 11 0 11 1 10 91 0 10 5 4 1 1
Consumo ndo ciclico 6 0 6 0 6 100 0 6 3 2 1 0
Cuidados de saude 3 1 2 0 2 100 0 2 2 0 0 0
Energia 3 2 1 0 1 100 0 1 1 0 0 0
Financeiro 13 2 11 0 11 100 0 11 8 3 0 0
Industriais 22 5 17 1 16 9% 0 16 9 5 1 2
Materiais basicos 5 3 2 0 2 100 0 2 1 1 0 0
Tecnologia 4 0 4 0 4 100 0 4 0 4 0 0
Telecomunicagdes 1 0 1 0 1 100 0 1 1 0 0 0
Utilidade publica 3 0 3 0 3 100 0 3 2 1 0 0
Total Geral 71 13 58 2 56 97 56 32 20 3 3

18
% 82% 3% 97% 100 % 57% 36% 5% 5%
Alto 10 5 5 0 5 100 0 5 3 2 0 0
Médio 24 3 21 1 20 95 0 20 12 5 3 1
Baixo 37 5 32 1 31 97 0 31 17 13 0 2
Total Geral 71 13 58 2 56 97 0 56 32 20 3 3

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.
* Sem = Semestralmente; Anu = Anualmente; Bia = Bianualmente; Néo def. = Frequéncia ndo definida.

Da Tabela 17, constata-se que das 58 empresas francesas que responderam a essa pergunta,
56 ou seja, 97 % tém um processo de gestdo de riscos climéaticos em vigor. E 100 % dessas empresas
fazem a gestdo de riscos climaticos de forma integrada ao processo interdisciplinar global da
empresa. Assim, nenhuma empresa francesa faz a gestdo de riscos climaticos mediante um
processo especifico. Pelo contrério, todas o fazem de forma concatenada com a gestéo de riscos
convencionais da empresa. Além disso, 57 %, 36 % e 5 % das empresas fazem essa semestralmente,
anualmente e bianualmente, respectivamente. Ja apenas, 5 % ndo tem um periodo definido. Em
seguida, apresentou-se na Tabela 18 como as categorias de riscos sdo consideradas durante o

processo de andlise de riscos.
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Observacodes (N)

Consideragdo de riscos climaticos no processo de analise de riscos

Total Respondeu? Regulatério Mercado Fisico
Ndo Sim Ndo Sim % Ndo Sim % Ndo Sim %
Consumo ciclico 11 0 11 1 10 91 1 10 91 2 9 82
Consumo néo ciclico 6 0 6 0 6 100 0 6 100 0 6 100
Cuidados de satde 3 1 2 0 2 100 0 2 100 0 2 100
Energia 3 2 1 0 1 100 0 1 100 0 1 100
Financeiro 13 2 11 0 11 100 0 11 100 0 11 100
Industriais 22 5 17 2 15 88 1 16 94 2 15 88
Materiais basicos 5 3 2 0 2 100 0 2 100 0 2 100
Tecnologia 4 0 4 0 4 100 0 4 100 0 4 100
Telecomunicagdes 1 0 1 0 1 100 0 1 100 0 1 100
Utilidade publica 3 0 3 0 3 100 0 3 100 0 3 100
71 13 58 3 55 2 56 4 54
0, 0, 0,
Total Geral 18% 82% 5% 95% ©% 39 o7% VP 79 o939 B%
Alto 10 5 5 0 5 100 0 5 100 0 5 100
Médio 24 3 21 2 19 90 1 20 95 2 19 90
Baixo 37 5 32 1 31 97 1 31 97 2 30 94
Total Geral 71 13 58 3 55 2 56 4 54

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Da Tabela 18, das 58 empresas francesas que responderam a essa pergunta, 95 %

consideram os riscos regulatérios na anélise de riscos. Por outro lado, essa porcentagem é de 97 %

para os riscos de mercado. Por fim, essa porcentagem é de 93 % para os riscos fisicos. Em geral,

essas porcentagens sao similares entre as categorias de riscos climaticos. Contudo, 100 % das

empresas inseridas em setor de alto impacto consideram todas as categorias de riscos em seu

processo de analise de riscos climaticos. Por fim, apresentou-se na Tabela 19, o processo de analise

de riscos pelas empresas dos EUA.

Tabela 19 - Processo de gestdo de riscos climaticos pelas empresas dos EUA.

Observacdes (N)

Processo de Gestdo

Frequéncia de analise dos riscos*

Respondeu? Processo? - . N&o

Total Nio  Sim Nio  Sim % Especifica Integrada Sem Anu Bia def.
Consumo ciclico 6 0 6 0 6 100 0 6 6 0 0 0
Consumo néo ciclico 10 1 9 0 9 100 0 9 4 5 0 0
Cuidados de satde 2 0 2 0 2 100 0 2 1 1 0 0
Energia 2 0 2 0 2 100 0 2 2 0 0 0
Financeiro 12 1 11 0 11 100 0 11 9 2 0 0
Industriais 15 3 12 0 12 100 0 12 7 3 1 1
Materiais basicos 5 3 2 0 2 100 0 2 2 0 0 0
Telecomunicacdes 3 1 2 0 2 100 0 2 2 0 0 0
Utilidade publica 16 0 16 1 15 94 1 14 11 4 1
Total Geral 71 9 62 1 61 98 1 60 44 15 1 2
13% 87% 2% 98% 2% 97 % 1% 24% 2% 3%
Alto 9 3 6 0 6 100 0 6 5 1 0 0
Médio 34 2 32 1 31 97 1 30 21 9 1 1
Baixo 28 4 24 0 24 100 0 24 18 5 0 1
Total Geral 71 9 62 1 61 98 1 60 44 15 1 2

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

* Sem = Semestralmente; Anu = Anualmente; Bia = Bianualmente; N&o def. = Frequéncia ndo definida.
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Observa-se que 62 empresas, Tabela 19, que responderam a essa pergunta, 98 % tém um
processo de gestdo de riscos climaticos em vigor. Dessas, apenas 1 empresa, ou seja, 2 % fazem
essa gestdo por um processo especifico. Isto é, 98 % das empresas respondentes integram a gestéo
de riscos climéticos a gestdo global da empresa. Também, 71 % fazem a gestdo semestralmente
enquanto 24 % o fazem anualmente e 2 % fazem a cada 02 anos. Por fim, 3 % fazem a gestédo sem

periodo definido.

Tabela 20 - Riscos considerados durante o processo de analise de riscos pelas empresas dos EUA.

Observagdes (N) Consideragdo de riscos climaticos no processo de analise de riscos
Total Respondeu? Regulatdrio Mercado Fisico
ota
N&o Sim N&o Sim % N&o Sim % Ndao Sim %
Consumo ciclico 6 0 6 0 6 100 0 6 100 0 6 100
Consumo néo ciclico 10 1 9 1 8 89 1 8 89 2 7 78
Cuidados de satde 2 0 2 0 2 100 0 2 100 0 2 100
Energia 2 0 2 0 2 100 0 2 100 0 2 100
Financeiro 12 1 11 2 9 82 1 10 91 0 11 100
Industriais 15 3 12 12 0 0 1 11 92 1 11 92
Materiais basicos 5 3 2 0 2 100 0 2 100 0 2 100
TelecomunicagBes 3 1 2 0 2 100 0 2 100 0 2 100
Utilidade publica 16 0 16 1 15 94 1 15 94 6 10 63
71 9 62 16 46 0 4 58 0 9 53 0
Total Geral 13% 87%  26% 74% 0 6% 94% 4% 159 g5o O
Alto 9 3 6 1 5 83 1 5 83 1 5 83
Médio 34 2 32 1 31 97 2 30 94 7 25 78
Baixo 28 4 24 2 22 92 1 23 96 1 23 96
Total Geral 71 9 62 0 4 58 0 4 58 0 9 53

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Da Tabela 20, das 62 empresas que responderam, 46, ou seja, 74 % consideram 0s riscos
regulatorios durante o processo de analise de riscos. Ja essa percentagem é de 94 % para 0s riscos
de mercado e por fim, 85 % para os riscos fisicos. Em seguida, apresentou-se na Tabela 21 uma

sintese da comparacdo de processo de gestdo pelas empresas dos trés paises.

Tabela 21 - Analise comparativa do processo de gestdo de riscos climaticos pelas empresas dos paises.

Observagdes (N)* Processo de Gestéo* Frequéncia (%6)*
Respondeu (%) Processo sim (%) Especifica Integrada
Br. Fr. EUA Br. Fr. EUA Br. Fr. EUA Br. Fr. EUA Br. Fr. EUA
Consumo ciclico 6 11 6 100 91 100 1 0 5 10 6 67 100 100
Consumo ndo ciclico 6 9 83 100 100 0 0 5 9 100 100 100
Cuidado de satde 1 2 100 100 100 1 0 0 2 0 100 100
Energia 2 2 100 100 100 0 0 2 2 100 100 100
Financeiro 8 11 11 88 100 100 1 0 6 11 11 100 100 100
Industriais 4 17 12 75 94 100 0 0 3 16 12 100 94 92
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Observacdes (N)* Processo de Gestéo* Frequéncia (%)*

Respondeu (%) Processo sim (%) Especifica Integrada

Br. Fr. EUA Br. Fr. EUA Br. Fr. EUA Br. Fr. EUA Br. Fr. EUA
Materiais basicos 4 2 2 100 100 100 0 0 4 2 2 100 100 100
Tecnologia 4 100 4 100
Telecomunicagdes 3 1 2 100 100 100 0 0 1 2 33 100 100
Utilidade publica 12 3 16 92 100 94 2 1 3 14 82 100 100

46 58 62 5 1 37 56 60 83 98 98
Total Geral 65 82 87 91 97 98 100 97

% % % 12% 2% 88% % % 83 98 98
Alto 8 5 6 100 100 100 0 0 8 5 6 100 100 100
Médio 20 21 32 95 95 97 3 1 16 20 30 89 100 100
Baixo 18 32 24 83 97 100 2 0 13 31 24 67 97 96
Total Geral 46 58 62 91 97 98 5 1 37 56 60 83 98 98

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.
* Br. = Brasil; Fr. = Franca.

Da Tabela 21, percebe-se que das empresas respondentes de cada pais, as empresas

brasileiras apresentaram menor percentagem no desenvolvimento de processo de gestdo de riscos

climéaticos com 92 %. Em contraste, tanto as empresas francesas quanto as dos EUA apresentaram

uma porcentagem mais levada e similar em comparacdo as brasileiras. Também as empresas

brasileiras foram as que mais desenvolveram um processo especifico para gestdo de riscos

climaticos diferente por exemplo das empresas francesas onde 100 % fazem a gestdo de riscos

climaticos através do processo geral de gestdo de riscos empresariais.

Segundo a literatura, ver por exemplo Weinhofer e Busch (2013), quanto mais as empresas

considerarem os riscos climaticos como sérios e material, elas vao integrar a sua gestdo ao processo

geral de gestdo de riscos empresariais em vez de criar um processo especifico para tal. Com base

nos achados, é possivel concluir que as empresas francesas (100 %) seguidas das dos EUA (97 %)

consideram os riscos climaticos como mais serios em comparacdo as empresas brasileiras (88 %).

Tabela 22 - Analise comparativa dos riscos considerados durante o processo de andlise de riscos pelas empresas.

Observagdes (N)

Consideragdo de riscos climaticos no processo de analise de riscos

Responderam Regulatorio (%) Mercado (%) Fisico (%)

Brasil Franca USA Brasil Franca USA  Brasil Frangca USA Brasil Franga USA
Consumo ciclico 6 11 6 83 91 100 67 91 100 67 82 100
Consumo ndo ciclico 6 6 9 83 100 89 83 100 89 67 100 78
Cuidado de saude 1 2 2 0 100 100 100 100 100 100 100 100
Energia 2 1 2 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Financeiro 8 11 11 88 100 82 88 100 91 88 100 100
Industriais 4 17 12 75 88 0 75 94 92 25 88 92
Materiais basicos 4 2 2 100 100 100 100 100 100 100 100 100
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Observacdes (N) Consideracgdo de riscos climaticos no processo de analise de riscos
Responderam Regulatorio (%) Mercado (%) Fisico (%)
Brasil Franca USA Brasil Franca USA  Brasil Franga USA Brasil Franca USA
Tecnologia 0 4 0 0 100 0 0 100 0 0 100 0
Telecomunicagdes 3 1 2 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Utilidade publica 12 3 16 83 100 94 83 100 94 67 100 63
46 58 62
Total Geral 85 % B% 74% 85 % 97% 94 % 74 % 93% 85%
65 % 82% 87%
Alto 8 5 6 100 100 83 100 100 83 100 100 83
Médio 20 21 32 85 90 97 85 95 94 60 90 78
Baixo 18 32 24 83 97 92 78 97 9% 78 % 9%

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Da Tabela 22, nota-se que 95 % das empresas francesas consideram 0s riscos regulatérios
e de mercado no processo de analise de riscos seguida das empresas brasileiras com 85 % e, por
fim, as empresas dos EUA, 74 %. Esse percentual mais baixo das empresas dos EUA em relacéo
aos outros dois paises, talvez ser explicado pela politica climatica em vigor naquele pais uma vez
que em 2017 o pais saiu de acordo de Paris. 1sso pode levar as empresas a acreditar que nao estao
sob ameagca das futuras regulamentagdes climéticas. Entretanto é bom reiterar que essa foi apenas
uma possivel explicacdo para esse achado. Por outro lado, quando se trata de riscos fisicos, a
percentagem das empresas dos EUA solta para 85 % enquanto a das empresas brasileira cai para
74 %. Em seguida, apresentou-se 0s achados relacionados a identificacdo de riscos climéticos pelas

empresas am ostradas.

4.1.3 Resultado da analise de identificacdo do risco climético

Nesta secdo, os resultados da divulgacdo dos riscos climaticos pelas empresas da amostra
sdo apresentados e discutidos. Primeiramente, foram apresentadas as caracteristicas dos relatdrios
do CDP em relacdo a divulgagdo dos riscos climaticos. Os resultados sdo mostrados na Tabela 23

a sequir:

Tabela 23 - Relacédo dos relatérios do CDP com nenhum risco climatico.

Brasil Franca EUA

2016 2017 2018 Total 2016 2017 2018 Total 2016 2017 2018 Total

Consumo ciclico 114 %) 2(29%) 1(14%) 1(14 %) 327%)  19%) 00%) 00%)  1(17%) 00%) 0(0%) 0(0%)
Consumo nciclico  1(11%) 4(44 %) 5(56 %) 1(11 %) 117%) 00%) 00%) 0(0%) 000%) 1(10%) 2(20%) 1(10 %)

Cuidado de saide ~ 1(50%) 1(50 %) 1(50 %) 1(50 %) 2(67) 1(33%) 1(33%) 1(33 %) 00%) 0(0%) 0(0%) 0(0%)
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Brasil Franca EUA
2016 2017 2018 Total 2016 2017 2018 Total 2016 2017 2018 Total
Energia 00%) 0(0%) 1(50%)  0(0 %) 1(33%) 0(0%) 2(67%) 0(0%) 00%) 0(0%) 00%) 00 %)
Financeiro 3(25%) 3(25%) 5(42%) 2(17 %) 4(31%) 1(8%) 2(15%) 1(8%) 18%) 3(25%) 3(25%) 0(0%)
Industriais 7(47%) 7(47%)  10(67) 4(27 %) 5(23%) 7(32%) 8(36%) 3(14%  2(13%) 3(20%) 6(40 %) 2(13 %)

Materiais basicos ~ 1(20%) 0(0%) 00%) 00 %) 2(40%) 2(40%) 3(60%) 2(40%)  2(40%) 2(40%) 4(80 %) 2(40 %)

Tecnologia 0 0 0 0 00%) 00%) 00%) 0(0%) 0 0 0 0
Telecomunicacdes  1(33%) 1(33%) 0(0%)  0(0 %) 00%) 0(0%) 00%) 00%)  1(33%) 1(33%) 1(33%) 1(33%)
Utilidade publica ~ 7(44%) 4(25%) 5(31%) 3(19 %) 00%) 00%) 00%) 0(0%) 16%) 2(13%) 2(13%) 1(6%)
Total 2231%) 22(31%) 28(39%) 12(17%)  18(25%) 12(17%) 16(23%) 7(10%)  8(11%) 12(17 %) 18(25%) 7(10 %)

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.
Da Tabela 23, no Brasil, 31 %, 31 % e 28 % das empresas da amostra ndo forneceram

nenhuma informag&o sobre a gestdo de riscos climaticos em 2016, 2017 e 2018, respectivamente.
Considerando os trés anos de estudo, em média 17 % das empresas brasileiras ndo tem gerenciado
nenhum risco climatico. Ja na Franca, 25 %, 17 % e 23 % em 2016, 2017 e 2018, respectivamente,
das empresas da a amostra daquele pais ndo tinham nenhum risco climatico sob gerenciamento.
Nos EUA, as taxas sdo 11 %, 17 % e 25 % em 2016, 2017 e 2018, respectivamente, para as
empresas da amostra daquele pais. As empresas americanas e francesas apresentam caracteristicas
bem similares; a média geral das empresas sem nenhum risco sob gerenciamento é de 10 % para
o0s dois paises. Diante do exposto, constata-se que existe um bom nimero de empresas que alega
ndo ter identificado nenhum risco climéatico com potencial de impactar em seus negécios.

E interessante recordar que para tomar decisbes de investimento mais informadas e
acertadas, os investidores, especialmente os investidores institucionais, estio em busca de uma
melhor divulgacao sobre os riscos materiais, oportunidades, impactos financeiros e processos de
governanca relacionados as mudancas climaticas (CSA, 2019). Os desafios associados as
mudancas climéticas exigem e exigirdo que governos, cidaddos e empresas trabalnem de forma
colaborativa para reduzir as emissdes e, isso requer informagdes sobre 0s riscos de carbono,
oportunidades, estratégias das empresas (REID; TOFFEL, 2009). Deste modo, as empresas
precisam tomar medidas proativas para enfrentar as mudancas climaticas e divulgar seus efeitos as
partes interessadas para tomada de decisdes informadas.

E bom relembrar também que se um investidor ou parte interessada pensa que uma
determinada empresa ndo € transparente no que diz respeito as questdes climaticas (greenwashing),

pode perder a credibilidade e seguranca e, isso representa um alto custo para a empresa (confianca,
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imagem, reputacdo etc.). Portanto, é importante investigar, analisar, avaliar os riscos climéticos e
tomar medidas de resposta e por fim divulgar para reduzir incertezas dos investidores relacionadas
aos riscos climaticos. No cenario atual onde prevalece cada vez mais a importancia de uma
economia de baixo carbono, a preocupagdo com questdes relacionadas ao clima pode representar
uma vantagem competitiva e uma oportunidade material de negécios (KOULOUKOQUI et al.,
2021). Nesse contexto, na opinido de (STANNY:; ELY, 2008), os riscos relacionados as mudancas
climaticas sdo criticos para todas as industrias, mesmo para as industrias menos dependentes de
tecnologia intensiva em carbono, devido ao potencial de diminuir a influéncia de insumos e
mudancas no ambiente fisico nas emissdes. Dando prosseguimento as analises, apresentamos na
Tabela 24, o resultado da quantificacdo dos riscos identificados e divulgados pelas empresas

amostradas.

Tabela 24 - Identificagdo de riscos por setor/categorias (média 2016 — 2018).

Brasil Franca EUA
RR RF RM Total RR RF RM Total RR RF RM Total
Consumo ciclico 1,61 0,8 0,85 3,29 185 148 1,03 4,36 227 172 111 511
Consumo ndo ciclico 233 174 0,88 4,96 3 283 144 7,28 22 273 1,03 5,96
Cuidado de salde 0,33 0,83 0 1,17 1 078 056 2,33 266 233 1 6
Energia 6 35 25 12 1,78 167 0,67 4,11 383 066 083 5,33
Financeiro 197 233 0,86 517 203 144 131 477 1,66 15 1,02 4,19
Industriais 1,02 091 0,55 2,49 1,73 124 0,67 3,64 18 1,73 0,66 4,2
Materiais basicos 333 293 1,06 7,33 1,33 047 0,66 2,47 1,93 06 0,73 3,26
Tecnologia 0 0 0 233 125 1,25 4,83 0 0 0 0
Telecomunicacdes 2,33 311 1 6,44 3,67 3,33 1 8 133 144 0,77 3,55
Utilidade pUblica 129 156 0,77 3,63 344 322 133 8 364 285 156 8,06
Total geral 18 169 0,82 4,33 199 151 097 4,46 236 198 1,04 5,38

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Nota-se que a maior média na divulgacdo de riscos climaticos foi pelas empresas
americanas (5,38) seguida pelas empresas francesas (4,46), por fim as empresas brasileiras (4,33).
Destaca-se que a média das empresas francesas € muito semelhante a das empresas brasileiras. Em
todos os paises, 0s riscos mais evidenciados foram os riscos regulatorios tendo sido liderados pelas
empresas americanas e menos evidenciados foram os riscos do mercado. Em seguida, apresentou-
se na Tabela 25, a pontuacédo (na escala de 0 a 100) da divulgacao considerando o maximo de risco
de poderia ser evidenciado por cada categoria de risco (riscos regulatérios, 14; riscos fisicos, 11 e
riscos do mercado, 8) de cada pais por setor e por categoria de riscos.
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Tabela 25 - indice de identificagio de riscos por setor/categoria (média 2016 — 2018).

Brasil Franca EUA
RR RF RM Total RR RF RM Total RR RF RM Total
Consumo ciclico 1% 7% 11% 10% 12% 13% 13% 13% 15% 16% 14% 15%
Consumo ndo ciclico 16% 16% 11% 15% 20% 26% 18% 21% 15% 25% 13% 18%
Cuidado de saude 2% 8% 0% 3% 7% T% 1% 7% 18% 21% 13% 18%
Energia 40% 32% 31% 35% 12% 15% 8% 12% 26% 6% 10% 16%
Financeiro 13% 21% 11% 15% 14% 13% 16% 14% 1% 14% 13% 12%
Industriais 7% 8% 1% 1% 12% 11% 8% 11% 12% 16% 8% 12%
Materiais basicos 2% 21% 13% 22% 9% 4% 8% 1% 3% 5% 9% 10%
Tecnologia 0% 0% 0% 0% 16% 11% 16% 14% 0% 0% 0% 0%
Telecomunicages 16% 28% 13% 19% 24% 30% 13% 24% 9% 13% 10% 10%
Utilidade publica 9% 14% 10% 11% 23% 29% 17% 24% 24% 26% 20% 24%
Total Geral 12% 15% 10% 13% 13% 14% 12% 13% 16% 18% 13% 16%

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Da Tabela 25, Considerando o setor de Materiais Basicos, as empresas brasileiras tiveram
maior pontuacdo (22 %) seguidas pelas empresas americanas com pontuacdo de 10 % e em terceiro
lugar, as empresas francesas, 7 %. O setor energia das empresas brasileiras teve a maior pontuacao
média se comparando com as empresas dos demais setores do mesmo pais e dos todos os setores
dos demais paises alcancando uma pontuacdo de 35 %. As empresas francesas bem como
americanas tiveram a mesma pontuacéo 24 %, maior do que as empresas brasileiras (11 %).

