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RESUMO

A pesquisa avalia a definicdo de estratégias climaticas, explorando barreiras e presses
de investidores em empresas do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3. Ha
varios critérios a serem seguidos para participar da carteira ISE, como a implementacao
de estratégias voltadas a mitigacdo e adaptacdo dos efeitos observaveis e esperados das
mudancas climéticas. Existem barreiras para essa implementacdo, como o custo para a
transicdo a uma base energética limpa ou a perda de produtividade, que podem ser
decisivos na capacidade de empresas de executar suas estratégias. Em funcdo das
particularidades no funcionamento das empresas e de como serdo afetadas pelas
mudancas climaticas, ndo ha unanimidade sobre os fatores que impulsionam a transicao
do "business as usual" para a definicdo de uma estratégia climatica corporativa. Ha fatores
especificos de setores e paises, como a estrutura regulatéria, a demanda da sociedade, o
posicionamento no mercado e a disponibilidade de tecnologia. Dada a incerteza dos
efeitos das mudancas climaticas, bem como suas solugdes, uma acao imediata pode ser
feito atendendo as demandas de stakeholders, com foco naqueles que detém de recursos
financeiros para investir nas empresas. Sob a 6tica da teoria dos stakeholders, investidores
podem construir seu portfélio de investimento a partir de valores éticos e influenciar na
gestdo corporativa a fim de maximizar o valor social. A integracdo de aspectos
ambientais, sociais e de governanca (ESG) no investimento ocorre na analise de
investimento, na selecdo de portfélio, e/ou na definicdo de politicas e estrutura de
propriedade. Foram realizadas entrevistas com profissionais de areas de sustentabilidade
e relagdes com investidores de cinco empresas que integraram a carteira ISE, duas
empresas que gerenciam ativos de investimentos responsaveis e profissionais do ISE,
Carbon Disclosure Project (CDP) e Principles for Responsible Investment (PRI). As
informac@es coletadas foram analisadas por meio da técnica “analise de conteudo”. As
evidéncias empiricas confirmam que ha pressdes exercidas sobre as empresas, tanto pelos
investidores, em termos de demanda de informacédo e influéncia na gestdo climatica,
guanto normativas, pelo ISE e CDP. Ha baixa diversidade nas estratégias climaticas das
empresas devido a existéncia de barreiras tecnoldgicas associadas a falta de incentivos
econdmicos e altos custos. A pesquisa contribui com a identificacdo de pressdes de
investidores, motivacgdes e barreiras na defini¢do de estratégia climatica corporativa.

Palavras-chave: Estratégia Climatica Corporativa. Pressdes. Investidores. ISE.



ABSTRACT

This research evaluates investor pressures and the barriers experienced when establishing
climate strategies of Brazilian companies included in the portfolio of the Corporate
Sustainability Index (ISE). There are several criteria to be followed to participate in the
ISE portfolio, such as the implementation of strategies aimed at mitigating and adapting
the effects of climate change. There are barriers to this implementation, such as the cost
for the transition to a clean energy base and the loss of productivity, which can be decisive
in the capability of companies to execute their strategies. Due to the particularities as to
how companies function and how they will be affected by climate change, there is no
unanimity on the factors that drive a transition from "business as usual” to establishing a
corporate climate strategy. There are factors specific to sectors and countries, such as a
regulatory framework, society's demand, market positioning and technology availability.
Given the uncertainty of the effects of climate change, as well as its solutions, immediate
action can be taken to meet the demands of stakeholders, with a focus on those who have
the financial resources to invest in companies. Under the perspective of stakeholder
theory, investors can build their investment portfolio from ethical values and are
responsible for corporate management in order to maximize social value. The integration
of environmental, social and governance (ESG) aspects in investment occurs in
investment analysis, portfolio selection, and / or in the definition of policies and
ownership structure. Interviews were conducted with professionals from the areas of
sustainability and investor relations of five companies that were part of the ISE portfolio,
two companies that manage responsible investment assets, and professionals from the
ISE, Carbon Disclosure Project (CDP) and Principles for Responsible Investment (PRI) .
The information collected was analyzed using the “content analysis” technique. Empirical
evidence confirms that there are pressures exerted on companies by investors, in terms of
demand for information and influence on climate management, and by normative entities,
such as ISE and CDP. There is little diversity in companies’ climate strategies due to the
existence of technological barriers associated with the lack of economic incentives and
prohibitive costs. The research contributes to the identification of investor pressures,
motivations and barriers in the definition of corporate climate strategy.