No Brasil, as pontuacdes das empresas foram de 12 %, 15 % e 10 % respectivamente para
riscos regulatorios, fisicos e de mercado com uma media global de 13 % considerando todas as
categorias de riscos, pontuacdo relativamente muito baixo. J& na Franca, essas pontuacfes foram
respectivamente de 13 %, 14 % e 12 % e com uma média global de 13 % também muito baixo
semelhante as pontuac6es das empesas brasileiras. Por fim, as empresas americanas apresentaram
respectivamente, 16 %, 18 % e 13 %, com uma média geral de 16 %, também relativamente baixo.
Desses achados, depreende-se que tanto as empresas brasileiras quanto as francesas bem como as
americanas apresentam nivel de gerenciamento de riscos climatico muito baixo ficando em menos
de 17 % considerando todos os trés paises e as trés categorias de riscos.

Dando prosseguimento as analises, apresentou-se na figura 5, a média dos riscos individuais

por pais:
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Figura 5 - Identificag8o de riscos individuais entre paises (média 2016 a 2018).
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Analisando a figura 5, percebe-se que as empresas brasileiras divulgaram mais riscos RF2
(Change in precipitation extremes and droughts), seguido de RM2 (Reputation), RF7 (Change in
mean (average) precipitation) e RM1 (Changing consumer behavior). Ja as empresas francesas se
preocuparam mais com o0s riscos RR8 (Carbon taxes), em seguida com RF2 (Change in
precipitation extremes and droughts), RM2 (Reputation) e RM1 (Changing consumer behavior).
As empresas americanas mostraram suas preocupac¢ées com RM2 (Reputation), RR8 (Carbon
taxes), RF2 (Change in precipitation extremes and droughts) e RF8 (Carbon taxes). Considerando
os trés paises, o risco mais divulgado foi o RM2, sendo mais evidenciados pelas empresas
americanas, seguidas pelas francesas. Em segundo lugar, RR8, sendo mais divulgados pelas
empresas francesas seguidas pelas empresas americanas. Em terceiro lugar, RF2 sendo mais
divulgados pelas empresas francesas seguidas pelas empresas brasileiras em quarto lugar vem RM1
sendo mais divulgados pelas empresas francesas.

Apresentou-se as pontuacdes (escala de 0 a 100) das divulgacdes por perfil industrial na

Tabela 26 a sequir:

Tabela 26 - Pontuacdo de identificacdo de riscos por perfil industrial (média 2016 a 2018).

Brasil Franca EUA
RR RF RM Total RR RF RM  Total RR RF RM  Total
Alto 26 % 24 % 17% 23 % 13% 12 % 12% 12% 17% 9% 12% 13%

Médio 11% 14% 10% 12 % 5% 14% 11% 14 % 19% 23% 15% 19 %
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EUA
RM

Brasil
RM

Franca

RR RF Total RR RF RM Total RR RF Total

Baixo
Total Geral

9% 14% 8% 11% 12% 14% 13% 13% 11% 14% 11% 12 %

12% 15% 10% 13 % 13% 14% 12% 13% 16% 18% 13% 16 %

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Observa-se que as empresas brasileiras do setor de alto impacto ambiental obtiveram

pontuacao média maior (23 %) do que as empresas dos demais setores do mesmo pais. Ja na Franga,

as empresas com maior pontuacdo sdo do perfil médio impacto ambiental (14 %), resultado

semelhante obtido no contexto dos EUA das empresas da amostra daquele pais. No Brasil,

independentemente do perfil industrial, assim como na Franca bem como nos EUA, as empresas

das amostras dos trés paises apresentaram maior identificacdo de riscos fisicos.

4.1.4 Resultado da avaliacédo de exposi¢cao ao risco climético

Esta secdo apresenta e discute os resultados da avaliacdo de riscos climaticos da empresa.

A figura 6 mostra os parametros da avaliacao de risco pelas empresas brasileiras da amostra:

Figura 6 - Pardmetros da avaliagdo de risco - Brasil (média 2016 a 2018).
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

A Figura 6 apresenta os trés parametros para avaliacdo do risco, ou seja, 0 horizonte

temporal, a probabilidade de ocorréncia e a magnitude do impacto das empresas brasileiras. As

empresas brasileiras percebem o risco RF2 (Change in precipitation extremes and droughts) como

sendo mais provavel e com magnitude de impacto maior e com tempo préximo de ocorréncia. o
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segundo risco mais provavel com maior impacto e com tempo curto de ocorréncia é o risco RM2
(Reputation). O que torna esses dois riscos mais importantes e mais relevantes para as empresas
brasileiras. Por outro lado, as empresas brasileiras percebem os riscos RM4 (Induced changes in
human and cultural environment), RM7 (Uncertainty in social drivers) e RR11 (Lack of
regulation) como menos provavel com menos impacto e com horizonte temporal de longo prazo.
O que torna esses riscos menos importantes e menos relevantes para as empresas brasileiras.

Em seguida, na Figura 7, apresentou-se o resultado da avaliacdo da percepc¢éo a exposicao
real aos riscos climaticos pelas empresas brasileiras. Assim, a Figura 6 indica a exposi¢ao aos riscos

climaticos do ponto de vista corporativo.

Figura 7 - Exposigdo aos riscos individuais - Brasil (2016 a 2018).
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Analisando a Figura 7, as empresas brasileiras se sentem altamente expostas ao risco RF2
(Change in precipitation extremes and droughts) do que qualquer outro risco. Em segundo lugar,
as empresas se sentem mais expostas ao risco RF7 (Change in mean (average) precipitation) e, em
terceiro lugar, ao risco RR6 (General environmental regulations, including planning). Os riscos
com menos exposicdo sdo RM4 (Induced changes in human and cultural environment), RM7

(Uncertainty in social drivers), RF9 (Snow and ice) e RR11 (Other physical climate drivers).
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Figura 8 - Exposi¢do por categoria de risco - Brasil (média 2016 a 2018).

14

12

10

8

6

| 1 |

é IIIIIIIIIIII--_ IIIIII IIII_

PRERIZRES052NRSdS DELDRDrRETI2R $232828ss
Riscos Regulatorios Riscos Fisicos Riscos de Mercado

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Conforme a Figura 8, de modo geral, as empresas brasileiras se sentem mais expostas a
categoria dos riscos fisicos e menos expostas aos riscos do mercado. Em seguida, apresentou-se na

Figura 9, os parametros da avaliagdo de risco pelas empresas francesas da amostra:

Figura 9 - Avaliacdo de riscos - Franca (média 2016 a 2018).
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Da Figura 9, nota-se que as empresas francesas encaram o risco RR8 (Carbon taxes) COMO 0
mais provavel, com maior magnitude de impacto e com menor horizonte temporal do que todos
demais riscos e, em segundo lugar, o risco RF2 (Change in precipitation extremes and droughts). Em
terceiro lugar, encontra-se o risco RM2 (Reputation). Entretanto, embora o risco RM2 apresente-se
um horizonte mais curto e uma magnitude de impacto maior do que o RF2 (Change in precipitation

extremes and droughts), 0 RF2 (Change in precipitation extremes and droughts) apresenta uma probabilidade
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de ocorréncia bem maior do que o0 RM2. Em quarto lugar, encontra-se o risco RR1 (Cap and trade
schemes) seguido do risco RM1 (Changing consumer behavior).

Observa-se que embora, o risco RR1 (Cap and trade schemes) apresente-se mais provavel
com horizonte temporal mais curto do que RM1 (Changing consumer behavior), ele apresenta uma
magnitude de impacto menor. Em outras palavras, 0s riscos mais provaveis sao respectivamente
RR8 (Carbon taxes), RF2 (Change in precipitation extremes and droughts), RR1 (Cap and trade
schemes) e RM2 (Reputation) em quarto lugar enquanto isso, 0s riscos com maior magnitude sdo
RMZ2, seguido de RF2 (Change in precipitation extremes and droughts), RR8 (Carbon taxes) e
RM1 (Changing consumer behavior). E, 0s riscos que se espera que acontecam num futuro mais
proximo sdo respectivamente RR8 (Carbon taxes), RM2 (Reputation), RF2 (Change in
precipitation extremes and droughts) e RR1 (Cap and trade schemes).

Em seguida, apresentou-se na Figura 10, o resultado da avaliagdo a exposi¢do aos riscos

climaticos pelas empresas francesas.

Figura 10 - Exposicdo das empresas francesas aos riscos (média 2016 a 2018).
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Por um lado, as empresas francesas analisadas se sentem mais expostas ao risco RR8
(Carbon taxes) seguido pelo risco RF2 (Change in precipitation extremes and droughts), em
terceiro lugar pelo risco RR1 (Cap and trade schemes) e, em quarto e quinto lugar pelos riscos
RM2 (Reputation) e RM1 (Changing consumer behavior). Por outro lado, essas empresas se
sentem menos expostas aos riscos RM4 (Induced changes in human and cultural environment),
RM6 (Increasing humanitarian demands), RM7 (Uncertainty in social drivers) e RF3 (Change in

precipitation patern).
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Figura 11 - Exposicdo das empresas francesas (média 2016 a 2018).
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

De forma geral, analisando a Figura 11, as empresas francesas se sentem mais expostas aos
riscos regulatorios e menos expostas aos riscos do mercado. Dando prosseguimento as analises,
apresentou-se os parametros de avaliacdo de riscos das empresas americanas da amostra deste

estudo.

Figura 12 - Exposicdo das empresas dos EUA (média 2016 a 2018).
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Da Figura 12, observa-se que as empresas americanas (EUA) enxergam o risco RM2 como
0 mais provavel, com maior impacto e com mais curto horizonte temporal do que qualquer outro

risco seguido pelo risco RR1, RR8 em terceiro lugar e, os riscos RF8 e RR5 em quarto e quinto
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lugar respectivamente. Em termo de prioridade, os cinco primeiros riscos mais importante séo
RM2, RR1, RR8, RF8 e RR5, ja em termo de maior probabilidade de ocorréncia encontram-se 0s
riscos RM2, RR1, RF8, RR8 e RR4 e em termo de maiores magnitudes tem-se RM2, RR1, RF8,
RR4 e RR8.

Em outras palavras, enquanto o risco RF8 apresenta-se com maior probabilidade de
ocorréncia e maior magnitude de impacto do que RR8, ele apresenta um horizonte temporal maior
do que o risco RR8, tornando esse ultimo mais importante, relevante e, portanto, mais priorizado.
Por outro lado, as empresas encaram os riscos RM4, RM 7 e RR11 como sendo mais improvaveis
e, com menor magnitude de impacto caso ocorram e muito mais distante de ocorrer. Em seguida,
apresentou-se na Figura 13, o resultado da avaliacdo dos riscos das empresas americanas da

amostra deste estudo.

Figura 13 - Exposicdo das empresas americanas aos riscos (média 2016 a 2018).
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Da Figura 13, os resultados apontam que as empresas americanas se sentem extremamente
expostas aos riscos RR1, seguido do risco RF2, RR2 e RR15. Os riscos RM4 e RM7 representam
0S riscos com menos exposi¢do. Em seguida apresento a exposicao das empresas americanas por

categoria de risco.



Figura 14 - Exposicdo das empresas americanas - EUA (média 2016 a 2018).
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Da Figura 14, considerando a avaliacdo média dos trés anos de estudo, ficou evidente que,

do modo geral, as empresas americanas se sentem mais expostas aos riscos regulatorios do que 0s

riscos fisicos e do mercado. ApoOs apresentar os resultados da avaliacdo de riscos por pais

procedemos a uma avaliagdo comparativa entre paises.

Tabela 27 - Sintese da exposicédo por categoria/setor (média 2016 - 2018)

Brasil Franca USA

RR RF RM  Total RR  RF RM  Total RR RF RM Total
Consumo ciclico 0016 0021 0018 0673 0034 0044 0033 4026 003 004 003 3,779
Consumo no ciclico 0032 0055 0023 1,347 0053 006 0048 5908 004 006 002 4,291
Cuidado de sadde 0,019 0,048 0 085 0021 0021 0015 2159 004 004 002 3,757
Energia 0123 0113 0095 4116 0037 0036 0041 4109 007 001 003 4,657
Financeiro 0036 0071 0023 1603 0038 0041 0048 4479 003 004 004 3,872
Industriais 0011 0045 0019 085 0036 0028 0015 3218 004 004 002 3787
Materiais basicos 0074 0086 0043 258 0025 001 0019 2135 002 001 001 1537
Tecnologia 0 0 0 0 0054 0023 0041 4537 0 0 0 0
Telecomunicagdes 003 0104 0017 1803 0089 0108 0052 9403 002 003 004 2901
Utilidade pdblica 0014 0049 0027 1012 0056 0066 0038 5987 005 005 003 5033
Total Geral 0,028 0057 0025 1316 0039 0037 0031 3996 004 004 003 3,98

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

A Tabela 27 representa a sintese da avaliacdo dos riscos por categoria, setor e pais. De modo

global, as empresas brasileiras estdo mais expostas ao risco fisico seguido de risco regulatorio e do

risco do mercado. O setor de energia apresentou maior exposi¢ao aos riscos, seguido do setor de

materiais basico. Ja na Franga, de modo geral, as empresas daquele pais estdo mais expostas aos

riscos regulatorios seguido de risco fisico e 0 setor que mais se apresentou como vulneravel foi o
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de telecomunicag0es, seguido do setor de utilidades. Por fim, as empresas americanas estdo mais
expostas tanto aos riscos regulatdrios quanto fisicos e menos expostas aos riscos do mercado.

Considerando os riscos regulatérios, as empresas estadunidenses estdo expostas a esses
riscos do que as empresas francesas e brasileiras. J&, quanto aos riscos fisicos, as empresas
brasileiras estdo mais expostas a esses riscos do que as empresas francesas e estadunidenses.
Considerando os riscos do mercado, as empresas francesas, de modo geral, se sentem mais expostas
a esses riscos do que as empresas americanas e brasileiras. Esse achado pode ser explicado pelo
contexto econdmico e cultural desses paises.

Observa-se que as empresas dos dois paises desenvolvidos estdo mais ameacadas pelos
riscos regulatérios do que as empresas brasileiras. Isso se deve ao fato de que nos paises
desenvolvidos as exigéncias sdo maiores e, portanto, as empresas daqueles paises recebem mais
pressao do que 0s paises em desenvolvimento como € o caso do Brasil. Considerando, por exemplo,
0 Protocolo de Kyoto, em que os paises desenvolvidos foram indexados (Pais do anexo I) como
responsaveis pela maioria das emissdes e, portanto, devem se comprometer mais na redugéo dos
gases de efeito estudo.

Nota-se também que as empresas desses dois paises desenvolvidos estdo mais ameagadas
pelos riscos do mercado do que as empresas do Brasil. Os riscos do mercado sdo, em geral, risco
da reputacdo das corporagfes. Deste modo, podemos inferir que esse resultado é o reflexo da
pressdo dos stakeholders que estao ficando cada vez mais exigente na transparéncia quanto a gestao
climatica. Essa pressao se traduz como um ameaca a essas empresas que tém que fazer de tudo para

preservar sua reputacao perante a sociedade no que diz respeito as questdes de ordem climatica.

Tabela 28 - Exposi¢do por categoria/perfil industrial e por pais (média 2016-2018).

Brasil Franca USA
RR RF RM Total RR RF RM Total RR RF RM Total
Alto 0,077 0,080 0,052 7,862 0,040 0,031 0,033 3,922 0,032 0,006 0,012 2,165
Médio 0,019 0,058 0,026 3,555 0,043 0,031 0,023 3,838 0,049 0,049 0,029 4,878
Baixo 0,022 0,048 0,016 3,167 0,035 0,042 0,036 4,119 0,024 0,044 0,032 3,473
Total Geral 0,028 0,057 3,948 0,039 0,037 0,031 3,996 0,037 0,041 0,028 3,980

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.
A Tabela 28 apresenta as exposi¢0es aos riscos por categoria e por perfil industrial entre os

trés paises. Os resultados (Tabela 18) demonstram que, de forma geral, as empresas brasileiras do

setor de alto impacto ambiental estdo mais expostas aos riscos do que outros demais setores. Esse
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resultado indica que quanto mais a empresa opera no Brasil num setor de alta agressividade ao
meio ambiente mais ela estd ameacada pelos riscos fisicos, seguido pelos riscos regulatérios. Na
Franca, as empresas, embora as de baixo impacto se sentem ligeiramente mais expostas aos riscos,
independentemente de ser do setor de alto, médio ou baixo impacto ambiental se sentem
praticamente expostas de forma igual e relacdo aos riscos regulatérios, fisicos e de mercado.
Enquanto isso, nos EUA, as empresas do setor de méedio impacto ambiental estdo mais expostas

aos riscos do que os demais setores.

Figura 15 - Exposicdo por categoria de riscos e por pais (média 2016 - 2018)
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Conforme resumido na Figura 15, considerando o risco regulatério, as empresas americanas
se sentem muito ameacadas a esse risco seguido da Franca e, as empresas brasileiras que se sentem
relativamente menos expostas a esse risco. Quanto aos riscos fisicos, as empresas brasileiras se
destacaram mais apontando-se mais expostas do que as empresas francesas e americanas. Por fim,
as empresas dos trés paises se sentem pouco expostas ao risco do mercado do que as demais
categorias de riscos.
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Figura 16 - Exposicéo global aos riscos independente do pais (média 2016 a 2018).
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

A Figura 16 apresenta de forma sintetizada, a exposicdo de todas as empresas analisadas
independentemente do pais. Observe-se claramente que, de forma global, as empresas estdo
extremamente expostas aos riscos regulatérios do que aos riscos fisicos e aos riscos de mercado.
Uma implicacéo préatica disso, conforme ficou evidente, a regulacdo é uma estratégia extremamente
importante para implicar todas as empresas a se envolverem na gestdo climatica. Pois, se for
obrigatorio, com forca de lei todas as empresas vao se envolver na gestdo climatica. Por isso, 0
maior “medo” das empresas atualmente ¢ mais inclinado aos riscos decorrentes da regulacao do
que dos proprios riscos em si (riscos fisicos).

Por outro lado, o grau fraco da percepcao de exposi¢ao das empresas aos riscos do mercado
pode ser entendido como uma fraca pressdo dos stakeholders sobre essas empresas, por isso elas
se sentem menos expostas aos riscos de mercado. Como implicagdo préatica disso, 0s diversos
stakeholders podem desempenhar também um papel muito importante nesse processo de mitigagcdo
e adaptacgdo climatica. Uma forma de fazer isso é exigir das empresas uma comprovacao da gestdo

clara dos riscos climéticos antes de investir em determinada corporacao.
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Figura 17 - Exposicéo global por pais aos riscos climaticos (média 2016 a 2018).
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

A Figura 17 apresenta uma sintese da exposicado das empresas por pais aos riscos climaticos
considerando todas as trés categorias de riscos (Riscos regulatérios, fisicos e do mercado).
Evidéncias sugerem que, embora bem ligeiramente, as empresas americanas estdo mais expostas
aos riscos do que as francesas. As empresas brasileiras se sentem menos expostas aos riscos

climaticos.

Tabela 29 - Comparagédo da exposi¢ao aos riscos dentro de cada pais (média 2016 a 2018).

Exposicdo média por pais Paises
Brasil Franca USA Total Brasil Franca USA Total
RR/RF 0,78 1,88 18 141
RR 2,33 3,89 4,28 9,61
% 22 % 88 % 80 % 41%
RR/RM 2,4 3,14 3,69 3,12
RF 2,98 2,07 2,37 8,04
% 140 % 214 % 269 % 212%
RF/RM 3,06 1,67 2,05 2,2
RM 0,97 1,24 1,16 4,41
% 206 % 67 % 105 % 120 %

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

A Tabela 29 tenta responder a seguinte questdo: quantas vezes determinada empresa se
sente mais exposta a determinada categoria de risco? Da Tabela 16, fazendo uma analise vertical,

as empresas brasileiras se sentem 22 % menos expostas aos riscos regulatorios do que aos riscos
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fisicos, 140 % mais expostas aos riscos regulatérios do que aos riscos do mercado e 206 % mais
expostas aos riscos fisicos do que aos riscos do mercado.

Enquanto isso, as empresas francesas se sentem 88 % mais expostas, ou 1,88 vezes mais
expostas aos riscos regulatorios do que aos riscos fisicos, 214 % mais expostas aos riscos
regulatérios do que aos riscos do mercado ou seja, 3,14 vezes mais expostas aos riscos RR do que
aos riscos do mercado e 67 % mais expostas aos riscos fisicos do que aos riscos do mercado. Por
outro lado, as empresas americanas se sentem 80 % mais expostas aos riscos regulatorios do que
aos riscos fisicos, 269 % ou 3,69 vezes mais expostas aos riscos regulatorios do que aos riscos do
mercado e 105 % mais expostas aos riscos fisicos do que aos riscos do mercado.

De forma global, considerando todas as empresas dos trés paises, as empresas analisadas
41 % mais expostas ao risco regulatorio do que ao risco fisico, 212 % mais expostas ou 3, 12 mais

expostas aos riscos regulatérios do que aos riscos do mercado.

Tabela 30 - Sintese de exposicéo as categorias de riscos entre paises (média 2016 — 2018).

Brasil Franca USA  Total Franca/Brasil Franca/USA USA/Brasil
RR 1,67 0,91 1,83
2,33 389 4,28 3,50
% 67 % -9 % 83 %
RF 0,69 0,87 0,8
2,98 2,07 237 2,47
% -31 % -13 % -20 %
RM 1,27 1,07 1,19
0,97 124 1,16 1,12
% 27 % 7% 19 %
Global 1,14 0,92 1,24
2,10 2,40 2,60
% 14 % -8 % 24 %

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

A Tabela 30 procura responder & questdo do tipo, afinal, quantas vezes um determinado
pais se sente mais exposto a determinada categoria de riscos do que outro? Enfim, as empresas
francesas se sentem 67 % mais expostas ou 1, 67 vezes mais expostas aos riscos regulatorios do
que as empresas brasileiras. Enquanto isso, as empresas americanas se sentem 82 % ou 1,82 vez
mais expostas aos riscos regulatorios do que as empresas brasileiras. Entretanto, as empresas
francesas se sentem 9 % menos expostas aos riscos regulatorios do que as empresas americanas.

Quanto aos riscos fisicos, as empresas francesas se sentem 31 % e 13 % menos expostas a

esses riscos do que as empresas brasileiras e americanas, respectivamente. As empresas americanas
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se sentem 20 % menos expostas aos riscos fisicos do que as brasileiras. No que se refere aos riscos
do mercado, as empresas francesas se sentem 27 % e 7 % mais expostas a esses riscos do que as
brasileiras e americanas, respectivamente. E, as empresas americanas se sentem 19 % ou 1,9 vezes
mais expostas aos riscos do mercado do que as brasileiras.

De forma global, considerando todas as categorias de riscos climaticos, as empresas
americanas se sentem 24 % ou 1,24 vezes mais expostas aos riscos climaticos do que as brasileiras.
As empresas francesas se sentem 14 % ou 1,14 vezes mais expostas aos riscos climaticos do que

as brasileiras e 8 % menos expostas aos riscos climaticos do que as americanas.

4.1.5 Resultado da andlise de resposta corporativa ao risco climatico

Nesta secdo sédo apresentados e discutidos os resultados da divulgacdo de projetos
climaticos e de estratégias/iniciativas apresentadas, ou seja, respostas aos riscos climaticos pelas
empresas. A primeira parte apresenta os projetos climatico enquanto a segunda apresenta as

iniciativas/estratégias climaticas.

4.1.5.1 Resultado da analise de estrategias de gestdo de riscos

Essa secdo apresenta os resultados das empresas da amostra aos riscos identificados como
potencial de impactar seus negocios, ou seja, politicas, ferramentas, acGes, estratégias e medidas
desenvolvidas em vigor para lidar e dar resposta aos riscos climaticos.

Da Tabela 31, das 46 empresas brasileiras que responderam ao questionario, 37, ou seja, 80
% identificaram que seus negOcios estdo expostos aos riscos climaticos. Dessas, 89 %
desenvolveram algum método ou estratégia para a gestdo dos riscos identificados, totalizando 33
empresas. Considerando os riscos regulatorios, as 33 empresas juntas desenvolveram 67 métodos
de gestdo dos riscos identificados. Dos métodos desenvolvidos, 99 % foram feitos pelo objetivo de
reducdo de riscos e 1 % foi feito gerenciado pela prevencédo de risco, enquanto nenhum risco foi
gerenciado pela transferéncia de riscos. J& quanto aos riscos de mercado, 100 % das gestdes foram
feitas pela estratégia de reducéo de riscos. Por fim, considerando os riscos fisicos, 100 % dos riscos
foram gerenciados pela estratégia de reducdo. Em grosso modo, 47 % das respostas aos riscos sao
voltadas aos riscos fisicos, 43 % voltadas aos riscos regulatdrios por fim, apenas 10 % sdo voltadas

aos riscos de mercado.
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Tabela 31 - Resultado da analise dos métodos e estratégias de gestdo de riscos climaticos pelas empresas brasileiras*

Observagdes (N) Gestdo de riscos por objetivo e por categoria de risco
Respondeu? Identificou? Resposta? Regulatério Mercado Fisico Geral

N Ndo  Sim Né&o Sim Ndo  Sim A R T TOTAL A R T TOTAL A R T TOTAL Resp.
Consumo ciclico 7 1 6 0 5 1 4 0 6 0 6 0 3 0 3 0 2 0 2 11
Consumo N ciclico 9 3 6 2 3 1 2 0 17 0 17 0 3 0 3 1 8 0 9 29
Cuidado de saude 2 1 1 0 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 0 3 3
Energia 2 0 2 0 2 0 2 0 11 0 11 0 1 0 1 0 2 0 2 14
Financeiro 12 4 8 1 6 1 5 0 8 0 8 0 2 0 2 0 12 0 12 22
Industriais 15 11 4 1 3 0 3 0 5 0 5 0 1 0 1 0 7 0 7 13
Materiais basicos 5 1 4 0 4 0 4 0 7 0 7 0 1 0 1 0 7 0 7 15
Telecomunicagdes 3 0 3 0 3 0 3 0 6 0 6 0 3 0 3 0 9 0 9 18
Utilidade puablica 16 4 12 1 10 1 9 1 8 0 9 0 3 0 3 0 25 0 25 37

71 25 46 5 37 4 33 1 68 0 69 0 17 0 17 1 75 0 76 162
Total Geral - v 7

35% 65% 11% 80% 11% 89% 1% 99% 0% 43 % 0% 100% 0% 10 % 1% 99% 0% 47 %

Alto 9 1 8 1 7 7 0 0 21 0 21 0 2 0 2 0 9 0 9 32
Médio 34 14 20 2 18 2 16 1 29 0 30 0 7 0 7 1 39 0 40 77
Baixo 28 10 18 2 16 2 14 0 18 0 18 0 8 0 8 0 27 0 27 53
Total Geral 71 25 46 5 41 11 30 1 68 0 69 0 17 0 17 1 75 0 76 162

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.
* ldent. = Total de riscos identificados; Resp = Total de métodos desenvolvidos A = AVOID; R = REDUCTION; T = TRANSFERT
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Tabela 32 - Resultado da analise das estratégias de gestao de riscos climaticos pelas empresas francesas*.

Observacgoes (N) Gestdo de riscos por objetivo e por categoria de risco

Respondeu? ldentificou? Resposta? Regulatério Mercado Fisico Geral

N N& Sim N& Sim N&o Sim A R T TOTAL A R T TOTAL A R T TOTAL Resp.

Consumo ciclico 11 0 11 0 11 1 10 0 19 0 19 0 13 1 14 0 16 0 16 49
Consumo ndo ciclico 6 0 6 0 6 0 6 0 10 0 10 0 5 0 5 0 8 0 8 23
Cuidados de salude 3 1 2 0 2 0 2 0 2 0 2 0 2 0 2 0 2 0 2 6
Energia 2 0 0 1 2 0 3 0 0 oO0 0 0 1 0 4
Financeiro 1 2 11 0 11 o0 1 1 20 0 21 1 17 0 18 0 17 o0 17 56
Industriais 22 5 17 2 15 1 14 0 24 O 24 0 9 0 9 0 23 0 23 56
Materiais basicos 5 3 2 0 2 0 2 0 4 0 4 0 2 0 2 0 2 0 2 8
Tecnologia 4 0 4 0 4 0 4 1 7 0 8 0 3 0 3 0 6 0 6 17
Telecomunicages 1 0 1 0 1 0 1 1 1 0 2 0 1 0 1 0 1 1 2 5
Utilidade publica 3 0 3 0 3 0 3 0 6 0 6 0 2 0 2 1 3 1 5 13
71 13 58 2 56 2 54 4 95 0 99 1 54 1 56 1 79 2 82 237
Total Geral 18% 82% 3% 97% 4% 96% 4% 96% 0%  42% 2% 96% 2%  24% 1% 96% 2%  35%
Alto 10 5 5 0 5 0 5 1 12 0 13 0 6 1 7 0 8 0 8 28
Médio 24 3 21 2 19 0 19 0 37 0 37 0 17 0 17 1 23 1 25 79
Baixo 37 5 32 0 32 2 30 3 46 0 49 1 31 0 32 0 48 1 49 130
Total Geral 71 13 58 2 56 2 54 4 95 0 99 1 54 1 56 1 79 2 82 237

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.
* |dent. = Total de riscos identificados pela empresa; Resp = Total de métodos desenvolvidos para lidar com o0s riscos
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Nota-se que da Tabela 32, das 71 empresas francesas, 58 responderam esse questionario em
especifico. Dessas, 56 identificaram algum risco climatico a que seus negocios estdo expostos. Por
fim, das 56 empresas, 96 % desenvolveram respostas a esses riscos. Foram desenvolvidos um total
de 237 métodos de respostas. Dessas, 42 % foram voltadas aos riscos regulatorios, 35 % aos riscos
fisicos e 24 % aos riscos de mercado. Em todas as categorias de riscos climaticos, a maior gestao
é voltada para estratégia de reducdo de riscos, 96 % para cada categoria. Ao passo que, para 0s
riscos regulatérios, 4 % das respostas sdo voltadas a prevencdo e nenhuma acdo foi voltada a
transferéncia de riscos. Por fim, considerando os riscos fisicos, 1 % e 2 % séo voltadas estratégias
de prevencao e transferéncia respectivamente.

Da Tabela 33, observa-se que das 62 empresas que responderam ao questionario, 54 ou
seja, 82 % identificaram algum risco climatico inerente aos seus negocios. Dessas, 93 % (50)
desenvolveram um total de 233 respostas a esses riscos. Dessas 233 respostas, 41 % sdo voltadas
aos riscos fisicos, 36 % sdo voltadas ao gerencialmente dos riscos regulatérios e por fim, 24 % sdo
voltadas aos riscos de mercado. Quanto aos riscos regulatdrios, 93 % sdo gerenciados pela
estratégia de reducao de riscos, 7 % pela prevencdo de riscos e nenhum pela transferéncia. No que
diz respeito aos riscos de mercado, 96 % das ac¢des sdo voltadas a reducdo, 4 % para prevencao e
nenhuma ag&o ¢é feita por transferéncia de riscos. Por fim, no que tange aos riscos fisicos, 97 % das
estratégias sdo de reducdo, 1 % de prevencdo e 2 % de transferéncia. Em seguida apresentou-se

uma sintese das respostas aos riscos pelas empresas dos trés paises.
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Observagdes (N)

Gestdo de riscos por objetivo e por categoria de risco

Respondeu? Identificou?  Resposta? Regulatorio Mercado Fisico Geral
N Né Sim Nao Sim N&o Sim A R T TOTAL A R T TOTAL A R T TOTAL Resp.
Consumo ciclico 6 0 6 0 6 0 6 0 8 0 8 0 10 0 10 0 9 1 10 28
Consumo ndo ciclico 10 1 9 1 8 0 8 1 10 0 11 0 6 0 6 0 21 0 21 38
Cuidados de satde 2 0 2 0 2 0 2 0 2 0 2 0 1 0 1 1 3 0 4 7
Energia 2 0 2 0 2 0 2 0 7 0 7 0 1 0 1 0 1 0 1 9
Financeiro 12 1 11 2 9 0 9 1 14 0 15 0 18 0 18 0 15 1 16 49
Industriais 15 3 12 3 9 0 9 1 10 0 11 1 7 0 8 0 15 0 15 34
Materiais basicos 5 3 2 1 1 0 1 0 3 0 3 0 1 0 1 0 1 0 1 5
Telecomunicacdes 3 1 2 0 2 0 2 0 2 0 2 0 1 0 1 0 3 0 6
Utilidade publica 6 0 16 1 15 4 11 3 23 0 26 1 8 0 9 0 25 0 25 57
Total Geral 71 9 62 8 54 4 50 6 79 0 85 2 53 0 55 1 93 2 96 233
13% 87% 13% 87% 7% 93% 7% 93% 0% 36 % 4% 9%6% 0% 24 % 1% 97% 2% 41 %
Alto 9 3 6 2 4 4 0 13 0 13 0 5 0 5 0 6 0 6 24
Médio 34 2 32 3 29 4 25 5 39 0 44 2 18 0 20 0 54 0 54 115
Baixo 28 4 24 3 21 21 1 27 0 28 0 30 0 30 1 33 2 36 94
Total Geral 71 9 62 8 54 4 50 6 79 0 85 2 53 0 55 1 93 2 96 233

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

* |dent. = Total de riscos identificados pelas empresas; Resp = Total de métodos desenvolvidos para lidar com os riscos.
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Regulatério Mercado Fisico Geral
Brasil Franca EUA Brasil Franca EUA Brasil Franca EUA Brasil Franca EUA Total

Consumo ciclico 6 19 8 3 14 10 2 16 10 11 49 28 88
Consumo ndo ciclico 17 10 11 3 5 6 9 8 21 29 23 38 90
Cuidado de salde 0 2 2 0 2 1 3 2 4 3 6 7 16
Energia 11 3 7 1 0 1 2 1 1 14 4 9 27
Financeiro 8 21 15 2 18 18 12 17 16 22 56 49 127
Industriais 5 24 11 1 9 8 7 23 15 13 56 34 103
Materiais basicos 7 4 3 1 2 1 7 2 1 15 8 5 28
Tecnologia 8 3 6 17 17
Telecomunicagdes 6 2 2 3 1 1 9 2 3 18 5 6 29
Utilidade publica 9 6 26 3 2 9 25 5 25 37 13 57 107
Total Geral 69 99 85 17 56 55 76 82 96 162 237 233 632

43 % 42 % 36 % 10 % 24 % 24 % 47 % 35% 41%

AVO 1% 4% 7% 0% 2% 4% 1% 1% 1%
25 % 38 % 37 % 100 %

RED 99 % 96 % 93 % 100 % 96 % 96 % 99 % 96 % 97 %

TRA 0% 0% 0% 0% 2% 0% 0% 2% 2%
Alto 21 13 13 2 7 5 9 8 6 32 28 24 84
% 20 % 12% 10 % 13%
Médio 30 37 44 7 17 20 40 25 54 77 79 115 271
% 48 % 33% 49 % 43 %
Baixo 18 49 28 8 32 30 27 49 36 53 130 94 277
% 33% 55 % 40 % 44 %
Total Geral 69 99 85 17 56 55 76 82 96 162 237 233 632

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.
* |dent. = Total de riscos identificados; Resp = Total de métodos desenvolvidos para lidar com 0s riscos.
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Da Tabela 34, a primeira constatacdo diz respeito a estratégia de resposta aos riscos.
Considerando todas as categorias de riscos, em todos 0s casos, praticamente todas as respostas sdo
medidas de “reducao” enquanto muito poucas sdao medidas de “preven¢do” e praticamente
nenhuma de transferéncia. Dos 632 métodos desenvolvidos, 38 % e 37 %, praticamente iguais, S0
das empresas francesas e dos EUA respectivamente. Por outro lado, as respostas das empresas
brasileiras sdo menores com apenas 25 %. Observa-se claramente pelos resultados que
praticamente todos os riscos climaticos sdo gerenciados pela estratégia de “reducao” que consiste
em procurar meios que minimizem tal exposicédo (por exemplo, melhoria do processo de produgéo,
a procura pela eficiéncia etc.).

Observa-se que as estratégias de transferéncia ou compartilhamento de riscos, ou seja,
estratégias que buscam ‘externalizar’ os riscos associados aos impactos climaticos por meio de
seguro e colaboracdo a as estratégias de prevencdo de riscos sao poucas utilizadas pelas empresas
amostradas independentemente do pais. Esse resultado pode revelar que o nivel da gestéo de riscos
climéticos pelas empresas analisadas € embrionério e incipiente. Pois, a estratégia de reducéo pode
ser considerada como primeiro esfor¢o, para depois tomar acdes de enfrentamento mais robustas.
Isso acontece porque das trés estratégias de gestdo de riscos, a melhor e mais custosa de todas € a
prevencao. 1sso porgque enquanto as estratégias de reducao procuram apenas minimizar os riscos e
as estratégias de transferéncia transferem os riscos para outro, a Gnica que verdadeiramente resolve
o0 problema pelas raizes é a prevencdo que consiste em evitar o uso da fonte geradora desse risco.
Por exemplo, substituir energias fosseis pelas de fontes renovaveis. Partindo dessa premissa,
conclui-se que as respostas de enfrentamento aos riscos climaticos pelas empresas analisadas sdo
fracas, incipientes e de baixo nivel. Esse achado vem confirmar os encontrados na avaliacdo da

consciéncia aos riscos que se revelou também a um nivel baixo.

4.1.5.2 Resultado da analise de projetos climaticos implementados

Essa secdo apresenta a quantidade dos projetos climaticos e suas respectivas fases de
implementacdo pelas empresas dos trés paises. Primeiramente, apresentou-se na Tabela 35, a

situacdo dos relatérios no que se refere aos projetos implementados pelas empresas.
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Tabela 35 - Empresas com nenhum projeto climatico (média 2016 - 2018).

Brasil Franca EUA

N Total  Implemented N Total Implemented N Total Implemented
Consumo ciclico 7 2(29%) 2(29 %) 11 0(0 %) 0(0 %) 6 0(0%) 0(0 %)
Consumo n&o ciclico 9 2(22%) 4(44 %) 6 0(0 %) 1(17 %) 10  0(0 %) 0(0 %)
Cuidado de saude 2 1(50 %) 1(50 %) 3 1(33 %) 1(33 %) 2 0(0%) 0(0 %)
Energia 2 0(0 %) 0(0 %) 3 0(0 %) 0(0 %) 2 000 %) 0(0 %)
Financeiro 12 3(25%) 3(25 %) 13 0(0 %) 2(15 %) 12 0(0 %) 0(0 %)
Industriais 15 7(47 %) 7(47 %) 22 3(14 %) 6(27 %) 15  2(13 %) 3(20 %)
Materiais basicos 5 0(0 %) 0(0 %) 5 1(20 %) 1(20 %) 5  2(40 %) 2(40 %)
Tecnologia 0 0(00%) 0 (0 %) 4 0(0 %) 0(0 %) 0 0(0%) 0 (0 %)
Telecomunicagdes 3 0(0 %) 0(0 %) 1 0(0 %) 0(0 %) 3 0(0%) 0(0 %)
Utilidade publica 16 5(31 %) 5(31 %) 3 0(0 %) 0(0 %) 16 0(0 %) 1(6 %)
Total Geral 71 20(28 %) 22(31 %) 71 5(7 %) 11(15 %) 71 46 %) 6(8 %)

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Analisando a Tabela 35, das 71 empresas brasileiras, considerando todos os niveis de
implementacdo de projetos climaticos, 28 % (20 empresas) ndo possuiam nenhum projeto climatico
implementado durante o periodo de 2016 a 2018. Enquanto isso, na Franca e nos EUA, a
percentagem foi muito semelhante e bem menor se comparando com Brasil, sendo 7 % para
empresas francesas e, 8 % para empresas americanas. Considerando apenas 0S projetos
efetivamente implementados, 31 % das empresas brasileiras ndo tiveram nenhum projeto
efetivamente implementado, essa percentagem é de 15 % na Franca e 8 % nos EUA. Observa-se
claramente que considerando tanto todos niveis de implementagdo dos projetos quanto apenas o
nivel de implementacdo efetiva, 0 nimero de empresas dos paises desenvolvidos (Franca e EUA)
se comprometeram mais do que as empresas do pais em desenvolvimento (Brasil). Esse achado
talvez possa ser entendido ao fato os paises desenvolvidos (PD) tém mais recursos financeiros do
que os paises em desenvolvimento (PED) e, também ha uma exigéncia muito maior relacionada as

questdes climaticas em PD do que PED.

Tabela 36 - Projetos climaticos por ano /setor (média 2016 - 2018).

2016 2017 2018 Média anual

Brasil Franca USA Brasil Franca USA Brasil Franca USA Brasil Franca USA

Consumo ciclico 2 64 10 4 75 10 2 68 10 3 69 26
Consumo néo ciclico 123 101 372 9 54 80 7 50 80 46 69 32
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2016 2017 2018 Média anual

Brasil Franca USA  Brasil Franga USA  Brasil Franga USA  Brasil Franga USA

Cuidado de sadde 2 184 32 3 354 104 2 450 104 3 329 132
Energia 28 42 4 17 48 4 26 37 4 24 42 5
Financeiro 9 34 148 5 35 177 4 33 177 6 34 341
Industriais 10 75 13 14 86 18 3 82 18 9 81 11
Materiais basicos 97 62 137 48 66 70 49 60 70 65 62 89
Tecnologia 0 19 0 0 14 0 0 23 0 0 19 0
TelecomunicagBes 3 54 897 48 55 802 121 55 802 58 55 44
Utilidade publica 53 47 75 12 21 71 7 29 71 24 33 65
Média Geral 39 66 135 14 73 93 13 74 93 22 71 91

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Da Tabela 36, os resultados apontam que em 2016, a média dos projetos implementados
pelas empresas americanas (135) foi maior do que os demais pais sendo o menor no brasil. Em
2017, o senério foi semelhante, mas houve uma queda significativa no nimero dos projetos
climaticos da Brasil, de uma media 39 por empresa, em 2016, para uma média de 14, em 2017. Por
outro lado, enquanto a média das empresas francesas aumentou de 66 projetos, em 2016, para 73
em 2017, houve uma queda significativa no nimero de projetos pelas empresas americanas de 135
para 93. J4 em 2018, a média dos projetos dos trés paises se manteve praticamente constante em

relacdo ao 2016. Os resultados podem ser observados de forma mais visivel na Figura 18 a seguir:

Figura 18 - Projetos climéticos por ano (2016 - 2018).
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Como pode ser observado na Figura 18, embora em escalas diferente, as empresas

brasileiras e americanas tiveram comportamento um pouco parecido tendo apresentado uma
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diminuigdo na implementacao de projetos climaticos entre 2016 e 2018. Enquanto isso, as empresas
francesas apresentam um aumento no volume médio dos projetos de 2016 a 2017 e um ligeiro
aumento de 2017 para 2019.

Figura 19 - Projetos climaticos entre pais (média 2016 a 2018).
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Da Figura 19, observa-se que, independentemente do setor de atividade as empresas
americanas lideram em termo de implementacdo de projetos climéaticos seguidas pelas empresas

francesas e, por fim, as empresas brasileiras em ultimo lugar.

Tabela 37 - Projetos climaticos por niveis de implementacéo /setor (média 2016 a 2018).

Implementation >> Under investigation To be implemented Irzgﬁmiﬁ?;:jon Implemented im,\é?érzoert:fed
Brasil Franga USA Brasil Franga USA Brasil Franga USA Brasil Franga USA Brasil Franga USA
Consumo ciclico 1 55 8 4 111 30 4 70 23 7 505 31 0 16 0
Consumo ndo ciclico 103 63 756 63 149 80 90 33 162 147 158 274 8 7 337
Cuidado de salde 1 4 99 0 491 21 2 278 5 3 184 45 1 32 11
Energia 8 100 4 1 4 1 3 11 2 34 12 2 2 0 0
Financeiro 17 9 441 6 133 916 5 46 219 39 235 850 1 12 12
Industriais 9 281 42 35 201 17 26 178 25 57 987 120 0 124 1
Materiais basicos 98 65 72 35 90 36 59 66 100 131 87 213 1 4 72
Tecnologia 0 9 0 0 20 0 0 8 0 0 36 0 0 2 0
Telecomunicagdes 3 27 67 122 1 361 8 27 348 39 1 378 0 0 9
Utilidade publica 215 21 81 24 20 348 47 17 334 92 40 349 4 0 7
Total Geral 453 632 1565 287 1217 1807 241 730 1217 547 2242 2259 16 194 445

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.
Os diferentes niveis dos projetos climaticos desenvolvidos pelas empresas dos trés paises
foram apresentados na Tabela 37. Analisando a Tabela 37, nota-se que considerando todos os hiveis
de implementacdo dos projetos, as empresas americanas lideram, com excecdo do nivel

“implemented” que ¢ a fase de implementacao efetiva dos projetos onde o nivel de implementagéo
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das empresas americanas (2259) é praticamente igual ao nivel das empresas francesas (2242). Para

melhor visualizacdo apresentou-se a Figura 20 a seguir:

Figura 20 - Niveis de implementacdo versus pais (média de 2016 a 2018).
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Conforme se pode notar na Figura 20, enquanto as empresas americanas lideram em todas
fazes de implementacéo dos projetos climaticos, as corporacgdes brasileiras tiveram menor projetos
em todas fazes. A Figura a seguir apresenta uma sintese dos projetos climéaticos por setor e por
fases de implementacdo independentemente do pais, isto €, considerando todas as empresas dos 3

paises.