Keywords: Corporate Climate Strategy. Pressures. Investors. ISE.
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1 INTRODUCAO

As empresas tém um relevante papel em contribuir com respostas para o controle
e reducdo dos impactos das mudancgas climaticas. Estratégias climaticas sao respostas das
empresas aos riscos e oportunidades decorrentes de eventos climéaticos extremos, como
desastres naturais e crises hidricas, cujo os impactos se estendem, além do meio ambiente
natural, a economia global (HERRMANN; GUENTHER, 2017; HOFFMAN, 2007).
Estratégias climaticas corporativas constituem na implementagédo de medidas para reduzir
a emissdo de gases do efeito estufa (GEE) e se adaptar a seus efeitos no clima (LEE, 2012;
LINNENLUECKE; GRIFFITHS; WINN, 2013).

Com a globalizacdo dos mercados financeiros, observa-se uma crescente
demanda de investidores por empresas que mensurem riscos climéaticos e definam
estratégias climaticas. A influéncia de investidores nas empresas em relacdo as mudancas
climéaticas pode ampliar investimentos que viabilizem as tecnologias de reducdo das
emissdes de GEE. Conforme Busch, Bauer e Orlitzky (2015), os investidores promovem
e facilitam praticas de negdcios mais sustentaveis quando influenciam a gestdo das
empresas investidas. O investimento baseado em aspectos ESG, sigla em inglés para
“environmental, social and governance” (ambiental, social e governanga, em portugués),
cresceu rapidamente, concentrando-se na Europa (REVELLI, 2017). Dentro dos aspectos
ESG, as mudancas climaticas podem apresentar-se como uma problematica de ordem
ambiental, na qual o risco climatico pode ser considerado risco de investimento.
Inclusive, modelos recentes de precificacdo de ativos destacam a importancia de riscos
climaticos como um fator de risco de longo prazo (BANSAL; KIKU; OCHOA, 2017).

Os investimentos em empresas integrantes de indices de sustentabilidade sdo
considerados 0s mais convenientes para 0s investidores que Se preocupam com a
performance ambiental das empresas investidas e aspectos ESG, o que inclui mudancgas
climaticas, pois as técnicas de benchmarking facilitam que eles analisem e decidam por
negocios com desempenho superior em sustentabilidade (CHATZITHEODOROU et al.
2019). indices de sustentabilidade empresarial surgiram no mercado de capitais por volta
do século XXI como carteiras compostas por empresas que apresentam elevados padrdes
de responsabilidade social coorporativa (MYNHARDT; MAKARENKO; PLASTUN,
2017). No Brasil, o principal indice de sustentabilidade trata-se do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), criado pela bolsa do Brasil (B?) em 2005. A carteira
ISE 2020 reune 36 ac¢Bes de 30 empresas, representa 15 setores e soma R$ 1,64 trilhdo
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em valor de mercado. O montante equivale a 37,62% do total do valor de mercado das
companhias com agdes negociadas na B3 (ISE, 2020).

Para integrar a carteira ISE, as empresas passam por um processo de avaliacdo
em sete dimensdes e conforme resultados da carteira (2020), a dimensdo de mudangas
climaticas apresentou o maior percentual de evolucdo na pontuacdo média das empresas
(9%), quando comparada com as demais: geral (2%), governanca corporativa (-4%),
econdmico-financeira (-1%), natureza do produto (-2%), social (-4%) e ambiental (-1%)
(ISE, 2020). Percebe-se que as empresas da carteira ISE tem concetrado esforgos para
melhorar a performance em relacdo aos requisitos da dimensdo ligada as mudancas
climaticas.

Diversos fatores podem estar envolvidos na motivacdo das empresas para
atender requisitos de mudancas climéticas para manterem-se em indices como o ISE, tais
como: a busca por oportunidades na valorizagcdo das agdes no mercado, fornecer respostas
as demandas de investidores, atracdo de investidores responsaveis e a busca por
legimitidade em termos de sustentabilidade nos negécios (ORTAS et al., 2012; SOUZA
et al., 2018). A participacdo na carteira ISE caracteriza um grupo seleto de empresas que
demonstra preocupacdes com a sustentabilidade do negécio, mas que também podem ter
outras razbes para fazer parte da carteira. Estudos ja& demonstraram que empresas da
carteira ISE vivenciam dificuldades para alinhar interesses e necessidades dos seus
diferentes stakeholders e ampliar sua estratégia climética a fim de manter-se no indice
(ORTAS et al., 2012; ORSATO et al., 2015; ISE, 2020).