Figura 21 - Implementac&o de projetos climaticos independentemente do pais (média 2016 a 2018).
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.
Da Figura 21, analisando as fases de implementacdo dos projetos, o que mais se destacou

em praticamente todos os setores foi “implemented”. Essa fase € a mais importante, pois representa

a fase dos projetos efetivamente ja implementados e em vigor. Observa-se que o setor ndo ciclico
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de consumo apresenta 0 nimero mais alto dos projetos sob investigacao e o setor de utilidades e
telecomunicacdes apresentaram niveis praticamente iguais para as diferentes fases de
implementacdo. Um fato que chamou atencéo foi o setor de energia que, a principio, era esperado
desenvolver mais projetos climaticos dos demais por ser um dos setores com alto impacto
ambiental. Também o setor de Materiais Basicos apresentou uma média relativamente baixa de
projetos climaticos se comparando aos demais setor de médio ou baixo perfil ambiental.

A Figura 22 a seguir apresenta os projetos climaticos por perfil industrial onde as empresas
foram classificadas em setor de alto, médio e baixo impacto ambiental de acordo com seu setor de

atividade:

Figura 22 - Projetos climéticos por perfil industrial (média 2016 -2018).

180
160
140
120
100
80
60
40
20

0
Brasil Franca USA Brasil Franca USA Brasil Franca USA

2016 2017 2018

High = Medium = Low

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Percebe-se que em 2016 (Figura 22), o setor que mais teve projetos climaticos foram setor
médio impacto com maior destaque para empresas americanas. J& em 2017 e 2018, o setor com
baixo perfil ambiental teve um maior nimero de projetos climaticos pelas empresas francesas e
americanas contrariamente as empresas brasileiras onde as empresas do setor de alto impacto
sempre teve maior projetos implementados ao longo dos 3 anos de estudos. Um resumo é

apresentado na Figura 23 a seguir para melhor observar os comportamentos quanto a esse aspecto.
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Figura 23 - Projetos climéticos por perfil industrial (média de 2016 a 2018).
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Analisando a Figura 23, os resultados demonstram que, diferentemente do Brasil, onde as
empresas inseridas no setor de alto impacto ambiental tém desenvolvido maior nimero de projetos
climéticos, se comparando setores de medio e baixo, na Franca, as empresas de médio e baixo
impacto tiveram numeros iguais de projetos (74 projetos) sendo ligeiramente maiores do que 0s
desenvolvidos pelos setores de alto impacto. As empresas americanas, por sua vez, tiveram
comportamento parecidos com as empresas francesas com a diferenca de que nos EUA, as
empresas de baixo impacto tiveram maior nimero de projetos seguido de setor de médio impacto
e por fim o setor de alto impacto que teve o nimero menor de projetos em vigor.

A sequir, a Figura 24 apresenta os projetos efetivamente implementados por pais e por ano.

Figura 24 - Projetos efetivamente implementados por ano.
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Conforme foi demonstrado anteriormente, de todas as fases de implementacéo, os projetos

efetivamente implementados e em vigor sdo 0s que mais se destacaram em todos o0s paises.
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Interessou-se em apresentar em separado somente 0s projetos dessa fase, por ser a mais importante
e a mais relevante de todas as demais. Por exemplo, os projetos da fase “sob investigacao”
representam os projetos que ainda estdo sob investigacdo e, portanto, ndo se sabe se efetivamente
serdo implementados. Também, a segunda fase, que representa a fase de “implementacao iniciada”
considera os projetos cuja implementacgéo foi iniciada, ainda a implementacdo ndo foi efetivada e,
portanto, os projetos dessa fase também podem ser abandonados no meio de caminho.

Por isso, 0 que mais interessa sao 0s projetos efetivamente implementados e em vigor nas
empresas. A Figura 24 demostra claramente que nos 3 anos consecutivos, as empresas brasileiras
apresentaram baixo nimero de projetos se comparando as francesas e americanas. Embora as
empresas americanas apresentaram um numero ligeiramente maior de projetos do que as empresas
francesas em 2016 e 2017, em 2018, as empresas francesas tiveram maior nimero de projetos ja

implementados.

4.1.5.3 Resultado da analise de iniciativas climaticas

Além dos projetos climaticos e suas respectivas fases, as empresas sdo solicitadas a fornecer
também alguns exemplos de iniciativas ou estratégias climaticas ja implementadas e em vigor nas

organizagoes.

Tabela 38 - Relatorios com nenhuma estratégia climatica (2016 — 2018).

Brasil Franca USA
N Total N Total Total N
Consumo ciclico 7 2(29 %) 11 0(0 %) 0(0 %) 6
Consumo ndo ciclico 9 2(22 %) 6 0(0 %) 0(0 %) 10
Cuidado de salde 2 1(50 %) 3 1(33 %) 0(0 %) 2
Energia 2 0(0 %) 3 0(0 %) 0(0 %) 2
Financeiro 12 3(25 %) 13 0(0 %) 0(0 %) 12
Industriais 15 7(47 %) 22 4(18 %) 2(13 %) 15
Materiais basicos 5 0(0 %) 5 1(20 %) 2(40 %) 5
Tecnologia 0 0(0 %) 4 0(0 %) 0(0 %) 0
Telecomunicagdes 3 1(33 %) 1 0(0 %) 0(0 %) 3
Utilidade publica 16 5(31 %) 3 0(0 %) 1(6 %) 16
Média Geral 71 21(30 %) 71 6(8 %) 57%) 71

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.
Analisando a Tabela 38, de forma geral, 30 % das empresas brasileiras, no periodo de 2016

a 2018, ndo tiveram nenhuma iniciativa climéatica implementada. J& na Frangca e nos EUA, a
margem das empresas com nenhuma estratégia no mesmo periodo foi de 7 % e 8 %

respectivamente, relativamente baixo se comparado as empresas brasileiras. Novamente, isso pode
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estar relacionado a situacdo econémica do pais. Por um lado, nenhuma empresa brasileira do setor
de alto impacto ambiental (Setor de energia e Material basico) deixou de fornecer estratégias de
mitigacdo e adaptagdo climética. Ja na Franga e nos EUA, 20 % e 40 % respectivamente das
empresas do setor de Materiais basicos (setor de alto impacto ambiental) ndo implementaram
nenhuma inciativa climatica. Por outro lado, no setor de energia, todas empresas daquele setor de
todos os paises implementaram iniciativas climaticas nenhuma empresa desse setor deixou de

implementar estratégias de mitigacao.

Tabela 39 - Iniciativas climaticas por ano/setor e por pais.

2016 2017 2018 Média anual/setor

Brasil Franca USA Brasil Franca USA Brasil Franca USA Brasil Franga USA

Consumo ciclico 2 5 3 1 7 5 2 6 5 2 6 5
Consumo ndo ciclico 4 8 6 3 6 5 2 7 4 3 7 5
Cuidado de satde 2 2 3 3 2 3 1 2 4 2 2 4
Energia 17 6 3 15 8 8 4 1 1 12 5 4
Financeiro 5 7 4 4 4 3 2 5 4 4 5 4
Industriais 1 6 4 3 6 4 1 7 3 2 6 4
Materiais basicos 5 5 2 4 4 2 3 2 1 4 3 2
Tecnologia 0 5 0 0 6 0 0 6 0 0 6 0
Telecomunicagdes 1 13 6 2 13 5 1 3 4 1 10 5
Utilidade publica 2 7 4 2 5 5 2 4 5 2 6 5
Total Geral 193 397 272 193 362 269 107 350 248 165 370 263
Média Geral 3 6 4 3 5 4 2 5 4 3 6 4

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Da Tabela 39, observa-se que diferentemente do nimero dos projetos climéaticos em que as
empresas americanas se destacaram mais, quanto as iniciativas climaticas, as empresas francesas
foram destaques em todo o periodo de estudo. As empresas brasileiras da amostra sao a que menos
se destacaram. Entretanto, analisando as iniciativas por setor, as empresas brasileiras do setor de
energia se destacaram mais do que todos demais considerando 0s outros dois paises. Essa

observacao pode ser mais bem visualizada na Figura 25:
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Figura 25 - Iniciativas por pais e por setor (média 2016 - 2018).

14
12
10

8
6
4
2
0

Basic Mat. Cons.C. Cons.NC. Energy  Financials Health Care Industrials Technology Telecom Utilities

Média Brasil Média Franca Média USA

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Na maioria dos setores, as empresas francesas sdo o0s destaques, com a excecao do setor de
Materiais basicos e Energia Salde. A Figura 26 apresenta a sintese global dos trés paises em relagdo

as iniciativas implementadas.

Figura 26 - Iniciativas climaticas por empresa (média 2016 - 2018).
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Conforme demonstrado no grafico acima, as empesas francesas tiveram maior desempenho
quanto as iniciativas climaticas seguida pelas empresas americanas e, por fim, em altimo lugar, as
empresas brasileiras. Esse resultado coaduna com o que foi discutido na referéncia tedrica de que

as empresas dos paises desenvolvidos (PD) teriam mais implementados inciativas do que os paises
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em desenvolvimento (PED) por terem maior recursos uma vez que a implementacdo dessas
iniciativas ocasionam investimentos consideraveis.

Contrariamente ao que se esperava, 0 volume das iniciativas, considerando todas as
empresas de todos os paises, vem caindo ao longo dos anos, conforme pode ser observado na figura

a seguir:

Figura 27 - Implementacéo de iniciativas ao longo dos anos (2016 a 2018).
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Em seguida apresentamos as inciativas propriamente dita na Figura 28.

Figura 28 - As iniciativas (média 2016 - 2018)
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.
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Da Tabela 28, observa-se que a inciativa mais implementada pelas empresas em todos 0s
paises € a “eficiéncia energética”. Isso significa dizer que as empresas estdo apostando cada vez
mais a eficiéncia energética como a forma mais eficiente de reduzir as emissdes de gases, a
principal causa do aquecimento global. No segundo lugar, essas empresas estdo apostando nas
estratégias de instalacdo de energias com baixo carbono. Em terceiro lugar, nas estratégias de
reducdo das emissfes durante o processo produtivo. Percebe-se que o investimento em energias
solar e edlica é ainda pouco explorado e, portanto, esta no estdgio embrionario. Uma observacéo
importante a ser destacada ¢ que tanto nas estratégias de “efici€éncias energéticas” quanto nas
estratégias de instalagdo de energias com baixo carbono, bem como nas estratégias de reducédo das
emissdes durante o processo produtivo, as empresas francesas se destacaram mais do que as

empresas dos demais pais, 0 Brasil estando no ultimo lugar.

Figura 29 - Iniciativas por perfil industrial (média 2016 - 2018).
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Da Figura 29, de forma geral, o setor de alto impacto ambiental teve maior nimero médio de

iniciativas climaticas dos que os demais perfis industriais.

4.2 RESULTADO DE TESTES DE MEDIAS

Apds apresentar as estatisticas descritivas da analise de contetido das variaveis identificacdo
de risco, exposicdo ao risco, respostas ao risco, iniciativas desenvolvidas e projetos climaticos
implementados, vem a seguinte pergunta: conforme os achados encontrados, € possivel afirmar
que: 1. os riscos identificados e divulgados sdo diferentes entre diferentes niveis de setores de
impacto ambiental e entre os paises? 2. as percepgdes de exposicdo aos riscos climaticos sao

diferentes entre diferentes niveis de setores de impacto ambiental e entre os paises? 3. As respostas
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ou estratégias desenvolvidas sdo diferentes entre diferentes niveis de setores de impacto ambiental
e entre os paises? 4. As iniciativas desenvolvidas sdo diferentes entre diferentes niveis de setores
de impacto ambiental e entre os paises? 5. Os projetos efetivamente implementados para enfrentar
os riscos climéticos os riscos sdo diferentes entre diferentes niveis de setores de impacto ambiental
e entre os paises? Para responder a essas importantes indagagoes, apresentaram-se os resultados do
teste de médias de Kruskal-Wallis. Primeiramente apresentou-se na Tabela 40, o resultado do teste

dos niveis de impacto ambiental pelas empresas brasileiras.

Tabela 40 - Sintese do resultado dos testes da média entre niveis de impacto — Brasil*

| 0 ambiental Mean Rank Test Statistics®?
mpacto ambiental 1 . . -

P Alto Médio Baixo Qui-quadrado df Sig.
Riscos identificados 56,39 35,37 30,21 11,080 2 ,004
Exposicao ao risco 56,11 35,34 30,34 10,726 2 ,005
Respostas ao risco 47,00 34,91 33,79 3,365 2 ,186
Iniciativas desenvolvidas 52,33 34,07 33,09 6,685 2 ,035
Projetos Implementados 51,44 36,18 30,82 7019 2 ,030
N 9 34 28

71

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.
* a. Kruskal Wallis Test; b. Variavel de agrupamento: Impacto ambiental; Sig. Significancia Assintotica.

Conforme pode se observar na Tabela 40, em primeiro lugar, considerando a quantidade
dos riscos climéticos identificados pelas brasileiras, os resultados do teste apontam um p-value =
0,004 < 0,005. Portanto, rejeita-se a hipétese nula de que a distribuicdo da quantidade de riscos
identificados é a mesma entre as categorias de setor de impacto ambiental. Em outras palavras, a
quantidade de riscos climaticos identificados entre os diferentes setores de impacto difere. Isso
pode ser mais bem observado pela média onde o setor de alto impacto apresentou maior divulgacao
de riscos climaticos. Desta forma, evidencias sugerem que na média, as empresas brasileiras
inseridas no setor de alto impacto ambiental apresentam maior nivel de divulgacdo de riscos
climéaticos em comparacdo aos demais setores. Esse achado coaduna com a teoria da legitimidade
que estipula que as empresas que operam em setores mais agressivo ao meio ambiente tendem a
fazer maior divulgacdo do que as empresas menos agressivas ao meio ambiente.

Em segundo lugar, os resultados do teste da média da percepcao de exposi¢ao apontam um
p-value = 0,05, significativo. Isso leva a rejeicao da hipotese nula subjacente. Portanto, a percepc¢ao
de exposicdo aos riscos é diferente, estatisticamente significativa entre as empresas inseridas em

diferente setor de impacto ambiental. Ou seja, observando a média das percepcdes, as empresas
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inseridas em setores de alto impacto apresentam maior percepcdo de exposicdo em relacdo as
inseridas em setores de médio e baixo impacto. Provavelmente, isso se deu ao fato de que nos
altimos anos, houve uma grande pressdo de diferentes partes interessadas inclusive 6rgdos
reguladores e governos que exigem que as empresas cujas atividades agridem ao meio ambiente
tomam nova postura com relagéo ao assunto. Isso leva aquelas empresas a perceber esses riscos
como eminente e isso consequentemente aumenta a sua percep¢do a exposicdo. Partindo do
pressuposto de que as empresas de alto impacto sdo mais sujeitos as regulamentacdes ambientais,
nossos achados séo consistentes e contundentes, na medida em que se coadunam com os estudos
prévios. Pois, Perera, Jubb e Gopalan (2019), ao analisar empresas de uma amostra de 535
observacdes, também descobriram que as empresas afetadas pela legislagdo aumentam suas
divulgacBes em comparacdo com as empresas nao afetadas. Também descobriram que maiores
emissores afetados pela legislacdo tém niveis mais altos de divulgacGes voluntarias.

Em terceiro lugar, quanto as iniciativas desenvolvidas e projetos implementados para
enfrentar esses riscos, apresentaram p-value = 0,035 e p-value = 0,030, respectivamente. 1sso
demonstra por um lado, que existe uma diferenca estatisticamente significativa entre as iniciativas
e projetos considerando os diferentes niveis de setor de impacto. Por outro lado, o setor de alto
impacto apresentou maior nivel se comparando aos demais niveis. Portanto, depreende-se que as
empresas brasileiras inseridas em setor de alto impacto desenvolveram mais iniciativas e
implementaram mais projetos climaticos do que as empresas de médio e baixo impacto ambiental.
Dando prosseguimento as analises, apresentou-se na Tabela 41, os resultados de testes das

empresas francesas.

Tabela 41 - Sintese do resultado dos testes da média entre niveis de impacto — Franca*

| ‘ biental Mean Rank Test Statistics®?
mpacto ambienta Alto Médio Baixo Qui-quadrado df  Sig.
Riscos identificados 35,15 36,42 35,96 027 2 ,987
Exposicao ao risco 35,20 34,38 37,27 304 2 ,859
Respostas ao risco 31,20 34,38 38,35 1,209 2 546
Iniciativas desenvolvidas 35,35 33,88 37,55 476 2 ,788
Projetos Implementados 41,35 37,31 33,70 1232 2 ,540
N 10 24 37

71

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.
* a. Kruskal Wallis Test; b. Variavel de agrupamento: Impacto ambiental; Sig. Significancia Assintética.
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Da Tabela 41, nota-se que todos os testes apresentaram um nivel de significancia maior do
que 0,05. Portanto, ndo se pode rejeitar a hipotese nula de que a distribui¢do das variaveis: Riscos
identificados; Exposi¢cdo ao risco; Respostas ao risco; Iniciativas desenvolvidas e Projetos
Implementados é a mesma entre as categorias de setor de impacto ambiental. Em outras palavras,
considerando essas variaveis ndao existe nenhuma diferenca estatisticamente diferente entre as
empresas francesas inseridas em diferentes niveis de impacto ambiental. Em seguida, apresentou-

se na Tabela 42, os resultados das empresas dos EUA.

Tabela 42 - Sintese do resultado dos testes da média entre niveis de impacto — EUA*,

| 10 ambiental Mean Rank Test Statistics®”

Mmpacto ambienta Alto Médio Baixo Qui-quadrado df  Sig.
Riscos identificados 29,39 42,85 29,80 7,216 2 ,027
Exposicao ao risco 25,00 40,29 34,32 4,217 2 121
Respostas ao risco 29,61 37,63 36,07 1,128 2 ,569
Iniciativas desenvolvidas 33,11 38,74 33,61 1,154 2 ,562
Projetos Implementados 27,78 32,53 41,81 4,624 2 ,099
N 9 34 28

71

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.
* a. Kruskal Wallis Test; b. Variavel de agrupamento: Impacto ambiental; Sig. Significancia Assintoética.

Da Tabela 42, percebe-se por um lado que as variaveis, Exposicao ao risco; Respostas ao
risco; Iniciativas desenvolvidas e Projetos Implementados apontaram um p-value > 0,05. Isso leva
a reter a hipotese nula subjacente de que a distribuicdo dessas varidveis é a mesma entre as
categorias de setor de impacto ambiental. Portanto, evidencias sugerem que ndo existe nenhuma
diferenca estatisticamente significativa dessas varidveis entre os niveis de setor de impacto
ambiental. Por outro lado, constata-se que a variavel “riscos identificados” apontou um p-value =
0,027 levando a rejeicdo da hipotese nula. Portanto, existe uma diferenca estatisticamente
significativa dos riscos identificados entre os niveis de setor de impacto das empresas dos EUA.
Curiosamente, o setor de impacto médio apresentou maior nivel de divulgacéo de riscos climaticos.
Para dar continuidade na apresentacao dos resultados, apresentou-se na Tabela 43 os resultados de

teste entre os trés paises considerando as variaveis em analise.



119

Tabela 43 - Sintese do resultado dos testes da média entre paises*.

Mean Rank Test Statistics®?

Variaveis do teste Brasil Franca Brasil Qui-quadrado df  Sig.
Riscos identificados 97,60 105,80 117,61 3,792 2 ,150
Exposi¢do ao risco 97,68 115,34 107,99 2947 2 ,229
Respostas ao risco 89,41 118,13 113,46 9,371 2 ,009
Iniciativas desenvolvidas 78,34 12451 118,15 23536 2 ,000
Projetos implementados 75,86 117,92 127,22 28,178 2 ,000

71 71 71
N

213

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.
* a. Kruskal Wallis Test; b. Variavel de agrupamento: Pais; Sig. Significancia Assintética.

Da Tabela 43, analisando os resultados, nota-se que considerando as variaveis “riscos
identificados” e “Exposi¢do ao risco”, os testes apontam um p-value > 0,05, o que leva a retencéo
da hipdtese nula. Dito de outra forma, ndo existe diferenca estatisticamente significativa entre os
riscos identificados e a percepcdo de exposicdo pelas empresas brasileiras, francesas e dos EUA.
Considerando as respostas corporativas aos riscos climaticos, nota-se que os testes apontaram um
p-value = 0,009 indicando que existe uma diferenca estatisticamente significativa entre as respostas
das empresas em diferentes paises. De fato, evidencias revelam que as empresas francesas
apresentaram a quantidade de resposta superior as das empresas brasileiras e dos EUA.

Também, a variavel “iniciativas desenvolvidas” apontou para um p-valu=0,000 indicando
que a distribuicdo da quantidade de iniciativas desenvolvidas em resposta aos riscos climéaticos ndo
€ a mesma entre os paises. Portanto, as iniciativas corporativas aos riscos climaticos diferem
estatisticamente entre os paises. E, as empresas francesas apresentam maiores iniciativas aos riscos
em relacdo aos demais paises. Desta forma, pode-se concluir que considerando as caracteristicas
da amostra, as empresas francesas apresentam maior iniciativas climaticas de enfrentamento aos
riscos do que as empresas brasileiras e dos EUA. Uma provavel explicacdo pode ser a rigidez da
legislacdo climética da Unido Europeia onde se localiza a Franca.

Por fim, a variavel “Projetos implementados” também apontou um p-value = 0,000
indicando que existe uma diferenca estatisticamente significativa entre a quantidade de projetos
climaticos implementados entre os paises em analise. As empresas brasileiras foram as que mais

implementaram projetos climéaticos do que as empresas francesas e dos EUA. Por fim, apresentou-
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se na Tabela 44, o resultado de testes entre niveis de setor impacto de todas as empresas em analise

independente do pais.

Tabela 44 - Sintese do resultado dos testes da média entre niveis de impacto independente do pais

. Mean Rank Test Statistics®?
Impacto ambiental
Alto Médio Baixo Qui-quadrado df  Sig.

Riscos identificados 119,77 115,07 95,17 6,222 2 ,045
Exposicao ao risco 118,23 108,33 102,31 1514 2 ,469
Respostas ao risco 105,18 106,03 108,51 ,108 2 947
Iniciativas desenvolvidas 118,07 103,86 106,77 1,150 2 563
Projetos Implementados 118,89 104,73 105,66 1,219 2 544

28 92 93
N

213

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.
* a. Kruskal Wallis Test, b. Varidvel de agrupamento: Impacto ambiental; Sig. Significancia Assintética.

Da Tabela 44, embora a analise individual por pais apresentou algumas diferencas, os testes
considerando todas as empresas dos trés paises apontam que apenas a Vvariavel “Riscos
identificados” apresentou-se significativa. Com isso, por um lado, pode-se inferir que,
independentemente do pais, existe uma diferenca estatisticamente significativa na quantidade dos
riscos identificados considerando os niveis de impacto ambiental. Por outro, evidencias sugerem
que ndo existe nenhuma diferenga estatisticamente significativa na percepcao de “Exposi¢do ao
risco” nas “Respostas ao risco”; “Iniciativas desenvolvidas” e nos “Projetos Implementados nos

setores de Alto, Médio e Baixo impacto ambiental.

4.3 RESULTADOS DA MODELAGEM

Para verificar a validade e a consisténcia do modelo proposto, ele foi aplicado a amostra de
cada pais e em seguida ao conjunto das amostras dos trés paises. Assim, para facilitar a
interpretacdo dos resultados, eles foram apresentados por pais e, por fim, em um tUnico modelo com
0s trés paises concomitantemente. Assim, a modelagem foi realizada em quartos modelos de
regressdo. A primeira modelagem foi feita considerando apenas empresas brasileiras (Modelo 1)
enguanto a segunda foi feita em empresas francesas (Modelo 2), a terceira em empresas dos EUA

(Modelo 3) e, por fim, a quarta em todas as empresas estudadas (Modelo 4).
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Na Tabela 45, foram apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis dos modelos de

regressao finais.

Tabela 45 - Variaveis continuas e discretas entre paises.

Brasil Franca EUA Global
Média  D. padréo Média D. padréo Média D. padréo Média D. padréo

Variavel Estratégias climaticas 7,96 20,597 31,845 96,952 325,211 2266,367 121 1311
dependente

Tamanho da empresa 1,03E+08 282758657 92449 295275 127658 404039 77812 274697

Rentabilidade 0,03 0,057 -0,145 1,556 0,036 0,059 -0,027 0,899

Tamanho do CA 8,54 2,248 13,31 2,95 11,028 1,949 10,958 3,101

... Proporcdo

. 24 1, 174 2 1 74 287
Covariaveis independentes 0,35 0,245 0,516 0, 0,86 0,138 0,5 0,28

Propor¢do mulheres 0,09 0,108 0,417 0,083 0,267 0,099 0,257 0,166

Poder credores 0,68 0,197 0,649 0,216 0,69 0,189 0,672 0,201

Freefloat 0,51 0,289 0,657 0,229 0,849 0,209 0,673 0,28

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

A Tabela 45 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis continuas e discretas dos
modelos considerando a amostra das empresas brasileiras, francesas americanas e todas empresas

de todos os paises.

Tabela 46 - Varaveis categoricas ou fatores

o Brasil Franca EUA Global

Variaveis -
Nivel Fator n n n n
Alto 9 10 9 28
Impacto ambiental 3 Médio 34 37 28 93
Baixo 28 24 34 92
. Governo 9 3 1 13
Propriedade 2 Pprivado 62 68 70 200
e . Certificacdo 41 57 12 110
Certificagdo ambiental 2 Nao Certificacio 30 14 50 103
Deloitte 7 9 17 33
Ernst &Young 14 21 17 52
Auditoria 5 KPMG 31 26 19 76
Outros 6 2 - 8
PWC 13 13 18 44
. Nao 67 37 24 128
Dualidade do CEO 2 sim 4 34 47 85
Regulamentacio 2 Né&o regulamentado 66 49 44 159
g ¢ Regulamentado 5 22 27 54
. . Emergente 71 - - 71
Pais de origem 2 Desenvolvido 0 - - 142

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.
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A Tabela 46 Apresentou a estatistica descritiva das variaveis categoricas dos modelos. Por

fim, os resultados da regressdo sdo apresentados na Tabela 47.

Tabela 47 - Estimativas dos coeficientes, testes de qualidade e critérios de adequagdo dos modelos finais de regresséo.

Modelol - Brasil Modelo 2 - Franga Modelo 3 - EUA Modelo 4 - Global
Hipdtese Parametro Categdrica Coef. Exp. Coef. Exp. Coef. Exp. Coef. Exp.
H1: Caracteristicas da empresa
Constante -2,95* 0,05 0,722%** 2,058 2,710* 14,97 2,203* 9,053
Hla Tamanho da empresa 0,000* 1,00 0,000 1 0,000* 1 0,000* 1
H1lb  Rentabilidade 10,06*  23367,3 7,848*  2561,038 8,160* 351351 3,852* 47,096
| Alto 0,990* 2,69 -0,823* 0,439 0,750* 2,12 1,170* 3,222
Hic Impacto Baixo -0,490% 0,61 0,160%* 1,173 2,800+ 16,38 1,996 7,362
ambiental .
Médio - - - - - - - -
. Governo 0,580* 1,79 0,394** 1,483 -7,040* 0,0009 -3,016* 0,049
Hld Propriedade .
Privado - - - - - - - -
B . Desenvolvido - - - - - - -0,968* 0,37
Pais de origem
Emergente - - - - - - - -
P Certificagao 0,185 1,2 0,429* 1,536 1,460* 4,32 -0,744* 0,475
Certificagdo x
H1f . Né&o
ambiental e - - - - - - - -
Certificacdo
H2: Caracteristicas de Governanga
H2a Tamanho do CA 0,400* 1,50 0,041* 1,042 0,700* 2,01 0,348* 1,416
H2b  Proporcéo independentes 1,390* 4,01 1,964* 7,126 -9,770* 0,00 -0,042 0,959
H2c  Proporcdo de mulheres -4,28* 0,01 0,673 1,96 -7,930* 0,00 -8,348* 0,00
x *hk * - % - *
H2d  Dualidade CEO N.ao 0,660 1,94 0,264 1,302 2,510 0,08 2,544 0,079
Sim - - - - - - - -
H3: Poder das partes interessadas
Néo N * _ * R * - *
H3a Regulamentagio regulamentagio 0,980 0,38 1,482 0,227 3,890 0,02 3,856 0,021
Regulamentacédo - - - - - - - -
H3b  Poder credores 0,520 1,69 -0,358** 0,699 -3,190* 0,04 -1,330* 0,264
Deloite 2,150* 8,59 0,585* 1,795 2,700* 14,85 2,442* 11,499
Ernst & Young -0,930* 0,39 -0,241* 0,786 3,300* 27,16 3,572* 35,584
H3c  Auditoria KPMG 0,970 2,63 -0,915* 0,401 2,760* 15,77 1,193* 3,296
Outros 1,600 4,94 0,200 1,221 3,120* 22,639
PWC - - - - - - - -
H3d  Freefloat -1,360* 0,26 1,267* 3,549 3,720* 41,09 0,758* 2,134

Testes de qualidade de ajuste e critérios de adequagéo dos modelos

Desviancia 661,1(gl=53)
Critério de informagGes de Akaike (AIC) 861,8
Critério de informagdes Bayesiano (BIC) 902,5
Qui-quadrado da razio de verossimilhanga 943,8*(gl=17)
R-quadrado 58,81 %
R-quadrado(ajustado) 57,75 %

Teste de Deviance
Pearson

661,1*(gl=53)
1524,26*(gl=53)

1306,926(g1=53)
2033,263
2073,991
5187,8*(gl=17)
81,16 %

80,91 %
1306,9*(gl=53)
1807,4*(gl=53)

7259,2(gl=54)
7575,2

7613,7
149168,1(gl=16)
95,36 %

95,35 %
7250,7%(gl=53)
511000(gl=53)

22557,2(gl=194)
23290,2

23354
178671*(gl=18)
88,90 %

88,90 %
22326,57(gl=193)
1,69E+23(gl=193)

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

*, ** g *** gignificancia aos niveis, respectivamente, 1 %; 5 % e 10 %. gl = grau de liberdade.

A forma da regressdo para o modelo aplicado em empresas brasileiras € descrita na Equacéo 9.
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Equacdo 9 - Equacdo de regressdo aplicada as empresas brasileiras

Estratégias climaticas [Brasil] =-2,953+ 0,00(tamanho da
empresa)+10,06(rentabilidade)+0,99(alto impacto)- 0,49 (baixo impacto)+
0,58(governo)- 0,00(privado)+ 0,185(certificagao)+ 0,00(sem certificagao)+
0,40(tamanho do CA)+ 1,39(proporg¢ao independentes)- 4,28(propor¢ao mulheres)+
0,0(pratica dualidade)+ 0,66(ndo pratica dualidade)- 0,98(nao regulamentagao)-
0,00(regulamentacgao)+ 0,52(poder credores)+ 2,15(Deloitte)- 0,93(Ernst & Young)+
0,97(KPMG)+ 0,00(PWC)+ 1,60(0Outros)- 1,36(poder acionistas) (9)

Em seguida, o resultado do modelo de regressdo para empresas francesas € apresentado na

Equacéo 10.

Equacdo 10 - Equacéo de regressao do modelo aplicado as empresas francesas.

Estratégias climaticas [Fran¢a] = 0,722 + 0,00(tamanho da empresa) +
7,848(rentabilidade) - 0,823 (alto impacto) + 0,000(médio impacto)+ 0,160(baixo
impacto) + 0,394 (governo) + 0,000(privado) + 0,429(certificacao) + 0,000(sem
certificacdao) + 0,041 (tamanho CA)+ 1,964 (conselheiros independentes) +

0,673 (mulheres no CA) + 0,000(pratica dualidade) + 0,264 (nao pratica de dualidade) -
1,482 (nao regulagao) + 0,000(regulamentacgao) - 0,358(poder credores) + 0,585(Deloitte)
+ 0,241(Ernst & Young) - 0,915(KPMG) + 0,000(PWC) + 0,200(Outros nado Big Four) +
1,267 (poder acionistas) (10)

Também, o resultado do modelo de regressdo para empresas americanas € apresentado na

Equacéo 11.

Equacdo 11 - Equacao de regressao do modelo aplicado as empresas dos EUA.

Estratégias climaticas [EUA] = 2,71 + 0,00(tamanho da empresa) + 8,16(rentabilidade) -
0,75(alto impacto) + 0,000(médio impacto) + 2,80(baixo impacto) - 7,04(governo) +
0,000(privado) + 1,46(certificagcao) + 0,000(sem certificacdo) + 0,70(tamanho CA)-
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9,77 (proporg¢do independentes) - 7,93 (propor¢dao mulheres)+ 0,000(pratica dualidade) -
2,51(nao pratica de dualidade) - 3,89(nao regulagdo) + 0,000(regulagao) - 3,19(poder
credores) + 2,7(Deloitte) + 3,30(Ernst & Young) + 2,76(KPMG) + 0,000(PWC) +
3,72(poder acionistas) (11)

Por fim, O resultado do modelo de regresséo para todas as empresas € apresentado na Equagéo 12.

Equacdo 12 - Equacéo de regressdo do modelo aplicado a todas as empresas.

Estratégias climaticas [Global | = 2,203 + 0,00(tamanho da empresa) +

3,852 (rentabilidade) + 1,17 (alto impacto) + 0,000(médio impacto) + 1,996(baixo
impacto) - 3,016(governo) + 0,000(privado) - 0,968(desenvolvido) + 0,000(emergente) -
0,744 (certificacdo) + 0,000(sem certificagdo) + 0,348(tamanho CA) - 0,042 (conselheiros
independentes) - 8,348(mulheres no CA) + 0,000(pratica dualidade) - 2,544(ndo pratica
dualidade) - 3,856(ndo regulamentacdo) + 0,000(regulamentacao) - 1,33(poder do credor)
+ 2,442(Deloitte)+ 3,572(Ernst & Young) + 1,193(KPMG) + 3,12(Outros ndo Big Four) +
0,000(PWC) + 0,758(poder dos acionistas) (12)

De forma geral, para determinar se o modelo ajusta bem os dados, examinou-se as
estatisticas de qualidade do ajuste apresentadas na Tabela 47. Analisando a qualidade do ajuste do
modelo aplicado as empresas brasileiras, o coeficiente de determinacio R?= 58,81 %, a Deviance
= 661,1(53 graus de liberdade) a um nivel de significancia (p-value) p < 0,01 e um AIC = 861,8
evidenciando que o modelo se ajustou satisfatoriamente aos dados. Ja para o0 modelo aplicado as
empresas francesas, o coeficiente de determinacio R? = 81,16 %, a Deviance = 1306,9 (53 graus
de liberdade) a um nivel de significancia (p-value) p < 0,01 e um AIC = 2033,263, demonstrando
também que o modelo se ajustou bem aos dados.

Ademais, para o modelo aplicado as empresas americanas, o coeficiente de determinacao
R? = 95,36 %, a Deviance = 7250,7 (53 graus de liberdade) a um nivel de significancia (p-value) p
< 0,01 e um AIC = 7575,2, demonstrando o qudo bem o modelo se ajustou aos dados. Por fim, para
o modelo global, o coeficiente de determinacio R? = 88,90 %, a Deviance = 22326,57 (193 graus
de liberdade) a um nivel de significancia (p-value) p < 0,01 e um AIC = 23290,2, evidenciando
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gue o modelo se ajusta satisfatoriamente aos dados. Em grosso modo, observa-se que as medidas
de qualidade de ajuste para os modelos ajustados nos trés paises sao similares. Entretanto, os
critérios para o modelo aplicado as empresas americanas e ao modelo global apontam que estes séo
0s modelos que melhor se ajustaram aos dados.

Enfim, de uma maneira geral, para determinar se a relacdo entre a resposta e cada variavel
no modelo é estatisticamente significativa, compare-se o valor-p para a variavel com o seu nivel
de significancia a fim de avaliar a hipotese nula de que ndo hd nenhuma relacao entre a variavel
preditora e a variavel resposta. Neste estudo, considerou-se um nivel de significancia de 0,001,
0,05 e 0,10. Assim, um nivel de significancia de 0,01 indica um risco de 1 % de se concluir que
existe uma relacdo quando ndo existe uma relacdo real. Deste modo, se o valor-p for menor ou
igual ao nivel de significancia (aqui 0,01; 0,05 ou 0,10), é possivel concluir que ha evidéncia de
uma relacdo estatisticamente significativa entre a variavel independente e a variavel de resposta.

Considerando a variavel “Tamanho da empresa”, avaliando os coeficientes estimados pelos
modelos, nota-se que tanto para o modelo aplicado as empresas brasileiras, francesas, americanas
bem como para 0 modelo global, apresentaram-se nulos. 1sso sugere que para cada aumento no
tamanho da empresa, a implementacdo media de estratégias climaticas aumenta em 0 unidade. Ou
seja, 0 tamanho da empresa ndo produz nenhuma influéncia na implementacdo de estratégias
climaticas, nem negativo nem positivamente. Como resultado, rejeita-se a hipotese Hla de que o
tamanho da empresa influencia na implementacéo de estratégias climaticas.

Esse resultado ndo esta de acordo com varios estudos encontrados na literatura que
demonstraram que ha uma relacdo positiva entre a divulgacdo ambiental e o tamanho da empresa
(BRAMMER; PAVELIN, 2006; DEEGAN; GORDON, 1996; HACKSTON; MILNE, 1996;
SUTTIPUN; STANTON, 2011). Essas pesquisas anteriores foram baseadas ne divulgacdo de
informacdes ambientais e sociais, mas o presente estudo baseia-se na implementacao de estratégias
climaticas. Assim, com base em evidéncias, pode-se concluir que o tamanho da empresa ndo
influencia na implementacéo de estratégias climaticas. Desta forma, os resultados deste estudo ndo
confirmam a ideia subjacente da Teoria da Legitimidade de que as corporacGes de grande porte,
por possuirem maiores custos politicos devido a sua visibilidade perante a sociedade, e, portanto,
atraem a atencdo do governo e do mercado como um todo e tendem, consequentemente, a
apresentar padrdes mais elevados no que diz respeito as informacgdes ambientais (WATTS;
ZIMMERMAN, 1986; WATTS, ZIMMERMAN, 1986). Além disso, 0 argumento de Firth (1979),
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citado por Murcia et al. (2009), sugerindo que empresas mais “visiveis” aos olhos publicos tende
a evidenciar mais informacgdes para aumentar sua reputacdo corporativa ndo foi comprovada pelo
presente estudo, tendo sido considerado o nivel de implementacéo de politicas climaticas.

No que se refere a varidvel “rentabilidade”, avaliando os coeficientes estimados pelos
modelos, nota-se que para 0 modelo aplicado as empresas brasileiras, tem-se exp[10,06] =
23367,30, para 0 modelo aplicado as empresas francesas exp[7,848] = 2561,038, para o modelo
aplicado as empresas americanas exp[8,160] = 3513,51 e, por fim, para 0 modelo aplicado a todas
empresas tem-se exp[3,852] = 47,096. Isso implica estimar que considerando as empresas
brasileiras, para cada aumento de percentual da rentabilidade as chances de aumentar a
implementacdo de estratégias climaticas deve aumentar em 23367,30 vezes. Ja para as empresas
francesas as chances devem aumentar em 2561,038. Para as empresas americanas, as chances
devem aumentar de 3513,51 vezes. Por fim, considerando modelo global, as chances devem
aumentar de 47,096 vezes. Essa varidvel apresenta o maior coeficiente de todas as varidveis
analisadas demonstrando que de todas as variaveis, a rentabilidade ¢ o que mais explica a
implementacdo de estratégias climaticas. O que leva a aceitacdo da hipotese H1b de que o
desempenho financeiro influencia na implementacgéo de estratégias climaticas pelas empresas.

De fato, pode-se concluir que quanto maior o desempenho econdmico e financeiro da
empresa maior é a implementacéo projetos climaticos. Isso porque como é sabido, a investigacao,
identificacdo de riscos climaticos e, a implementacdo de projetos de enfrentamento as mudancas
climaticas geram custos adicionais consideraveis para as empresas e, por isso, a gestao climatica
significa ter recursos financeiros. Logo, as empresas com maior rentabilidade tendem a fazer maior
implementacdo de projetos climéticos. Esse achado vai na mesma linha da Teoria da Legitimidade
de que o desempenho econdmico pode influenciar na capacidade financeira das empresas de
empregar programas dispendiosos relacionados as demandas sociais (ULLMANN, 1985) e
climaticas. Na visdo de Akerlof (1978), empresas mais rentaveis tendem a divulgar mais
informacd@es para se diferenciar de empresas menos rentaveis e reduzir o risco de selecdo adversa
ou equivocada. Por isso as empresas com maior rentabilidade implementaram mais acGes de
mitigacao e adaptacao climatica do que aquelas com menor rentabilidade. Deste modo, é possivel
concluir, com base em evidéncias, que as mudancas no nivel do desempenho econdmico ou da
rentabilidade das empresas amostradas estdo associadas a mudancas no valor médio da quantidade

de estratégias climéticas implementadas.
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A variavel independente, “perfil industrial” classificada em Alto, médio e baixo nivel de
impacto ambiental de acordo a natureza da atividade da empresa, no modelo aplicado as empresas
brasileiras, o nivel alto impacto ambiental aumentou as chances de implementar estratégias
climaticas em 2,69 vezes (exp[0,990] = 2,69) e o nivel baixo impacto diminuiu as chances de
implementar estratégias climaticas em 39 % (exp[-0,490] = 0,61) em relacdo ao nivel médio de
impacto ambiental. Ao passo que para o modelo aplicado as empresas francesas, o nivel alto
impacto ambiental diminuiu as chances de implementar estratégias climaticas em 56 % (expl[-
0,823] = 0,44) e o nivel baixo aumentou as chances de implementar estratégias climéaticas em 17
% (exp[0,160] = 1,17) se comparando ao nivel médio impacto ambiental. Enquanto para o modelo
aplicado as empresas americanas, o0 nivel alto impacto ambiental aumentou as chances de
implementar estratégias climaticas em 2,12 vezes (exp[0,750] = 2,12) e, o nivel baixo impacto
ambiental aumentou as chances de implementar estratégias climaticas em 16,38 vezes (exp[2,800]
= 16,38) em relacdo ao nivel médio. Por fim, para o modelo global, o nivel alto de impacto
ambiental aumentou das chances de implementar estratégias climaticas em 2,12 vezes (exp[1,170]
= 3,222) e o nivel baixo impacto ambiental aumentou das chances de implementar estratégias
climaticas em 7,362 vezes (exp[1,996] = 7,362).

Observa-se que, embora o nivel de impacto ambiental influenciou na implementacéao
climatica, os efeitos variaram de um pais para outro. Por exemplo, no Brasil, ficou evidente que o
fato de a empresa ser classificada no nivel “alto impacto” leva muito mais a implementagao de
projetos climaticos do que os demais niveis. Esses achados estdo de acordo com 0s propostos da
Teoria da Legitimidade que sugere que ha uma forte influéncia do tipo de industria sobre a
divulgacédo social corporativa (NEWSON; DEEGAN, 2002; CHOI, 1999; COWEN; FERRERI;
PARKER, 1987; DEEGAN; RANKIN, 1999; GRAY; KOUHY; LAVERS, 1995; PATTEN, 1991,
1992). De acordo com os autores, as empresas de alto perfil sdo aquelas que operam em industrias
de alto impacto, como extracdo de matérias-primas, produtos quimicos, madeira e papel e
silvicultura e estdo mais expostas ao ambiente politico e social do que as empresas de baixo perfil.
Por isso, para se legitimar, elas implementaram medidas proativas como uma forma de evitar
sancOes e penalidade futuras. Diante desse resultado, pode-se inferir que as inddstrias de alto
impacto ndo somente fazem maior divulgacao de informacdes de cunho social e ambiental, mas
também implementam mais politicas, acOes e estratégias climaticas do que as de baixo impacto

ambiental.
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Por outro lado, considerando as empresas francesas, as empresas de baixo perfil tendem a
ter mais chances de implementar mais projetos climaticos do que as do alto perfil. A explicacdo
mais provavel a esse achado é de que embora as empresas de baixo perfil sejam, geralmente, bancos
e seguros, elas ndo atuam diretamente em setor cujas atividades agridem ao meio ambiente, sendo,
nesse caso, mais sujeitas aos riscos climaticos. 1sso porque, primeiro, as institui¢cbes financeiras
sdo provedoras de recursos para as grandes empresas, portanto, quanto mais um banco empresta
recursos para empresas que atuam em setor de alto impacto mais esse banco esta sujeito
indiretamente ao risco decorrente das atividades dessas empresas, isto &, se a empresa que pegou
emprestimo ndo conseguir reembolsar, o banco perde recursos. Esse fato ainda é mais acentuado
quando se remete as empresas de seguro, pois as empresas de alto impacto tém trés formas de
gerenciar os riscos climaticos: evitar, reduzir ou transferir esses riscos para terceiros. Nesse ultimo
caso, quando uma empresa se sente sujeita a determinados riscos climaticos, ela pode contratar
empresas de seguro para se cobrir de eventuais consequéncias. Desse modo, 0s bancos e seguros
embora classificados no baixo perfil sdo altamente expostos aos riscos climaticos por isso, elas
desenvolvem mais politicas climaticas para servir de exemplo e incentivar as demais organizacdes.