Ha& varios critérios a serem seguidos para participar da carteira ISE, como a
implementacdo de estratégias voltadas a mitigacdo e adaptacdo dos efeitos observaveis e
esperados das mudangas climaticas. Existem barreiras para essa implementagdo, como o
custo para a transicdo a uma base energética limpa ou a perda de produtividade, que
podem ser decisivos na capacidade de empresas de executar suas estratégias. No entanto,
0 interesse das empresas em integrarem a carteira ISE tem aumentado a cada ano. Apesar
da existéncia de barreiras ligadas as defini¢fes de estratégias climaticas, as empresas tém
buscado se adequar aos requisitos para manterem-se na carteira ISE. A lacuna a ser
analisada nesta pesquisa esta ligada ao entedimento de como os requisitos do ISE podem
apoiar o processo de definicdo de estratégias climaticas, as barreiras que as empresas
enfrentaram e se houve pressdo de investidores em relacdo a estratégica climatica.
Pretende-se com esse estudo analisar casos de empresas brasileiras que integraram a
carteira ISE 2020.
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1.1 Pergunta de pesquisa

Em que extensdo os requisitos do ISE sdo capazes de apoiar as defini¢cdes de

estratégias climaticas de empresas que integraram a carteira?

1.2 Objetivo geral

Identificar o processo de definicdo das estratégias climaticas em empresas que

integraram a carteira ISE.

1.2.2 Objetivos especificos

I Levantar os principais marcos e medidas do processo de definicdo de
estratégias climaticas em empresas que integraram a carteira ISE;

Il. Identificar drivers e barreiras do processo de definicdo de estratégias
climaticas em empresas que integraram a carteira ISE;

Il Identificar a tipologia de estratégias climaticas em empresas que
integraram a carteira ISE;

V. Identificar as pressdes de investidores em relacdo as estratégias

climaticas em empresas que integraram a carteira ISE.

1.3. Justificativa

Em funcdo das particularidades no funcionamento das empresas e de como serédo
afetadas pelas mudancas climéaticas, ndo ha unanimidade sobre os fatores que
impulsionam a transicdo do "business as usual” para a definicdo de uma estratégia
climatica corporativa (CADEZ; CZERNY, 2016; TALBOT; BOIRAL, 2015;
GASBARRO; IRALDO; DADDI, 2017). Ha fatores especificos de setores e paises, como
a estrutura regulatéria, a demanda da sociedade, o posicionamento no mercado e a
disponibilidade de tecnologia. Dada a incerteza dos efeitos das mudancas climaticas, bem
como suas solucBes, esta pesquisa podera contribuir na identificacdo de fatores que
motivam empresas a atenderem requisitos climaticos e avancarem na definicdo das
estratégias climaticas, explorando barreiras e a influéncia de investidores.

As mudancas climaticas, trazem diversas barreiras e a necessidade de avangos
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por meio de tecnologias e praticas de producdo mais limpa, energias renovaveis, reducao
de emissBes de GEE e produtos sustentaveis para as empresas (SOUZA, 2016). Diante da
existéncia dos desafios, estudos que possam contribuir para que as empresas superem as
barreiras e avancem na estratégia climéatica sdo relevantes para o avango da agenda
climatica, principalmente nos paises em desenvolvimento, como o Brasil, onde ha um
ambiente de incerteza regulatoria no que tange ao mercado de carbono ou taxagédo das
emissdes de GEE e menos recursos e investimentos para tecnologias que aceleram a
transicdo para uma economia de baixo carbono.

Justifica-se a op¢do por analisar empresas da carteira ISE devido a relevancia
deste indice para os investidores e o mercado de capitais brasileiro. O ISE busca
evidenciar as relacOes entre sustentabilidade empresarial e desempenho econémico-
financeiro, identificar e motivar o uso da carteira por formadores de tendéncia do mercado
financeiro e ampliar a utilidade para os agentes do mercado, como investidores diretos,
gestores de investimento, servicos de informacdo, agéncias de rating, analistas e
operadores. (ISE, 2020; ORTAS et al., 2012).

Pesquisas com indices de sustentabilidade do mercado internacional mostram
beneficios de desempenho financeiro superior das empresas quando comparados com
indices convencionais, como identificado por Ziegler e Schroder (2010), que analisaram
0 Dow Jones Sustainability Index (DJSI) e Belghitar et al. (2014) o FTSE4Good. No
Brasil, os estudos sobre indices de sustentabilidade tiveram o ISE como foco. Dentre eles,
Souza et al. (2018) indetificaram que o ISE € caracterizado como um instrumento de
gestdo e de disclosure sobre as mudancas climaticas, capaz de provocar mudancas e
reflexdes nos processos internos corporativos. Machado, Machado e Corrar (2009)
analisaram a rentabilidade média do ISE em relag¢do aos demais indices da B3, o resultado
mostrou retorno médio semelhante, uma vez que um numero relevante de empresas
compde simultaneamente mais de um indice do mercado de capitais brasileiro. Silva e
Lucena (2019) analisaram a ocorréncia de uma relacdo positiva entre a participacdo das
empresas no ISE e o seu ROA (Retorno sobre o Ativo). Figueiredo, Abreu e Las Casas
(2009) e Vasconcelos e Pimentel (2018) afirmam que é necessaria a divulgacdo da
participacdo no ISE para que ocorram ganhos de imagem e que os resultados
socioambientais possam ser concomitantes com resultados financeiros.