Para a varidvel independente “propriedade”, para o modelo aplicado as empresas
brasileiras, a estimativa do coeficiente é positiva (0,580), indicando que a empresa ser do governo
implica em que as chances de implementacdo das estratégias climaticas aumentam em 79 %
(exp[0,580] = 1,79) em relacdo a empresa privada. Enquanto para o modelo aplicado as empresas
francesas, estima que as chances aumentam em 48,3 % (exp[0,394] = 1,483). Ao passo que para o
modelo aplicado as empresas americanas, a estimativa do coeficiente é negativa (-7,040), indicando
que a empresa ser do governo estima esperar que as chances diminuem praticamente em 100 %
(exp[-7,040] = 0,0009).

Por fim, para o modelo global estima que as chances diminuem em 95 % (exp[-3,016] =
0,049). Observe-se que as evidéncias apontam que o fato de a empresa ser do governo influencia
na implementacdo de estratégias climaticas. Porém, os efeitos variam de um pais para outro.
Enquanto no Brasil e na Franca o fato da empresa ser do governo aumenta as chances de
implementarem estratégias climaticas, em 79 % e 48 %, respectivamente, em relacéo as empresas
do setor privado, nos EUA o efeito é negativo, indicando que a empresa ser de governo naquele
pais diminui as chances em 100 %. Esse achado € interessante e se coaduna com a realidade dos

fatos. Isso porque, em 2017, os EUA sairam oficialmente do Acordo de Paris. Consequentemente,
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isso tendeu a levar as empresas do governo a se preocupar menos com questdes climaticas em
relacdo as empresas privadas.

De fato, com base em evidéncias, € possivel concluir que a empresa ser publica ou privada
contribui para a implementacéo de estratégias climaticas. Esses resultados se coadunam com alguns
estudos que encontraram que o fato das organizac¢@es serem publicas ou privadas influenciam na
divulgacdo de informacg6es ambientais (CORMIER; GORDON, 2001; TAGESSON et al., 2009;
BELAL, 2000; MEYER, 1975; SECCHI, 2006). Estes estudos precitados foram baseados em
informagdes sociais e ambientas. Assim, como contribui¢do do presente estudo, pode-se afirmar
que a propriedade da empresa, governo/privado influencia significativamente a implementacéo de
estratégias climaticas.

Considerando as variaveis derivadas da teoria de legitimidade, para a variavel independente
“Certificacdo ambiental”, para o modelo aplicado as empresas brasileiras a estimativa do
coeficiente ndo se apresentou significativo [(p-value, p > 0,10], indicando que a empresa possuir
certificacdo ambiental ndo influencia na implementacdo das estratégias climaticas em relacéo a
empresa sem nenhuma certificacdo. Enquanto para o modelo aplicado as empresas francesas, o fato
da empresa possuir certificagdo ambiental, indica estimar que as chances aumentam em 53,6 %
(exp[0,429] = 1,536). Ao passo que, para 0 modelo aplicado as empresas americanas, as chances
aumentam em 4,32 vezes (exp[1,460] = 4,32). Por fim, para o modelo global, o fato da empresa
possuir certificacdo ambiental, as chances diminuem em 52,5 % (exp[-0,744] = 0,475). Nota-se
que, embora essa variavel ndo teve influéncia no contexto brasileiro, ela apresentou impacto
positivo significativo no contexto francés e americano. Assim, esse achado leva a aceitacdo da
hipotese H1f de que a obtencdo do certificado ambiental internacional pela empresa influencia na
implementacdo de estratégias climaticas.

Por fim, para a variavel independente “pais de origem”, a estimativa do coeficiente ¢
negativa (-0,968), indicando que a empresa ser de um pais desenvolvido implica em que as chances
de implementagdo das estratégias climéaticas diminuem em 63 % (exp[-0,968] = 0,37) para o
modelo global. Isso leva a aceitacdo da hipdtese Hle de que o pais de origem influencia na
implementacdo de estratégias climaticas. Como se vé, em sintese, das 6 hipoteses levantadas e
testadas, com base nos pressupostos da Teoria da Legitimidade, com a excecdo da variavel
“tamanho da empresa”, 5 foram confirmadas. Isto é, as variaveis, rentabilidade, perfil industrial,

propriedade, certificacdo ambiental e pais de origem influenciam na implementacdo de estratégias
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climaticas. Como resultado, de forma geral, aceita-se a primeira hipdtese (H1) de que as
caracteristicas da empresa influenciam significativamente a implementacdo de estratégias
climaticas. Entretanto, os impactos das influéncias variam de um pais para outro, enquanto em
alguns paises os efeitos sdo positivos, em outros, os efeitos sdo negativos. Contudo, a variavel
rentabilidade, manteve efeito positivo consistente em todos os paises e também no modelo global.
Indicando assim, que, considerando as caracteristicas da empresa, este é o fator mais importante
que influencia positivamente a implementacéo de estratégias climaticas no contexto de empresas
brasileiras, francesas, americanas e independentemente de pais.

Dando prosseguimento na analise dos resultados, o proximo passo € analisar e interpretar
os resultados das caracteristicas da governanca corporativa calcada na Teoria da Agéncia. Nota-se
que a variavel “tamanho do conselho de administragdo”, apresentou um coeficiente positivo (0,400)
estatisticamente significativo para 0 modelo aplicado as empresas brasileiras, indicando que para
cada aumento de um membro no conselho de administracdo nas empresas brasileiras, as chances
da implementacdo de estratégias climaticas aumentam em 50 % (exp[0,400] = 1,50). Quanto ao
modelo aplicado as empresas francesas, a estimativa do coeficiente é positiva (0,041), para cada
aumento no numero dos membros do conselho de administracdo, as chances da implementacao de
estratégias climaticas aumentam em 4,2 % (exp[0,041] = 1,042). Ja para 0 modelo aplicado as
empresas americanas, a estimativa do coeficiente € positiva (0,700), para cada aumento no nimero
de membros do conselho de administracdo, as chances da implementacéo de estratégias climaticas
aumentam em 2,01 vezes (exp[0,700] = 2,01). Por fim, para o0 modelo global, a estimativa do
coeficiente é positiva (0,348), indicando que, independentemente do pais, para cada aumento no
numero de membros do conselho de administragdo, as chances da implementagdo de estratégias
climaticas aumentam em 41,6 % (exp[0,348] = 1,416).

Esse resultado leva a aceitacdo da hipdtese H2a de que o tamanho do conselho influencia
na implementacéo de estratégias climaticas. O resultado sugere que quanto maior o tamanho de
conselho de administracdo maior € a implementacdo de estratégias climaticas. A descoberta
coaduna com argumentos advogados por estudos prévios (ver por exemplo Rose, 2007) que tém
mostrado que as caracteristicas da estrutura do conselho, podem influenciar positivamente aspectos
como o envolvimento em questdes das alteracGes climaticas. Esse resultado é consistente com o
encontrado por Amran; Periasamy; Zulkafli (2014) que investigaram se existe uma relacao entre o

tamanho do conselho de administracdo e a divulgacdo de mudancas climéticas e encontraram que
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0 tamanho é um fator importante que impactam a divulgagdo de informagfes sobre mudangas
climaticas.

Para a variavel independente “propor¢ao de conselheiros independentes™, a estimativa do
coeficiente é positiva (1,390), indicando que quanto maior a propor¢do de conselheiros
independentes no total dos membros do conselho de administragdo, as chances de implementagéo
das estratégias climaticas aumentam em 4,01 vezes (exp[1,390] = 4,01) para o modelo aplicado as
empresas brasileiras. Enquanto para o0 modelo aplicado as empresas francesas, estima que as
chances aumentam em 7,126 % (exp[1,964] = 7,126). Ja para 0 modelo aplicado as empresas
americanas, estima que as chances diminuem em quase 100 % (exp[-9,770] =0,000). Por fim, para
o modelo global, a estimativa ndo apresentou efeito estatisticamente significativo.

De fato, com base em evidéncias aceita-se a hipotese H2b de que o nimero de conselheiros
independentes no total dos membros do conselho de administracdo (CA) da empresa influencia na
implementacdo de estratégias climaticas. O CA tem a responsabilidade designada de assegurar o
alinhamento das atividades da empresa com seus objetivos especificos (AMRAN; PERIASAMY;
ZULKAFLI, 2014), por isso requer que o mesmo seja formado por determinadas caracteristicas.
Dessa forma, o conselho tem o dever de garantir que os altos executivos estejam se comportando
de forma a proporcionar um valor otimizado para os acionistas (COLES; MCWILLIAMS; SEN,
2001). De acordo com a Teoria de Agéncia, preconizada por Fama, 1980; Jensen, 1993, para ser
eficiente e cumprir seu papel disciplinar, o conselho de administracdo deve ser composto
preferencialmente, e em maioria, por conselheiros independentes.

Os resultados deste estudo, especificamente o modelo aplicado ao contexto brasileiro e
francés, confirmam os achados anteriores (AMRAN; PERIASAMY; ZULKAFLI, 2014). Estes
buscaram verificar se 0 nimero de diretores ndo-executivos externos tem influéncia no nivel de
divulgacdo de dados da empresa, relacionados com mudanga climatica. Assim, o pressuposto da
referida teoria é confirmado. Os achados deste estudo sustentam-na e sugerem que para aumentar
o nivel de envolvimento das empresas, em questdes concernentes a ordens climaticas, € necessario
e fundamental aumentar o nimero de conselheiros independentes no CA. Uma implicacao pratica
disso € que para levar as empresas a se comprometerem com questdes climaticas implementando
acoes, estratégias e politicas climaticas, os investidores podem, por exemplo, exigir um ndmero
elevado de conselheiros independe como condi¢do sine qua non para investir nas empresas. 1sso

naturalmente levariam as empresas a aumentarem o numero dos conselheiros independentes e



132

consequentemente o envolvimento das empresas na gestdo climatica. Entretanto, o efeito foi
contrario no modelo aplicado as empresas americanas.

Para a variavel independente “proporc¢ao de mulheres”, para o modelo aplicado as empresas
brasileiras, a estimativa do coeficiente é negativa (-4,28), implica em que as chances de
implementacdo das estratégias climaticas diminuem em 99 % (exp[-4,28] = 0,01). Enquanto para
o modelo aplicado as empresas francesas, a estimativa do coeficiente ndo se apresentou
significativo. Para 0 modelo aplicado as empresas americanas, estima que as chances diminuem
em quase 100 % (exp[-7,930] = 0,000). Para o modelo geral, estima que as chances também
diminuem em quase 100 % (exp[-7,930] = 0,000).

Com base nesse resultado, aceita-se a hipotese H2c de que a proporcdo de mulheres no
conselho de administracao influencia na implementacao de estratégias climaticas. Assim, pode-se
concluir que as mudancas nessa variavel estdo associadas negativamente as alteracdes na variavel
resposta. Os resultados deste estudo divergem dos anteriores que tém sugerido que quanto maior a
proporc¢do de mulher no CA, maior é o envolvimento da empresa em questdes de ordem climética.
Esse achado contraria o trabalho desenvolvido por (HUSE; SOLBERG, 2006), que indicou que
uma proporg¢do maior de mulheres no conselho esta associada a uma maior orientacdo para o relato
social corporativo e a uma maior intensidade de desempenho social. O resultado também diverge
do estudo realizado por (CARTER; SIMKINS; SIMPSON, 2003) que, por sua vez, revelou
evidéncias empiricas da existéncia de uma relacdo positiva significativa entre a diversidade do
conselheiro, definida como a porcentagem de mulheres no conselho de administracéo e o valor da
empresa.

No que tange a variavel independente “Dualidade do CEO”, para o modelo aplicado as
empresas brasileiras, a estimativa do coeficiente é positiva (0,660), indicando que a empresa ndo
praticar a dualidade do CEO, as chances de implementacéo das estratégias climaticas aumentam
em 94 % (exp[0,660] = 1,94). Enquanto para o modelo aplicado as empresas francesas, a estimativa
do coeficiente também € positiva (0,264) indicando que, com a ndo pratica de dualidade, as chances
aumentam em 30,2 %. Entretanto, para 0 modelo aplicado as empresas americanas, estima que as
chances diminuem em quase 92 % (exp[-2,510] = 0,08). Para o modelo global, estima que as
chances também diminuem em quase 92 % (exp[-2,544] = 0,079). Como resultado aceita-se a
hipotese H2d de que a préatica ou ndo de dualidade do CEO influencia na implementagdo climatica.

Com base nessas evidéncias, infere-se que a ndo préatica de dualidade influencia positivamente na
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implementacdo de estratégias climéticas, especificamente no contexto brasileiro e francés,
enguanto o efeito € negativo no contexto americana.

Em sintese, observe-se que, das 4 varidveis derivadas da Teoria de Agéncia, todas
influenciam na implementagdo de estratégias climaticas. Entretanto, para uma mesma variavel,
enquanto a influéncia é positiva em alguns paises, em outros ela € negativa. Assim, infere-se que
as variaveis, Proporc¢do independentes, Propor¢cdo de mulheres e Dualidade do CEO influenciam a
implementacédo climatica, porém, de diferentes formas a depender do contexto geogréafico. Todavia,
de todas, a variavel “tamanho do conselho de administracdo” se mostrou consistente, apresentando
estatisticamente significativo positivo em todos os paises e no modelo global. Como consequéncia,
em grosso, aceita-se a segunda hipotese (H2) deste estudo de que as caracteristicas de governanca
influenciam na implementacao de estratégias climaticas.

Dando prosseguimento as analises, o proximo passo € interpretar os resultados das variaveis
derivadas da Teoria dos Stakeholders. No que diz respeito a varidvel independente
“regulamentacdo climatica”, a estimativa do coeficiente ¢ negativa (-0,980), indicando que a
empresa nao ser sujeita a regulamentacdo climatica, implica em que as chances de implementacao
das estratégias climaticas diminuem em 62 % (exp[-0,980] = 0,38) para o0 modelo aplicado as
empresas brasileiras. Enquanto, para o modelo aplicado as empresas francesas, estima que as
chances diminuem em 77,3 % (exp[-1,482] = 0,227). Também, para o0 modelo aplicado as empresas
americanas, estima-se que as chances diminuem em 98 % (exp[-3,890] = 0,02). Por fim, para o
modelo global, as chances diminuem em 97,9 % (exp[-3,856] = 0,021).

Como resultado, aceita-se a hipotese H3a de que a regulamentacdo climatica influencia na
implementacdo de estratégias climaticas. Esse resultado coaduna com o encontrado em (LIU;
ANBUMOZHI, 2009), que descobriram que o governo chinés teve influéncia positiva e
significativa nas divulgacGes ambientais das empresas listadas na China, sendo que o presente
estudo se trata de projetos climaticos, ndo de divulgacdo ambiental. Assim, as empresas localizadas
nos paises onde ha regulamentacdo climatica tiveram maior nivel de implementacdo de projetos
climéticos. Esse resultado tem implicacdes préticas, isto é, uma das estratégias que pode ser
utilizada para levar todas as corporacdes a se envolverem na implementacéo de projetos climaticos
pode ser a regulamentacdo climatica. Desse modo, 0s governos e Orgdos ambientais podem
desempenhar um papel importante nesse processo de mitigacdo e adaptacdo climatica

regulamentando o setor produtivo no que tange as questdes climaticas. Com base nessas evidéncias,
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infere-se que a regulamentacdo influencia positivamente e de forma significativa a implementacao
de estratégias climaticas.

Para a variavel independente “Poder de credores”, para o modelo aplicado as empresas
brasileiras, a estimativa do coeficiente ndo se apresentou estatisticamente significativo, indicando
que os credores ndo influenciam na implementacdo das estratégias climéticas. Enquanto para o
modelo aplicado as empresas francesas, a estimativa do coeficiente € negativa (-0,358), implica em
que as chances diminuem em 30,1 % (exp[-0,358] = 0,699). Para 0 modelo aplicado as empresas
americanas, estima que as chances diminuem em 96 % (exp[-3,190] = 0,04). Por fim, para 0 modelo
global, estima que as chances diminuem em 73,6 % (exp[-1,330] = 0,264). Nota-se que a embora
os credores ndo influenciaram no contexto brasileiro, no contexto francés, americano e no modelo
global, apresentou efeito negativo significativo e consistente. Assim, infere-se que quanto mais
endividada é a empresa, menos é a implementacao de estratégias climaticas. Com isso, aceita-se a
hip6tese H3b de que os credores influenciam na implementacédo de estratégias climaticas. 1sso se
deve ao fato de que a implementacdo exige recursos financeiros significativos, portanto, as
empresas mais endividadas’1, que carecem de recursos, implementam menos do que as empresas
menos endividadas.

Para a variavel independente “empresa de auditoria”, avaliando as estimativas encontradas,
nota-se que para 0 modelo aplicado as empresas brasileiras, a empresa de auditoria Deloite tem
exp[2,150] = 8,59 e para 0 modelo aplicado as empresas francesas exp[0,585] = 1,795, para o
modelo aplicado as empresas americanas exp[2,700] = 14,85 e para o modelo global exp[
exp[2,442] = 11,499. O que significa estimar que, para 0 modelo aplicado as empresas brasileiras,
a empresa de auditoria Deloite, apresenta 8,59 vezes mais chances de implementar estratégias
climaticas do que a empresa de auditoria PWC, ja para modelo aplicado as empresas francesas, a
empresa de auditoria Deloite apresenta 79,5 % mais chances de implementar estratégias do que a
empresa de auditoria PWC, também, para 0 modelo aplicado as empresas americanas, a empresa
de auditoria Deloite, apresenta 14,85 vezes mais chances do que a empresa de auditoria PWC e
11,499 vezes mais chances para o modelo global.

Considerando a empresa de auditoria Ernst & Young, apresentou-se para o0 modelo aplicado
as empresas brasileiras, exp[-0,930] = 0,39 e para as empresas francesas exp[-0,241] = 0,786, para
as empresas americanas exp[3,300] = 27,16 e para o modelo global exp[3,572] = 35,584. O que

significa estimar que, para 0 modelo aplicado as empresas brasileiras, para a empresa de auditoria
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Ernst & Young, as chances de implementar estratégias climaticas diminuem em 61 % do que a
empresa de auditoria PWC, para as empresas francesas, as chances diminuem em 21,4 %, ao passo
para as empresas americanas, as chances aumentam em 27,16 vezes e por fim, para o modelo geral,
as chances aumentam em 35,584 vezes em relacdo a empresa de auditoria PWC.

Considerando a empresa de auditoria KPMG, para o modelo aplicado as empresas
brasileiras, ndo se apresentou estatisticamente significativo. Ja para o modelo aplicado as empresas
francesas exp[-0,915] = 0,401, para as empresas americanas exp[2,760] = 15,77 e para 0 modelo
global exp[1,193] = 3,296. O que significa estimar que, para a empresa de auditoria KPMG, néo
existe nenhuma diferenga na implementacdo de estratégias climaticas em relacdo a empresa de
auditoria de PWC, no contexto brasileiro. Por outro lado, para a empresa de auditoria KPMG, para
as empresas francesas as chances diminuem em 59,9 % em relacdo a empresa PWC, enquanto para
as empresas americanas, as chances aumentam 15,77 vezes. Por fim, para o0 modelo global, as
chances aumentam em 3,296 vezes em relacdo a empresa de auditoria PWC.

Considerando outras empresas de auditoria diferentes dos Bigfour (Deloite, Ernst & Young,
KPMG e PWC), apresentou-se para o modelo aplicado as empresas brasileiras, exp[1,600] = 4,94
e para as empresas francesas exp[0,200] = 1,221 e para 0 modelo global exp[3,120] = 22,639. O
que significa estimar que, para 0 modelo aplicado as empresas brasileiras, para outras empresas de
auditoria diferentes de Bigfour, as chances de implementar estratégias climéaticas aumentam em
4,94 vezes do que a empresa de auditoria PWC, para as empresas francesas, as chances aumentam
em 22,1 %, por fim, para 0 modelo geral, as chances aumentam em 22,639 vezes em relacéo a
empresa de auditoria PWC. Observa-se que nos EUA, todas as empresas de auditoria sdo Bigfour
e, portanto, ndo existem outras empresas de auditoria que ndo sao Bigfour.

Conforme evidéncias, a empresa de auditoria influencia na implementacdo de estratégias
climaticas. 1sso leva a aceitacdo da hipotese H3c de que a empresa de auditoria influencia na
implementacdo climatica. Entretanto, de todas as empresas de auditoria estudadas, a empresa
Deloite apresentou um efeito positivo estatisticamente significativo e consistente no modelo
aplicado as empresas de todos os paises e também no modelo global. Como consequéncia, infere-
se que de todas as empresas de auditoria, a Deloite é a que mais influéncia significativamente a
implementacéo de estratégias climéticas no contexto brasileiro, francés e americano.

De acordo com Lu e Abeysekera (2014), os auditores tém influéncia profissional em

orientar seus clientes no inicio, assim como promocéo de novas praticas contabeis (por exemplo,



136

contabilidade de responsabilidade social). No caso da implementacdo de projetos climaticos,
também foi comprovado que a empresa de auditoria é um fator impactante. Deste modo, o0 estudo
demonstrou que as grandes empresas de auditoria, na maioria das vezes, ndo se associam a clientes
que evidenciam poucas informagdes ambientais, principalmente as ‘Big Four’ — Deloitte, Ernste
Young, KPMG e Pricewater house Coopers (MURCIA et al., 2009). Uma implicacao préatica disso
€ que para aumentar a chance de as empresas implementarem mais politicas climaticas, deve-se o
investidor exigir, por exemplos, que a empresas sejam auditadas, principalmente pela Deloitte e
KPMG.