Diferente das pesquisas citadas, a base tedrica desta pesquisa é a Teoria dos
Stakeholders e preceitos da literatura acerca da estratégia climatica corporativa. Esta

pesquisa objetiva agregar novos fatores, como o delineamento das barreiras existentes no
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processo de definicdo da estratégia climatica e a articulacdo para manter a participacdo
na carteira ISE. Em relacdo as barreiras, conforme Liu (2014), a disponibilidade e o
investimento em tecnologia séo desafios significativos para o desenvolvimento de novas
medidas e ampliacdo do potencial de reducdo de emissbes das empresas. Devido as
barreiras, empresas podem néo adotar respostas condizentes com sua vulnerabilidade aos
efeitos climaticos, nem realizarem esforcos suficientes para a mitigacdo das mudancas
climaticas. Dessa forma, a analise das barreiras para que as estratégias climaticas sejam
mais inovadoras podera trazer importantes contribuicdes gerenciais. A identificacdo de
pressdes de investidores nas empresas em relacdo a definicdo de estratégias climaticas
pode contribuir para a ampliacdo de abordagens mais ativistas e que influenciam o
comportamento das empresas no mercado de capitais brasileiro, bem como reforgar
elementos da teoria dos stakeholders para os estudos de estratégia climatica corporativa.

Ao analisar casos em empresas que integraram a carteira ISE, este trabalho
contribui na ampliacdo dos estudos de estratégia climéatica corporativa em paises em
desenvolvimento (KOULOUKOUI et al., 2019). Essa contribuicdo se da através da
identificacdo do processo que as empresas criaram para o desenvolvimento da estratégia
climatica e as tipologias resultantes das medidas adotadas por empresas que integraram a

carteira ISE.

1.4 Estrutura do trabalho

A estrutura proposta para a apresentacao desta pesquisa esta dividida em seis
secBes. Na secdo introdutdria é apresentada as consideracfes iniciais da pesquisa, a
problematica, objetivos e justificativa da pesquisa.

A segunda secdo aborda a revisao da literatura. O primeiro topico abordado na
revisdo de literatura € o impacto da mudanca climéatica nos negocios e a estratégia
climatica corporativa. O segundo tépico aborda as pressbes de investidores, a
caracterizacdo do investidor e do investimento responsidvel com foco na mudancga
climatica. O terceiro topico aborda o contexto do Brasil em relacdo as mudancas
climaticas. O quarto topico abroda o ISE.

A terceira secdo aborda a metodologia da pesquisa. A quarta secdo aborda a
apresentacédo dos dados. A quinta secdo apresenta a discussao resultados. Por fim, a sexta

secdo apresenta as consideracdes finais da pesquisa.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Os objetivos da secdo sdo apresentar definigdes, tipologias e barreiras da
estratégia climatica corporativa e apresentar os fundamentos da teoria dos stakeholders
que justificam as pressdes de investidores na estratégia climatica. Ao final, apresenta-se

0 contexto brasileiro em relacdo as mudancas climaticas e a participacdo das empresas.

2.1 Estratégia climatica corporativa

O termo estratégia € caracterizado por um curso de acdo conscientemente
pretendido pela empresa e formado por um conjunto de diretrizes para lidar com uma
situacdo (MINTZBERG, 1987). Nesta pesquisa, a estratégia climética corporativa é
assumida como a implementacdo de medidas de adaptacdo e mitigacdo dos efeitos
observaveis ou esperados das mudancas climaticas. Medidas de mitigacdo reduzem a
exposicdo da empresa as mudancas climaticas, enquanto medidas de adaptacédo
contribuem no controle de seus impactos (LEE, 2012; LINNENLUECKE; GRIFFITHS;
WINN, 2013).

Conforme Okereke, Wittneben e Bowen (2011), exemplos de medidas de
mitigagcdo tomadas por empresas envolvem a elaboragéo de inventarios de emissdes de
GEE, utilizagdo de fontes de energia menos poluentes, a compra de créditos de carbono
para compensar suas emissoes e a consideragdo do preco interno do carbono nas decisoes
de novos produtos ou servicos e/ou na aquisi¢cdo de novos negdcios. Neste aspecto, 0s
efeitos climaticos extremos tém potencial para afetar a disponibilidade de matéria-prima
e o fornecimento de &gua e energia para as operagdes das empresas.

As medidas de adaptagdo envolvem contencdo dos possiveis efeitos das
mudancas climaticas, como a construgdo de barreiras contra inundacGes e o
desenvolvimento de sistemas de alerta dos efeitos fisicos que podem afetar o patrimdnio
das empresas (OKEREKE; WITTNEBEN; BOWEN, 2011). Medidas de adaptacdo
possibilitam as empresas influenciarem o risco climatico por meio da reducdo da
vulnerabilidade e/ou exposicao de suas operagoes.