Por fim, no que se refere a variavel independente “Freefloat”, a estimativa do coeficiente é
negativa (-1,360), indicando que quanto mais dispersas as acdes da empresa, implica em que as
chances de implementacdo das estratégias climaticas diminuem em 74 % (exp[-1,360] = 0,26) para
0 modelo aplicado as empresas brasileiras. Enquanto para 0 modelo aplicado as empresas
francesas, estima que as chances aumentam em 3,549 vezes (exp[1,267] = 3,549). Ja para 0 modelo
aplicado as empresas americanas, estima que as chances aumentam em 41,09 vezes (exp[3,720] =
41,09). Por fim, para o modelo global, estima que as chances aumentam em 2,134 vezes
(exp[0,758] = 2,134). Com a excecdo das empresas brasileiras, onde a influéncia foi negativa,
evidencias sugerem gue no contexto francés, americano e no modelo global, a disperséo das acGes
no mercado de capitais influencia positivamente na implementacéo de estratégias climaticas. Como
resultado, aceita-se a hipotese H3d de que o freetfloat influencia na implementacédo de estratégias
climaticas.

Esse resultado revela que quanto maior a dispersdo de acdes em circulacdo maior é a
participagdo de acionistas ndo institucionais que podem influenciar na implementagéo climatica.
Logo, os acionistas ndo institucionais também tém o poder de influenciar na gestdo climatica
corporativa por meio de suas pressoes. Esta € uma implicacdo pratica derivada desse resultado, em
que os investidores ndo institucionais podem desempenhar um papel importante no processo de
mitigacdo e adaptacao climatica. Uma forma de fazé-lo, por exemplo, é exigir que as empresas
preparem e divulguem suas acdes e politicas de mitigagdo climética para tomada de decisdo. Isso
levaria necessariamente ao aumento no nivel de implicacdo em questdes de ordens climaticas.

Em sintese, considerando as variaveis derivadas da Teoria dos Stakeholders, embora o
efeito (positivo/negativo) varia de um pais a outro, todas influenciaram na implementacéao

climética. Entretanto, dessas variaveis, duas apresentaram impacto estatisticamente significativo
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de forma consistente em todos os paises e no modelo global. Essas variaveis séo a regulamentacédo
e a empresa de auditoria Deloite. O que significa que esses dois fatores sdo chaves e podem
desempenhar um papel fundamental no processo de mitigagdo no contexto corporativo. Com base
nesses achados, infere-se que os 6rgaos reguladores, credores, auditoria independente e acionistas
tém o poder de influenciar as empresas a implementar estratégias climaticas. Como consequéncia
aceita-se a hipdtese H3 de que o poder das partes interessadas influencia na implementacéo de

estratégias climaticas.

4.3.1 Analise de adequabilidade e validade dos modelos

Nesta se¢édo, procurou-se analisar a adequabilidade do modelo de regressao aos dados que
€ uma etapa de extrema importancia e fundamental para se certificar de que o modelo proposto
ajusta satisfatoriamente os dados. Neste estudo, como medidas de diagnésticos, foram utilizados
basicamente, os critérios de adequacao via testes de qualidade de ajuste e ferramentas graficas para
avaliar a adequacdo do modelo aos dados para se certificar de que 0s pressupostos basicos que
regem a realizacdo desse modelo néo foram violados.

Assim, foi comparada a adequacdo do modelo desenvolvido aplicado nos trés contextos
geograficos: Brasil, Franca e EUA. Para tanto, utilizou-se os critérios de adequacdo como Critério
de informacdes de Akaike (AIC), Desviancia, Qui-quadrado da razéo de verossimilhanga e classico
coeficiente de determinagdo R? e R? ajustado. Além disso, utilizou-se ferramentas graficas par
verificar aleatoriedade dos dados, presenca de pontos extremos (outliers) e adequacdo da

distribuicdo de probabilidade proposta para a variavel dependente.

Tabela 48 - Critérios de adequagao utilizados para validar o modelo

Modelo aplicado aos dados de:

Critéri
fero Brasil Franca USA Global

Desviancia 661,1 1307 7259,2 22557
Df 53 53 53 194
Critério de informacdes de Akaike (AIC) 861,8 2033 7575,2 23290
Teste de Omnibus

Qui-quadrado da raz&o de verossimilhanca 943,8 5188 149168 178671
df 17 17 16 18

Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000
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Modelo aplicado aos dados de:

Critéri

riero Brasil Franca USA Global
Coeficiente de determinagéo
R-Sq 58,81 % 81,16 % 95,36 % 88,90 %
R-Sq(adj) 57,75 % 80,91 % 95,35 % 88,90 %
Goodness-of-Fit Tests - Testes de qualidade de ajuste
Deviance 661 1306 7251 22326
df 53 53 53 193
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Analisando a qualidade do ajuste do modelo aos dados da amostra das empresas brasileiras,
a Deviance = 661,1, o (53 graus de liberdade) e o Qui-quadrado da raz&o de verossimilhanca =
943,8 apresentaram um p-valor < 0,001 e, um AIC = 861,8, 0 R2 =58,81 % e R2 ajustado = 57,75
%, demonstrando que o modelo se ajustou aos dados. Para o ajuste do modelo aos dados da amostra
das empresas francesas, a Deviance = 1307, o (53 graus de liberdade) e o Qui-quadrado da razédo
de verossimilhanca = 5188 apresentaram um p-valor < 0,001 significativo ao nivel de 1 % com um
AIC = 2033, R2 =81,16 % e R2 ajustado = 80,91 % demonstrando que o modelo se ajustou
satisfatoriamente aos dados. J& avaliando a qualidade do modelo aos dados da amostra das
empresas americanas, a Deviance = 7259,2 (53 graus de liberdade) e o Qui-quadrado da razédo de
verossimilhanca = 149168 apresentaram um p-valor < 0,001 e, um AIC = 7575,2, 0 R2 =95,36 %
e R2 ajustado = 95,35 % também demonstrando que o modelo se ajustou muito bem aos dados.

Considerando os resultados dos testes de qualidade de ajuste, pode-se concluir que, de
forma geral, 0 modelo ajusta-se, satisfatoriamente, aos dados tanto para a amostra das empresas
brasileiras, francesas, assim como americanas. Isso fica mais evidente quando se observa o R2 e 0
R2 ajustado que representam juntos a porcentagem de variagao na resposta explicada pelo modelo
e, portanto, sinaliza quao bem o modelo ajusta os dados, chegando-se, mais uma vez, a conclusao
de que, em geral, 0 modelo desenvolvido ajusta-se bem satisfatoriamente aos dados.

Comparando esses resultados, observa-se que a Deviance e 0 AIC estdo na forma quanto
menor melhor. Assim, considerando esses dois critérios, 0 modelo se ajustou ainda mais para 0s
dados da amostra das empresas brasileiras. Entretanto, quando se observam os coeficientes de
determinacio R? e R? ajustado, que estdo na forma quanto maior melhor, nota-se que o modelo se

ajustou mais satisfatoriamente aos dados da amostra das empresas americanas e em seguida
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francesas e, brasileiras em Gltimo lugar. E interessante notar que o modelo global que considerou
as amostras das empresas dos trés paises também apresentou um coeficiente de determinacdo R2
= 88,90 %.

Figura 30 - Ferramentas graficas para avaliacdo do ajuste - Brasil
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Geralmente, usa-se o gréafico de probabilidade normal de residuos para verificar a
pressuposicao de que os residuos séo distribuidos normalmente. Dessa forma, espera-se a principio
que o gréafico de probabilidade normal dos residuos deva seguir, aproximadamente, uma linha reta.
Avaliando a figura, nota-se que no grafico de probabilidade normal, os pontos, em geral, seguem
uma linha reta com a excecdo de 3 observagdes. Apds uma investigacdo profunda dessas
observagdes que parecem fora da linha, ndo hd nenhuma evidéncia de ndo normalidade, outliers ou
variaveis ndo identificadas (Figura 30).

Em geral, se usa o grafico de residuos versus ajustes para verificar a pressuposicdo de que
os residuos sdo aleatoriamente distribuidos e tém variancia constante. Deste modo, idealmente, 0s
pontos devem cair aleatoriamente em ambos os lados de 0, sem padrdes reconheciveis nos pontos.
Neste grafico, os pontos sdo dispersos aleatoriamente ao redor da linha central. Portanto, pode
assumir que os dados seguem uma distribuicao de Poisson.

De forma geral, se utiliza o grafico de residuos versus ordem para verificar o pressuposto

de que os residuos séo independentes um do outro. Assim, residuos independentes ndo mostram
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tendéncias nem padr@es quando exibidos em ordem temporal. Os padrfes nos pontos podem indicar
que os residuos préoximos uns dos outros podem ser correlacionados e, portanto, ndo sao
independentes. De maneira ideal, os residuos no grafico devem cair aleatoriamente em torno da
linha central. Neste grafico de residuos versus ordem, os residuos parecem cair aleatoriamente em
torno da linha central, portanto, ha evidéncias de que os residuos sdo independentes. Em seguida
apresentou-se o grafico de diagndstico de ajuste do modelo aos dados da amostra das empresas

francesas (Figura 31).

Figura 31 - Ferramentas graficas para avaliagdo do ajuste — Franca.
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Avaliando a figura dos dados das empresas francesas, nota-se que no grafico de
probabilidade normal, os pontos, em geral, seguem uma linha reta com a excecdo de algumas
observacdes que fogem da linha. No grafico de residuos versus ajustes os pontos sdo dispersos
aleatoriamente ao redor da linha central. Portanto, pode assumir que os dados seguem uma
distribuicdo de Poisson. Além disso, no grafico de residuos versus ordem, os residuos parecem cair
aleatoriamente em torno da linha central, portanto, ha evidéncias de que o0s residuos sao
independentes. Em seguida apresentou-se na Figura 32, os graficos de diagnostico de ajuste do

modelo aos dados da amostra das empresas americanas.
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Figura 32 - Ferramentas gréaficas para avaliacdo do ajuste — USA.
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Analisando a figura dos dados das empresas americanas, nota-se que, no grafico de
probabilidade normal, os pontos, em geral, seguem uma linha reta com a excecdo de algumas
observagdes que fogem da linha. No grafico de residuos versus ajustes os pontos sdo dispersos
aleatoriamente ao redor da linha central. Portanto, pode assumir que os dados seguem uma
distribuicdo de Poisson. Além disso, no gréafico de residuos versus ordem, os residuos parecem cair
aleatoriamente em torno da linha central, portanto, pode-se assumir ha evidéncias de que 0s
residuos sdo independentes. Por fim, apresentou-se na Figura 33, os graficos de diagnéstico de

ajuste do modelo aos dados das amostras das empresas dos trés paises.
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Figura 33 - Ferramentas gréaficas para avaliacdo do ajuste - modelo global.
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Avaliando a Figura 33, dos dados das empresas dos trés paises, observa-se que no gréafico de
probabilidade normal que os pontos, em geral, seguem uma linha reta com a excecdo de algumas
observacbes que fogem da linha. No gréfico de residuos versus ajustes, 0s pontos sdo dispersos
aleatoriamente ao redor da linha central, embora concentrados num determinado lugar. Apés investigacao,
descobriu-se isso se deve ao fato da maioria das empresas ndo implementarem projetos climaticos e,
portanto, os dados coletados indicam zero. Portanto, pode-se assumir que os dados seguem a distribuicéo
de Poisson. Além disso, no gréfico de residuos versus ordem, os residuos parecem cair aleatoriamente em
torno da linha central, o que indica, portanto, que ha evidéncias de que os residuos sdo independentes.

Uma sintese dos resultados alcancados pela modelagem é apresentada no Quadro 1.



Quadro 1 - Sintese dos achados alcangados da modelagem
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Brasil Franca EUA Global
Fatores Hipdtese Achado Hipdtese Achado Hipdtese Achado Hipdtese Achado
Tamanho da empresa Rejeitada Nao influenciou Rejeitada N&o influenciou  Rejeitado Nao influenciou Rejeitado Nao influenciou
Aumentou as Aumentou as Aumentou as Aumentou as
Rentabilidade Aceite [+] chances em Aceite [+] chances em Aceite [+] chancesem 3513,51 Aceite [+] chances em 47,096
23367,30 vezes. 2561,038 vezes. vezes. vezes
Nivel alto aumenta di':ln%elzearlrfoas O nivel alto aumenta Nivel alto aumenta as
as chances (2,69 chances (56%), o as chances em 2,12 chances em 2,12
Impacto ambiental Aceite [+] vgzgs),_nlvel baixo Aceite [+/-] nivel baixo Aceite [+] vezes, nivel baixo Aceite [+] vezes, nivel baixo
diminui (39%), em aumenta em 16,38 aumenta as chances
~ p aumenta em 17%, ~
relacdo ao nivel x vezes, em relagdo ao em 7,362 vezes, em
- em relagdo ao ; - ~ Pt
médio. . g nivel médio. relacdo ao médio.
nivel médio.
Empresa do
Empresa do governo OVerno aumenta Empresa do governo Empresa governo
. . aumenta as chances . g : diminui as chances . diminuiu as chances
Propriedade Aceite [+] ~ Aceite [+] as chances em Aceite [-] Aceite [-] x
em 79%, em relacdo x em 100%, em em 95%, em relacdo a
. 48,3%, em relacdo ~ " .
a privada. - relacdo a privada. privada.
a privada.
Pais desenvolvido
Pais origem diminui as chances
em 63%.
Possuir
certificacdo Possuir certificacdo Possuir certificacio
Possuir certificagdo aumenta as aumenta as chances aUmenta as chan%es
Certificacdo ambiental Rejeitada ambiental ndo Aceite [+]  chances (53,6%), Aceite [+] (4,32),emrelacdoa Aceite [-] (52,5%), em relacio &
influencia. em relacdo a nenhuma e €1a6do
e nenhuma certificagdo.
nenhuma certificac&o.
certificacéo.
O aumento no CA O aumento no O aumento no CA O aumento no CA
Tamanho do CA Aceite [+] aumenta as Aceite [+] CAaumentaas Aceite [+] aumenta as Aceite [+] aumenta as chances
chances (50%). chances (4,2%). chances(2,01 vezes). (41,6%).
Aumento de Aumento de Aumento de
conselheiros conselheiros conselheiros
Proporcéo independentes Aceite [+] independentes Aceite [+] independentes Aceite [-] independentes N&o influenciou
aumenta as chances aumenta as diminui as chances
(4,01 vezes). chances (7,126%) (100%)
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Brasil Franca EUA Global
Fatores Hipdtese Achado Hipdtese Achado Hipdtese Achado Hipdtese Achado
Tamanho da empresa Rejeitada Né&o influenciou Rejeitada N&o influenciou  Rejeitado Né&o influenciou Rejeitado Né&o influenciou
Aumento de Mulheres no CA Aumento de Aumento de mulheres
. . mulheres no CA - g . . mulheres no CA . no CA diminui as
Proporcéo mulheres Aceite [-] Lo Rejeitada  ndo influenciana  Aceite [-] Lo Aceite [-]
diminui as chances implementacio diminui as chances chances em quase
(99%). P §ao. em quase 100%. 100%.
A ndo pratica da A ndo préatica da A ndo pratica da A ndo préatica da
Dualidade do CEO Aceite [+] dualidade aumenta  Aceite [+] dualidade do CEQ Aceite [-] d.“a!'d?de do CEO Aceite [-] d.“a!'d?de do CEOQ
as chances (94%) aumenta as diminui as chances diminui as chances
o chances (30,2%). (92%). (92,1%).
Na&o estar sujeita a N estzr sujeita Na&o estar sujeita a Na&o ser sujeita a
Regulamentacao climatica Aceite [-] r_egqlgmeqta(_;aq Aceite [-] regulamentacdo  Aceite [-] r egula}mentagao Aceite [-] _regu_lame_ntggap
climética diminui diminui as diminui as chances climética diminui as
as chances (62%). chances (77,3%). (98%). chances em (97,9%).
Credores nédo Aumento no Aumento no O aumento no
Poder de credores Rejeitada _|nf|uenC|am na Rejeitado [-] end_|V|_dan_1ento Aceite [-] _en_d|v_|damento Aceite [-] _en_dlv_|damento
implementacéo diminui as diminui as chances diminui as chances
climatica. chances (30,1%). (96%). (73,6%).
Deloitte aumenta DeImttiaumenta Deloi Deloitte aumenta as
as chances (8,59 as cnances eloitte aumenta as chances (11,499
’ (79,5% vezes), chances (14,85 '
vezes), Ernst & Ernst & Youn vezes), Ernst & vezes), Ernst &
VU ClimI diminui (21 40/g) Youn a’umenta em Young aumenta
Poder de auditoria Aceite [+/-] (61%90), ndo Bigfour Aceite [+/-] 1700 Aceite [+] 9 Aceite [+] (35,584), KPMG
aumenta (4,94 SPAE iy 20118, [S2LE aumenta (3,296
' (59,9%), Nao aumenta em 15,77 5 byt
vezes) e KPMG, : R ~ vezes), ndo Bigfour
ot Bigfour ndo ha vezes, em relagéo a
néo hé diferenca, diferenca. em PWC aumenta (22,639),
em relagdo a PWC. renca, ' em relagdo a PWC.
relacdo a PWC.
o _ A dispersio diminui _ ':U%Se%i;s:: _ A dispersdo aumenta ) A dispersdo aumenta
Poder de acionistas Aceite [-] as chances (74%) Aceite [+] chances (3,549 Aceite [+]  aschances (41,09  Aceite [+] as chances (2,134
' vezes).’ vezes). vezes).

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Por fim, um resumo sintético do processo global do desenvolvimento deste estudo foi apresentado na Figura 34.
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Figura 34 - Sintese do processo global do desenvolvimento da pesquisa

Elaborado pelo autor, 2021.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O principal objetivo deste estudo é investigar os fatores potenciais que influenciam na
implementacdo de estratégias de mudancgas climéaticas pelas corporagdes, a luz da Teoria da
legitimidade, de Agéncia e dos Stakeholders. Para tanto, a fim de esmiucar e pormenorizar o
estudo, ele foi sequenciado em 4 objetivos especificos divididos em duas grandes partes. A primeira
diz respeito a analise da gestdo de riscos climaticos pelas empresas analisadas constituida de 3
objetivos. Foi alcancada por meio de uma pesquisa descritiva através da técnica da analise de
conteudo. A segunda parte se refere a modelagem dos fatores que influenciem a implementacédo de
estratégias climaticas. Foi alcancada por meio de uma andlise de regressdo onde a quantidade das
estratégias climaticas implementadas é funcdo de uma série de variaveis selecionadas na literatura
ancorada na Teoria da Legitimidade, da Teoria da Agéncia e Teoria de Stakeholders. Os dados

foram baseados nos relatdrios de sustentabilidade de CDP, nos periodos de 2016 a 2018.

5.1 SINTESE DOS RESULTADOS

Quanto a analise do nivel de maturidade da gestéo de riscos climaticos, apenas 14 %, 14 %
e 25 % do total da amostra das empresas brasileiras, francesas e estadunidenses, respectivamente,
além de integrarem questdes climaticas em suas estratégias climaticas, gerenciam ao nivel de
conselho de administracdo bem como desenvolveram um plano estratégico de longo prazo para
uma economia de baixas niveis de intensidade de carbono. Em sintese, pelas analises, a maioria
esta no nivel de maturidade intermediario portanto, muitos esfor¢os ainda precisam ser feitos por
parte das corporagdes nesse sentido.

Das empresas brasileiras da amostra, 88 % integraram a gestdo dos riscos climaticos ao
processo global e interdisciplinar de gestao de riscos pela empresa. Essa porcentagem € de 97 % e
96 % para as empresas francesas e americanas, respectivamente. Com isso, pode-se inferir que as
empresas analisadas consideram as mudancas climaticas como um risco sério de negdcios uma vez
que issSo representa o primeiro passo no processo de mitigacdo e adaptacdo climatica no contexto
corporativo.

No que diz respeito a analise da gestdo e identificacdo de riscos climaticos, no Brasil, em
média, considerando os trés anos de estudo, 17 % das empresas brasileiras ndo tém gerenciamento
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dos riscos climéticos. As empresas americanas e francesas apresentam caracteristica bem similar,
a meédia geral das empresas sem nenhum risco sob gerenciamento € de 10 %. Diante do exposto,
pode-se concluir que existe um bom numero de empresas que alegam néo ter identificado nenhum
risco climéatico como potencial de impactar seus negaécios.

No que se refere a avaliagcdo da percepgdo de exposicao, conclui-se que, de modo geral, as
empresas brasileiras se sentem mais expostas a categoria dos riscos fisicos e menos expostas aos
riscos do mercado. Ja as empresas francesas, em grosso modo, se sentem mais expostas aos riscos
regulatérios e menos expostas aos riscos do mercado. Por fim, as empresas americanas do modo
geral, se sentem mais expostas aos riscos regulatorios do que os riscos fisicos e do mercado. De
forma global, conclui-se que as empresas se sentem extremamente mais expostas aos riscos
regulatorios do que aos riscos fisicos e do mercado.

No que tange a analise das estratégias climaticas, das empresas brasileiras que responderam
ao questionario, 89 % desenvolveram algum método ou estratégia para a gestdo dos riscos
identificados. Ja para as empresas francesas e americanas, essa porcentagem € de 92 e 93 %,
respectivamente. Considerando todas as categorias de riscos, em todos os casos, mais 90 % das
estratégias de respostas sdo medidas de “redugdo” enquanto muito poucas sdo medidas de
“prevencao” e praticamente nenhuma de transferéncia. Com isso, podemos concluir-se que 0s
esforgos para enfrentamento as mudancas climaticas das empresas analisadas ainda sdo timidos e
incipientes.

No que concerne a analise das iniciativas implementadas, a inciativa mais implementada
pelas empresas em todos os paises € a “eficiéncia energética”. Isso significa dizer que as empresas
estdo apostando cada vez mais a eficiéncia energética como a forma mais eficiente de reduzir as
emissOes de gases, a principal causa do aquecimento global. Percebeu-se que o investimento em
energias solar e edlica € ainda pouco explorado e, portanto, esta no estagio embrionario.