As medidas de adaptacdo e mitigacdo implementadas pelas empresas resultam
em diferentes tipologias de estratégia climatica corporativa. Estudos classificaram as
estratégias climaticas a partir de modelos de “continuum” ou “tipologia”, como mostra o

quadro 1.
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Quadro 1 - Estudos que classificaram estratégias climaticas corporativas

Autores Pais do Natureza Classificaces das estratégias climaticas
estudo do modelo
Le\(/%/oeolg)olk EUA Continuum Evasivo, Resistente, Complacente, Pr6-ativo
Kolk e Pinkse Paises Baixos Tipologia Compensacéo, Inovagdo
(2004)
Schultz e Reino Unido /
Williamson Tipologia Observadora, Abordagem estratégica
Franca
(2005)
Boiral (2006) Canada Tipologia Observadora, Pro-ativo
(2004) desenvolvidos polog P P @ g
autorregulacdo
Jeswani,
Wehrmeyer e Reino Unido Continuum Indiferente, Iniciante, Emergente, Ativo
Mulugetta
(2008)
Winhofer e x x
. . . Compensacdo de CO2, Reducdo de CO2,
Hoffman Suica Tipologia o
(2010) Independéncia de CO2
Gasbarro e Diversos . . . . . I
Pinkse (2016) paises Tipologia Preventiva, Reativa, Continua, Diferida
Estratégias de Mercado (Informacéo,
Autorregulacdo) e Estratégias ndo mercado
(Melhoria de processos, Medidas na cadeia de
D B Tipologia | suprimentos, Desenvolvimento de produtos, Novas
%%56 a Vietna combinacdes de produto/mercado, Transferéncia
( ) interna de reducdo de emissdes, Comércio de
créditos de emissdo)
Continuum | Indiferente, Iniciante, Emergente, Ativo, Pr6-ativo

Fonte: Adaptado de Saturino Neto (2012) e Duc e Ba (2016).

Conforme o quadro 1, as estratégias climaticas corporativas foram classificadas
por meio de tipologias ou modelos continuos. Enquanto os modelos de tipologia agrupam
as medidas de adaptacdo e mitigacdo em categorias, 0 modelo de continuo é uma
classificacdo linear, que ilustra os niveis de implementacdo das empresas em relacdo as
estratégias adotadas. Por exemplo, Levy e Kolk (2002) analisaram as multinacionais na
industria de petroleo e identificaram que as estratégias adotadas se enquadraram em um
modelo continuo que demonstra diferentes estagios, de “evasivo” até “pré-ativo”.

O quadro 1 mostra que os estudos que analisaram estratégias climaticas se
concentraram nos paises desenvolvidos. O Unico estudo com empresas de um pais em
desenvolvimento foi o de Duc e Ba (2016), no qual os autores adaptaram o modelo
desenvolvido por Kolk e Pinkse (2004) e identificaram as estratégias climéticas de
multinacionais que operam no Vietnd. O modelo de tipologias de Duc e Ba (2016)
considera as limitacdes de empresas que operam em paises em desenvolvimento e foi

adaptado para considerar ambientes com incerteza regulatéria.

18



A pesquisa de Duc e Ba (2016), revelou que ha falta de diversidade nas
estratégias climéaticas de empresas do Vietnd, principalmente em relacdo a abordagens
mais sofisticadas e colaborativas, como estratégias relacionadas a cadeia de suprimentos.
A maioria das empresas esta no estagio de “indiferentes” e “iniciantes”, o que significa
que eles ndo realizam atividades de reducdo de emissdes de GEE ou comecaram a reduzir
as emissdes melhorando apenas 0s processos operacionais, devido a maiorias das
estratégias serem de melhoria de processo para reduzir o consumo de energia e, portanto,
0 custo. As estratégias de “desenvolvimento de produtos” e “transferéncia e negociacéo
de emissdes” geralmente se adequaram a empresas “ativas” e “proativas”.

Nesta pesquisa, optou-se por utilizar o modelo de Duc e Ba (2016) para a analise
das estratégias climaticas corporativas que mais se aproxima do contexto brasileiro. No
entanto, é importante considerar que todos 0os modelos do quadro 1 foram aplicados em
empresas de diferentes setores. Sejam em empresas de paises desenvolvidos ou em
desenvolvimento, € preciso considerar também o segmento de operacdo e o modelo de

negocios de cada empresa na analise das estratégias climaticas.

2.1.1 Tipologias da estratégia climatica corporativa

O modelo de Duc e Ba (2016) é composto por tipologias de estratégias climaticas
que sdo apresentadas no quadro 2. Estratégias climaticas corporativas podem ser de
mercado ou ndo mercado. Para caracterizar as tipologias, os autores identificaram as
medidas de adaptacdo e mitigacdo relacionadas a cada estratégia climética. Foi aplicada
uma pesquisa quantitativa com empresas do Vietna e identificaram a adogdo de mais de

uma tipologia de estratégia climatica por empresa.

Quadro 2 — Tipologias das estrategias climaticas corporativas conforme Duc e Ba (2016)

Foco da Tipologiada | Medidas da estratégia
Estratégia Estratégia

Engajamento com os formuladores de politicas

Informac&o Programas de educag8o e conscientiza¢do para consumidores
Publicacéo de informagdes sobre respostas a mudangas climaticas
Né&o Participagdo em grupos de negécios de mudancas climaticas
mercado Ter metas de reducdo de emissdes e/ou energia

Autorregulacdo | Medicdo das emissdes de GEE

Medicao das emissdes ao longo da cadeia de suprimentos

Medicao das emissdes associadas ao descarte de produtos e servigos
Fonte: Adaptado de Duc e Ba (2016).
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Quadro 2 — Tipologias das estratégias climaticas corporativas conforme Duc e Ba (2016)

(continuacdo)

Foco da Tipologia da Medidas da estratégia
Estratégia Estratégia
Investimento em energia de baixo carbono ou renovavel
Reducdo de energia a partir do desenvolvimento de novos
equipamentos com eficiéncia energética
Melhoria de Reducdo de energia alterando a tecnologia do processo ou com
processos modificagbes do processo
Obtencdo de certificados de eletricidade zero ou com baixo carbono
Alteracdo do comportamento dos funciondrios para reduzir as
emissdes
Estabelecimento de aliancas de tecnologia e pesquisa com outras
Medidas na empresas da cadeia de suprimentos _ _
cadeia de Acgrdos com out,ras empresas da cadeia de suprimentos para o uso de
suprimentos re5|du_os_c?mo gas - -
Substituicdo de insumos por emissdes mais baixas
Reducdo das emissbes dos produtos atuais, alterando as
especificacdes do produto
Reducdo das emissfes dos produtos atuais, alterando a especificacdo
dos materiais de entrada
Desenvolvimento | Desenvolvimento de novos produtos energeticamente eficientes
Mercado | de produtos

Avaliacdo de novos projetos e suas alternativas com base no aumento
liquido das emissbes de GEE

Integracdo de metas de emissdes nas decisdes de investimento para
novos projetos

Entrada em novos mercados através de aliangas estratégicas e outras

Novas formas de cooperacdo com outras empresas para desenvolver
combinacoes de produtos de baixo carbono

produto /

mercado Negociacao ou corretagem nos iminentes mercados de emissfes entre

empresas

Transferéncia

Transferéncia de atividades de emissdo para locais (além-fronteiras)

interna de onde as pressdes para reduzir as emissdes ainda ndo sdo rigorosas
red_u(;alo de Transferéncia de créditos de emissdo entre unidades de neg6cios
emissOes

Compra de créditos de emissdo ou outras formas de compensagdes,
Comeércio de por meio de mecanismos
créditos de — — ~
eMmissao Venda de créditos de emissdo ou outras formas de compensaces, por

meio de mecanismos

Estagios de implantacdo das estratégias: “indiferente”,

iniciante”, "emergente”, "ativo" e "proativo".

Fonte: Adaptado de Duc e Ba (2016).

Nas estratégias ndo focadas no mercado, as empresas escolhem atividades ndo
relacionadas com sua operagcdo comercial, tais como: medir as emissdes de GEE,
participar de institui¢Bes internacionais de mudanca climatica, participar em grupos de
negocios de mudanca climatica e envolver-se com os formuladores de politicas sobre
possiveis respostas as mudangas climaticas (DUC; BA, 2016).

Em estratégias de mercado, como de “melhoria de processos”, as empresas

buscam apoiar a reducdo de emissbes de GEE, desenvolvendo e implementando novas
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tecnologias e/ou equipamentos com eficiéncia energética no processo de producdo e
substituindo os insumos de energia por fontes de energia renovaveis. As empresas buscam
medidas de mudanca do comportamento dos funcionarios para reduzir as emissdes de
GEE (por exemplo, desligar os aparelhos quando néo estiverem em uso ou reduzir as
viagens). A intencdo dessas medidas € demonstrar clara resposta ao mercado em relacao
as mudancas climaticas (DUC; BA, 2016).

Na estratégia de “desenvolvimento de produtos”, as empresas se concentram
especificamente na alteracdo das especificagdes dos produtos e os materiais de entrada,
ou desenvolvendo novos produtos com eficiéncia energética e adotando estratégias para
reducdo de emissbes de GEE e entrada em novos mercados de baixo carbono. Ao
implementar essa estratégia, as empresas podem integrar metas de reducdo de emissdes
de GEE na avaliagdo de novos projetos (DUC; BA, 2016).