No tocante as analises dos fatores que influenciam a implementacao de projetos climaticos,
considerando as empresas brasileiras, das variaveis, 11 apresentaram-se estatisticamente
significativos. A modelagem dos dados no contexto brasileiro apresentou um R? = 58,81 % e R?
ajustado de 57,75 %. As variaveis rentabilidade, o setor de alto impacto, a propriedade do governo,
0 tamanho do conselho, a proporcdo dos conselheiros independentes e a empresa de auditoria
(Deloitte e KPMG) apresentaram uma associagdo positiva estatisticamente significativa sobre a

implementacdo de estratégias climaticas. Como implicagdo prética, recomenda-se, incentivar o
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aumento do tamanho do conselho de administragdo, acompanhado pelo aumento da proporcao de
conselheiros independente, além de recomendar as empresas de auditorias de Deloitte e KPMG
para aumentar as chances de envolver as empresas brasileiras em questdes climaticas. Além disso,
os resultados apontam que a certificacdo ambiental, a ndo pratica de dualidade do CEO e o0s
credores ndo influenciam significativamente a implementacdo de estratégias climaticas. Isso
significa dizer que, atualmente, os credores ndo influenciam as empresas para se envolver em
questdes climaticas no contexto brasileiro. Como implicagéo pratica, os credores podem usar o seu
poder para pressionar as empresas a se envolverem em questdes climéticas. Por exemplo, podem
exigir aces concretas de enfrentamento como condic¢do necessaria ao financiamento. Por fim, as
empresas sem regulamentacdo climatica apresentaram uma associacdo negativa, ou seja, as
regulamentadas implementaram mais do que as ndo regulamentadas. Com esse resultado, conclui-
se que a regulamentacdo € um instrumento eficaz para envolver as empresas a investirem em
questdes climaticas.

Das empresas francesas, das variaveis testadas, 12 apresentaram-se estatisticamente
significativos, ao nivel de 1 %. A modelagem no contexto francés apresentou um R? = 81,16 %,
demonstrando um bom poder preditivo do modelo. As variaveis rentabilidade, o setor baixo
impacto, a propriedade governamental, a certificacdo, tamanho do CA, a propor¢do dos
conselheiros independentes, a proporcdo das mulheres no conselho, a ndo pratica de dualidade, a
regulamentacdo, empresa de auditoria Deloitte e o freefloat apresentaram uma relacdo
estatisticamente significativa com a implementacdo de estratégias climaticas. Com esses achados,
emergem recomendagdes climaticas importantes; entre outras, o incentivo da obtencdo de
certificacdo ambiental, o aumento da proporcdo de conselheiros independentes e mulheres no
conselho de administracdo, evitar a pratica de dualidade do CEO, aumentar a regulamentacéo,
incentivar a contratacdo de empresa de auditoria Deloitte e exigir o aumento do freefloat ou seja,
da proporcdo das a¢des em livre circulagdo no mercado. Essas recomendagdes podem potencializar
as chances de envolver as empresas francesas a se envolverem cada vez mais em questdes de ordens
climéticas.

Para as empresas dos EUA, das variaveis do modelo, 13 apresentaram-se estatisticamente
significativos, ao nivel de 1 %. A modelagem no contexto das empresas americanas apresentou um
R? = 95,36 %, demonstrando um bom poder preditivo do modelo. As variaveis rentabilidade, setor

de alto impacto, empresas privadas, certificagdo ambiental, tamanho do conselho, a
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regulamentacdo, empresas de auditoria (Deloite, Ernst & Young, KPMG) e freefloat apresentaram
uma associacao positiva estatisticamente significativa. Esses achados trazem recomendacdes com
implicagGes praticas na mesma linha que as recomendag6es no contexto brasileiro e francés.

Por fim, considerando a modelagem global que levou em consideragdo todas as empresas
dos trés paises, das 14 variaveis do modelo, 13 apresentaram-se estatisticamente significativas. As
interpretacdes e recomendacdes sao as mesmas feitas anteriormente. Entretanto é bom relembrar
que, enquanto algumas variaveis apesentaram-se significativas, porém com sinal diferente de um
pais para outro, algumas varidveis apresentaram significantes com sinal consistente tanto na
modelagem no contexto brasileiro, francés, estadunidense e na modelagem global, demonstrando
gue essas variaveis se apresentaram consistentes e, portanto, sdo de extrema importancia quanto da
recomendacdo. Assim, esses sdo os fatores chaves para a recomendacao climatica global uma vez
que, independentemente do pais ou regido apresentaram o mesmo efeito. Esses fatores sdo, a
rentabilidade, tamanho do conselho de administracdo, a regulamentacdo climatica e a empresa de
auditoria Deloitte. Todos apresentaram-se significativos ao nivel de 1 % nos trés paises e no modelo
global.

As evidéncias apontam que independentemente do pais de origem, o principal fator que
determina a implementacdo de estratégias climaticas € a rentabilidade econémica e financeira. Esse
achado € importante e implica que as empresas precisam de recursos para investir em questes
climaticas. O segundo diz respeito ao tamanho do conselho, ou seja, independentemente do pais
ou da regido, aumentando o tamanho do conselho de administragcdo, aumenta-se a probabilidade da
empresa se envolver em questdes climaticas uma vez que quanto maior o tamanho do CA é mais
provavel um ou mais membros defenderem as causas climaticas. Em terceiro lugar, evidéncias
apontam que independentemente do pais ou regido, a regulamentacdo climatica funciona e
influencia na implementacdo de estratégias climaticas. Portanto, para aumentar as chances de
envolver as empresas em questdes climaticas, deve-se criar novas regulamentacgdes climaticas e/ou
endurecer as existentes. Por fim, deve-se incentivar a contratacdo de empresa de auditoria Deloitte
que, provavelmente, deve aumentar as chances de envolver mais as empresas a investir em questoes
climaticas.

Este estudo forneceu evidéncias empiricas dos potenciais varidveis que explicam a
implementacgdo de estratégias climaticas, estudo que ainda ndo foi encontrado na literatura, até

momento da realizagdo deste trabalho. Assim, os resultados deste estudo podem ser um dos
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primeiros esforcos para explicar os fatores que influenciam na implementacdo de estratégias
climaticas.

A tese defendida é de existe um conjunto de fatores que influenciam a implementacéo, e a
descoberta desses fatores pode ser considerada uma ferramenta essencial ndo somente para
entender o comportamento das organizagdes no que se refere a gestdo de riscos climéaticos, mas
também nos ajudar a encontrar pistas a serem pavimentadas para incentivar e envolver todos 0s
industriais para a necessidade de mitigacdo e adaptacéo do clima no contexto corporativo.

Espera-se, com o0s achados deste trabalho, abrir e estimular o debate sobre a necessidade
urgente de grandes corporacbes se comprometerem com a gestdo dos riscos climaticos. E
importante pontuar que a gestdo de riscos climaticos apresenta beneficios (Transparéncia,
credibilidade, reducdo de custos, vantagens competitivas etc.) para a sobrevivéncia e perenidade
das empresas em um cenario mundial onde a importancia do desenvolvimento sustentavel é cada
vez mais prevalente. Conforme apresentado, dos achados desta pesquisa, surgiram recomendacdes
climaticas praticas que contribuem para a tomada de decisbes estratégicas de varios 6rgaos
governamentais, para-publico e privados. O estudo também contribui para os académicos e
principalmente para os credores, financiadores e investidores em geral.

Para arrematar e finalizar, é importante frisar que a adaptacdo nao resolve e nem impede o
problema. E preciso acbes efetivas em: compreender os fendémenos que provocam alteragdes
climaticas; suas consequéncias e propor acoes de restricdes ao desenvolvimento do fenémeno.
Também ¢é importante registrar que € um problema sério e global que demanda um esforco
colaborativo, pois problemas globais devem ser solucionados de forma global. Tem-se um exemplo
concreto da crise sanitaria pandémica que surgiu em uma determinada localidade e depois se
expandiu e tomou propor¢do mundial jamais vista. Essa crise demonstra quanto o0 mundo esta
intimamente interligado, assim com o fendbmeno climatico. Atualmente, € a crise sanitaria, mas,

quem sabe, a proxima serd a crise climatica? Sera que havera vacina contra a crise climatica?

5.2 LIMITACOES DA PESQUISA

O presente estudo apresenta limitacBes que precisam ser devidamente destacadas e
discutidas, uma vez que abrem caminhos para pesquisas futuras.
= Primeiro, os achados desta investigacdo estdo restritos ao contexto brasileiro,

francés e americanos uma vez que investigaram apenas as empresas desses paises.
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Isso nédo significa dizer que os resultados deste estudo ndo possam servir de base
para a tomada de decisOes por parte de gestores, investidores e demais stakeholders
fora do Brasil, da Franca e dos EUA, mas tdo-somente guardar em mente que 0s
resultados sdo oriundos de empresas desses paises.

Segundo, os achados, além de se restringirem ao contexto brasileiro, francés e
americano, o0 tamanho da amostra: n = 71, totalizando, 213 observagdes é
relativamente pequeno considerando o numero total de empresas de cada pais. 1sso
pode limitar as generalizac@es, j& que se precisaria de um tamanho amostral grande
para generalizagdes das inferéncias. Assim, os achados deste estudo estéo restritos
as empresas investigadas.

Terceiro, embora reconhecamos que seja 0 mais amplamente e mundialmente
utilizado e considerado como a maior e melhor quando o assunto é mudancas
climaticas, assumir que o relatério de sustentabilidade do CDP é necessariamente a
melhor fonte de dados sobre a gestdo de mudancga climatica corporativa é, no
minimo, questionavel. Portanto, é importante reconhecer que os relatérios do CDP
ndo sdo necessariamente a melhor fonte de informacdes sobre a gestdo de riscos
climaticos. Pois, mesmo com todos os esforcos do CDP em conjunto com seus
milhares de parceiros, sempre ha uma probabilidade de um problema com a “escrita
criativa” das empresas dando menor ou maior peso as informacdes divulgadas no
relatorio do CDP, particularmente quando se trata de divulgacdo de informacg6es
sobre a gestdo de riscos climéaticos. No entanto, pode-se argumentar também que a
probabilidade dessa “escrita criativa” ¢ a mesma nas empresas e, portanto, nao

alteraria os resultados. Contudo, é algo para se pensar cuidadosamente.

5.3 RECOMENDACOES PARA FUTUROS TRABALHOS

Este estudo considerou apenas as empresas de grande porte listadas em bolsas de
valores, que responderam ao questionario do CDP. Deste modo, pesquisas futuras

podem investigar empresas ndo listadas e pequenas empresas.
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Este trabalho estudou ao contexto brasileiro, francés e americanos. Assim sendo,
pesquisas futuras devem investigar quais os fatores que explicam a gestdo climatica
de empresas considerando outros contextos geograficos, comparando os resultados

com os encontrados no contexto dos trés paises deste estudo.

Esta investigacdo concentrou-se nos relatorios do CDP. Desta forma, estudos
futuros podem considerar o desempenho climatico de relatérios de sustentabilidade
alternativos, o Global Reporting Initiative (GRI), por exemplo, e entdo comparar 0s

achados com os do presente estudo.

Nesta pesquisa, a analise de regressdo foi feita via Modelos Lineares Generalizados
(GLM), mais especificamente, 0 modelo de Poisson foi utilizado para modelar os
dados. Desta forma, pesquisas futuras podem utilizar tratamentos estatisticos
distintos como por exemplo, analise de regressdo em painel ou anélise baseada em
secdes transversais de séries temporais. Também pode-se realizar uma analise
multicritério afim de classificar ou ranquear os potenciais fatores que influenciam

na implementacéo climatica.

O presente estudo ndo considerou o papel dos consumidores ou clientes, cujo
comportamento pode pressionar as empresas, COmo acontece em varios paises.
Portanto, pesquisas futuras podem levar em consideracdo essa variavel e averiguar

seu impacto na implementacédo de estratégias climaticas.
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Tackling dimate change requires the effective participation of all and should not be the exclusive re-
sponsibility of the public sector. The industrial sector is responsible for the overwhelming majority of
emissions and needs to recognize its responsibility and contribute to mitigating the problem. Climate
change and its impacts pose challenges with relevant economic implications that require a new stance on
the part of companies. They need to assess and understand their exposure to climate events and develop
processes to identify, assess, and respond to dimate risks. This study's primary purpose is to provide an
in-depth empirical analysis of the potential underlying variables influencing companies’ perceptions of
exposure to climate risks. The research was conducted over a three-year period, based on 36 of the most
carbon-intensive industries in the world, located in 15 countries. Evidence shows that companies feel
more threatened by regulatory climate risks than physical and market risks regardless of the region.
However, companies located in Europe have a greater perception of exposure to regulatory risks than
companies in other regions, followed by BRICS' companies, Perception has increased over the years in
Europe. The modeling was done through a time-series cross-section-based analysis. To guarantee quality,
predsion, and consistency, the modeling was done using three models. The first regression model (Model
1) with panel data without robustness and two other models with verification of robustness, notably the
robust covariance matrix White estimators (Model 2) and Driscoll and Kraay (Model 3) models. The
evidence points out that “Climate regulation,” “Age,"” “Profitability" and “Indebtedness” are the potential
variables that influence the company's perception of exposure to climate risks.
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The industries are one of the major factors leading the impacts of global dimate change. Their partici-
pation in the global process of dimate mitigation and adaptation is fundamental, since these large
greenhouse gas emitters and their investors could take action to change the path towards a low carbon
economy. Nevertheless, surprisingly, no study has found in the literature on climate risk management by
the world's largest emitters. This paper presents the context in which companies are asked to disclose to
interested parties and potential investors not only shallow questions about sustainability, but also in-
formation on dimate change and dimate risks. Therefore, the main objective is, among others, to
investigate the relationship between emission intensity and the number of climate projects imple-
mented. The paper focused on the world's 100 largest GHG emitters, identified by a Carbon Disclosure
Project (CDP) classification list. It was developed an analysis based on their CDP reports for the period
2015 to 2077. The results showed that the level of disdlosure of climate risks is low, with an average score
of only 31% in 100. By 2017, 11.1% had not implemented any mitigation project to reduce the impact on
climate change, The sample companies realize that their business is more severely threatened by climate
regulations than the market and physical risks. The survey found that companies are investing more in
energy effidency as an effective way to reduce emissions. Evidence shows that the number of projects
implemented is not related to the intensity of emissions, size, power of the shareholders and the country
of origin of the company, but its profitability.
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1. Introduction

One of the challenges faced by mankind today is the climate risk
(Henderson et al._ 2017 IPCC 2014« Hansen et al_2012: Bamaosky
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Abstract

The corporate sector is one of the main emitters in the world due to the production process and
therefore is identified as a major contributor to climate change. In fact. the productive sector is
both one of the major aggregators of the impacts of global climate change and a market actor
who can play an mmportant role in reducing. mitigating. and adapting the vulnerability of
human and natural systems. The main objective of this study was to verify whether the climate
change performance of Bmzlian companies is influenced by the charactenstics of the com-
position of the board of directors (BD) The perfonmance here is measured according to
company’s Carbon Disclosure Project (CDP) score. The score, besides evaluating the quality
and comprehensiveness of information provided on climate change mitigation strategies,
evaluates the level of concrete and proactive actions, policies, and strategies adopted by
companies to mitigate climate change. The study was based on the premise that climate risk
management is the responsibility of the board. which is responsible for ratifying important
decisions in the company. A multiple linear regression model based on data from the CDP of a
sample size equivalent to 72 Brazilian companies. referring to the period among 2014 to 2018,
totaling 360 observations listed on the Brazilian stock exchange showed that corporate climate
management have significant and positive relatonship with the size of the company’s BD.
number of independent directors of the BD. Business Sustamability Index (ISE) participation,
size of firm, profitability, and industry classification. The findings suggest several strategies
that could be used to engage firm in climate management, among which the increase in the
number of independent directors in the board composition. In other words, we have found that
one of the most effective strategies of mitigation and adaptation that can inhibit or pressure
companies to become involved in climate management is increasing the number of indepen-
dent directors on the board of directors. This result. although based on Brazilian companies.
can have implications for the rest of the world’s companies, since. regardless of country. the
BD’s role remains the same. ratifying the important decisions in the organization. Therefore.
proportion of the number of mndependent director’s increase leads to the improvement of the
company’s involvement in climate issues. Thus, potential investors, for example. may require
such a feature before mvesting in a particu lar company. In addition, we found that companies
that strive to be part of the ISE developed by the S3o Paulo capital market have a higher
climate perfonmance compared to companies that are not part of it. demonstrating therefore
that ISE s a key instrument to get companies to increase their concern about environmental
issues, in general. and climate. in particular. Thus, as giobal recommendations for mitigation/
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Abstract

In addition to sustainability issues, companies are being asked to disclose information
on dimate change risks in order to inform investors and stakeholders. However,
despite the growing number of studies on corporate environmental disclosure, there
are few studies on risks and opportunities in relation to climate change. This study
investigated the extent and content of climate risks information disclosure provided
in the sustainability reports of firms listed on the Brazilian Stock Exchange
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(BM&FBovespa) and tested whether there were any relationships between the
amount of climate risks disdosure and some corporation characteristics. The sample
was composed of companies that were simultaneously listed on the stock exchange
and disclosed the Global Reporting Initiative sustainability reports from 2009 to
2014, The final sample of the study was 67 companies totaling 402 observations. Pre-
liminary results from the content analysis revealed that, although Brazilian companies
tend to disclose information on dimate risks, the level of this type of disclosure still
remains relatively low. Findings suggest that corporate climate risk disclosures have
significant and positive relationships with firm size, finandal performance, and coun-
try origin. Nevertheless, findings indicate that corporate climate risk discdlosures have
negative associations with level of indebtedness.

KEYWORDS

climate change, climate policy, comporate climate risks disclosure, CSR communication
environmental disclosure, environmental policy, legitimacy theory, stakeholder engagement

1 | INTRODUCTION As a result of the measures taken and the policies designed by

govemments to deal with the issue, companies from most countries

Global climate change is one of humanity’s greatest challenges of and all sectors are also voluntarily taking measures, action, and making
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Abstract The risks related to global climate change are seen as threats to companies, taking
into consideration their impact on the retum on investment. In order to mitigate climate risk
and introduce new oppormnities to financiers. companies need to identify. manage. and report
climate risks. The purpose of this paper is to investigate the climate risks disclosed by the 100
largest companies in the world. according to the Bloomberg and Price Waterhouse Coopers
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Resumo

O objetivo deste estudo foi explorar, analisar, mapear e apresentar o perfil das publicagdes
cientificas sobre: o disclosure ambiental, disclosure de mudancgas climaticas e disclosure de
riscos climaticos. Trata-se de um estudo quantitativo, e para o seu desenvolvimento
realizou-se anélise bibliométrica no periodo de 1982 a 2017, com foco nos artigos indexados
na Scopus - a maior base de dados do mundo. Os resultados apontaram que 503 artigos
foram publicados sobre a tematica durante o periodo. Desses, 463 tratam sobre o disclosure
ambiental em geral, 36 abordam o disclosure de mudanca climatica em particular e 4
investigaram especificamente o disclosure sobre riscos climaticos. O estudo revelou gque
esses artigos foram publicados em 190 periddicos, sendo publicados por um conjunto de 858
autores. Os autores mais destacados nessa linha de pesquisa foram Patten, Cho e Deegan. O
trabalho mais citado foi do Professor Robin W. Roberts (1992) seguido do trabalho de
Hackston e Milne (1996). O estudo revelou também que dos 10 paises mais produtivos, a
maioria concentra-se na Europa, Estados Unidos e Austrilia, ou seja, em paises
desenvolvidos, representando 77% das produgles, e 33% sd3o dos paises em
desenvolvimento. Concluiu-se que, apesar de escassez de pesguisas sobre o disclosure
ambiental nos pais em desenvolvimento, a situagio & mais acentuada quando se trata de
pesquisas especificas sobre o disclosure de mudangas climaticas e disclosure de riscos
climaticos.

Palavras-Chave: Estudo Bibliométrico, Disclosure Ambiental, Disclosure de Mudanga
Climatica, Disclosure de Risco Climatico, Scopus.

Bibliometric Study on Environmental Disclosure, Climate Change Disclosure and Climate
Risk Disclosure: Periodicals Indexed in the Scopus from 1982 to 2017

Abstract

The objective of this study was to explore, analyze, map and present the profile of scientific
publications on: environmental disclosure, disclosure of climate change and disclosure of
climate risks. This is a quantitative study, and for its development a bibliometric analysis was
carried out from 1982 to 2017, focusing on the articles indexed in Scopus - the world's
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Frandsco basin has aready dedined as a result of regional dimate change, however less is known about
the impacts on other renewable resources. The objective of this study is to estimate the impactof climate
change on Brazil's solar and wind energy resources. Data from three different downscaled global climate
models is used to estimate the percentage changes in average solar radiation and wind speed by the
2030s and 2080s under high emissions scenarios in comparison to baseline data from the end of the 20th

?u:;d:h_mg century. Results show that due to climate change, solar energy potential could increase slightly at solar
Wind power power plant locations in the NE and Southeast regions. Wind energy potential is projected to increase
Solar radiation substantially across most of Brazil and at some wind farm locations wind power generation could in-
PV crease by more than 40%. Despite some inconsistencies between the long-term pmjections from the 3
Renewable energy different climate models, the results of this research are important in the context of regional climate
change and renewable energy resource planning.

© 2019 Elsevier Ltd. All rights reserved.

1. Introduction determine the impact of climate change on solar and wind energy

resources in Brazil.
While climate change mitigation will require the use of more
renewable energy, renewable resources can be impacted by
various aspects of regional climate change. As well as impacting
air temperature, climate change is already impacting rainfall, wind
speeds, storm intensides and drought frequencies as well as
various aspects of agriculture and the environment. Climate
change projections indicate that there will be diminishing pre-
cipitation and more severe droughts in Northeast and Northwest
Brazil, Southwest Australia, Southwest USA, the Mediterranean [1]
and various regions in Africa [2]. In particular, sreamflow in
semiarid regions, such as the Brazilian Northeast (NE), is vulner-
able to more frequent and intense prolonged droughts due to
climate change [3]
However, the impact of climate change on other types of
renewable resources in the South American region requires more
in-depth research, Therefore, the objective of this study is to

11. Originality of this study compared to previous works

The only study that investigates the impact of climate change on
both wind and solar resources in a single region was conducted by
Fant et al. [4] who found that these renewable resources would
mostly likely remain relatively unchanged until 2050 in southern
Africa. Other recent studies {summarised below) tend to focus on
either wind or solar resources, but not both. For example, using an
ensemble of Coupled Model Inter-comparison Project Phase 5
{CMIPS) global climate models Carvalho et al. [5] found that wind
power density is projected to decline over Western and Eastern
Europe, but increase over the Baltic Sea region,

Typically, analysis in previous studies makes use of monthly [5]
or 3 monthly [6] time series projections, which can give some
insight into seasonal wind speed variations. However, hourly or
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