Na estratégia de “transferéncia e negociacao", as empresas transferem atividades
intensivas em emissfes de GEE para locais (além-fronteiras) onde as pressdes para
reduzir as emissfes de GEE ainda ndo sdo tdo rigorosas ou ha possibilidade de créditos
de emissdo entre as unidades de negdcios e atuam no mercado de créditos de carbono
(DUC; BA, 2016).

As empresas podem adotar mais de uma tipologia de estratégia climatica,
voltadas ou ndo ao mercado, conforme o modelo de Duc e Ba (2016). As estratégias de
mercado demandam das empresas maiores investimentos e capacidade tecnoldgica para
ampliar seu potencial de adaptacdo e mitigacdo das mudancas climaticas. Conforme Lee
(2012), a estratégia climética de uma empresa pode ser analisada a partir das medidas
priorizadas e da extensdo dos recursos alocados para as atividades escolhidas.

Diante de diversas opg¢des de estratégias climaticas o questionamento sobre qual
das opgoes se tornara a mais viavel e compativel com o modelo de negdcios da empresa
é importante. A estratégia passa por um processo até que seja definida e é relevante que
haja sinergia entre medidas de mitigacdo e adaptagdo para que exista uma relagao custo-
efetividade.

Ao analisar os estudos sobre o processo de definicdo da estratégia climatica
corporativa, foi possivel identificar fatores relevantes associados a motivadores, drivers
e barreiras.

O quadro 3 apresenta esses estudos e suas principais contribuicdes que tém

relevancia para o contexto desta pesquisa.
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Quadro 3 — Fatores relevantes dos estudos sobre estratégias climaticas corporativas

Fatores Pais/Setor do Lo S
Autores Principais contribuicdes
relevantes estudo
Reino Unido Apresenta um quadro com fatores
Fato_res Okereke (2007) | /Empresas do FTSE | motivadores, drivers e barreiras da
motivadores e 100 estratégia climatica.
drivers da ) .
estratégia Cunha, Abreue | Canada e Brasil Apresenta um framework teérico com
climtica Barin-Cruz Multinacionais do | i o' g estratégia climatica
(2015) setor de aluminio '
_ China/Empresas Cgtegquzam barreiras da,e_stre.ltegla _
Liu (2014) . - climatica em quatro dominios: estruturais,
. industriais . - . .
Barreiras da regulatérias, contextuais e culturais.
estratégia
climatica Diversos Criaram uma escala de barreiras
Herrmann e aises/Empresas organizacionais para as estratégias
Guenther (2017) palses/mpre: S
multinacionais climaticas.

Fonte: elaborado pela autora (2020).

Em relacdo aos fatores motivadores e drivers da estratégia climatica, as
principais contribuicdes dos estudos analisados estdo centradas na apresentacdo de
quadros ou frameworks que expliquem tais fatores. Conforme Okereke (2007), os
motivadores sdo os fatores que estdo enraizados em pressdes sociais mais amplas e na
preocupacao com o meio ambiente, enquanto os drivers estdo relacionados a preocupacgéo
inata dos negocios com o lucro e a vantagem competitiva. Na medida em que os estudos
citados no quadro 3 foram aplicados a contexto diversos, sendo apenas um deles com o
caso de uma empresa brasileira, esta pesquisa ird explorar esses fatores com maior
profundidade num nimero maior de casos de empresas.

Em relacdo as barreiras, estas sdo caracterizadas por inibirem a criacdo ou
ampliacdo de medidas de adaptacdo e mitigacdo que compbem a estratégia climatica
corporativa. Os estudos citados no quadro 3 mostram que 0s autores buscam categorizar
os tipos de barreiras existentes. Nesta pesquisa, pretende-se tomar por base tais estudos
para analisar o caso de empresas que estdo submetidas as pressdes normativas do ISE e,
por isso, precisam atender diversos requisitos em relacdo a estratégia climética
corporativa.

Para uma analise criteriosa das estratégias climaticas, é preciso compreensao do
que as empresas estdo fazendo (principais medidas e tipologias das estratégias), mas
também das razfes subjacentes para as a¢des e 0s obstaculos no caminho do progresso e
da mudanca, como as motivacges e barreiras. Tais fatores sdo descritos nos subtopicos a

seguir.
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2.1.2 Fatores motivadores e drivers da estratégia climatica corporativa

Os fatores motivadores conduzem as empresas para a definicdo da estratégia
climatica e sdo especificos a depender do setor e pais no qual a empresa atua. Os fatores
motivadores por si s6 sdo capazes de incitar as empresas a realizarem medidas em
resposta as mudangas climaticas, mesmo na auséncia de qualquer forma de pressdo
externa direta, seja regulatoria e/ou publica (OKEREKE, 2007).

Empresas buscam adotar estratégias climaticas condizentes com seu tipo de
negocio e sua vulnerabilidade diante aos riscos de mudangas climaticas e podem
demonstrar diferentes motivagdes para defini-la (JESWANI;, WEHRMEYER;
MULUGETTA, 2008).

Okereke (2007), ao explorar as motivagOes para as medidas da estratégia climatica
junto a empresas do FTSE100, indicou que a maior motivagéo foi o lucro. A necessidade
de mostrar ganhos econdmicos para as acdes relacionadas as mudancas climaticas se
tornou um slogan na comunidade empresarial. Conforme o autor, os dados revelaram que
diversos gerentes encontraram na justificativa econdmica um caminho para comunicar a
necessidade de medidas climaticas a seus funcionarios. Conforme Jones e Levy (2007),
as razOes econdmicas estdo no cerne da motivacdo das empresas para definirem
estratégias climaticas.

A légica dos beneficios econbmicos é importante para as empresas justificarem
investimentos da estratégia climatica. Outros estudos também reforcam que fatores
ligados a obtencéo de lucros ou reducéo de custos tém motivado empresas a adotarem
acoes em relacdo as mudancas climaticas.

Saturino Neto (2012) adaptaram o modelo de Gonzalez-Benito e Gonzalez-Benito
(2006), focado na motivagdo para estratégias ambientais proativas. Os autores
propuseram um modelo baseado na motivagédo para estratégias climaticas corporativas,
citando dois aspectos: “fatores internos” e “requisitos competitivos que motivam as
estratégias”. Em relacdo aos fatores internos, os autores sugerem a melhoria operacional,
consideracdes éticas, reducdo de custos e aumento dos lucros como motivagdes para a
estratégia climatica. Os requisitos competitivos sdo a reducdo de riscos, melhoria do
desempenho ambiental, influéncia sobre futuras regulamentacdes, acesso a novas fontes
de capital, acesso a novos mercados e desenvolvimento de produtos.

O modelo proposto por Saturino Neto (2012) contribui para tragar um perfil das

empresas em relacdo aos fatores internos e requisitos competitivos que mais receberam
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atencdo na literatura académica. O estudo apresenta uma lista de fatores motivadores que
devem ser levados em consideracao nos estudos com o objetivo de explicar e definir em
um contexto de estratégias climaticas corporativas. De forma similar, Okereke (2007) ja
havia identificado como fator motivador a competicdo por credibilidade e,
subsequentemente, por influéncia nos circulos de desenvolvimento de politicas
climaticas. O autor também detectou motivacOes relacionadas ao desejo de se orientar
contra os possiveis riscos das mudancas climaticas.

Os resultados de Okereke (2007) mostram que a maioria das empresas do FTSE
100 parecia entender que a preocupacdo com as mudancas climaticas em nivel nacional
e global acabaria por levar a mudancas fundamentais na forma como 0s negocios
conduzem suas atividades. Apesar das incertezas, a tendéncia e a direcao se tornava cada
vez mais clara e as empresas se precaviam com medidas pro-ativas, ao invés de se oporem
as correntes politicas. A percep¢do do risco de danos fisicos associados as mudancas
climaticas também foi um fator importante de influéncia da estratégia climatica
corporativa.

Okereke (2007) analisou, além de fatores motivadores, os drivers que
impulsionaram a definicdo da estratégia climatica de empresas do FTSE 100. O primeiro
fator identificado com potencial de levar as empresas a empreender estratégias climaticas
foram os precos da energia. Os gastos com energia representam os maiores gastos anuais
recorrentes da maioria das empresas analisadas e, consequentemente, afetam tanto a
eficiéncia quanto criticamente os resultados financeiros da maioria das empresas, que
dependem intimamente do preco do petroleo e do gds. Mesmo quando a operagdo
principal de uma empresa ndo depende diretamente do uso de energia, permanece
vulneravel a mudancas nos precos de energia devido a uma série de interdependéncias
com outros negocios.

Um segundo driver identificado por Okereke (2007) foi a mudanga de mercado.
As empresas se viam obrigadas a fazerem uma avaliagdo estratégica de suas opgdes em
relacdo as mudancas climaticas se houvessem evidéncias de que tais mudancas estariam
conduzindo uma grande transicdo no mercado, pois nao poderiam negligenciar tendéncias
de mercado com potencial impacto em suas operagoes.

Ao caracterizar drivers como forgas motrizes da estratégia climatica, Cunha,
Abreu e Barin-Cruz (2015), analisaram multinacionais do setor de aluminio do Canada e
Brasil. Os resultados em relacdo a empresa brasileira mostraram que a demanda de

stakeholders das localidades onde a empresa opera foram um driver relevante para a
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estratégia climatica. Para a empresa, dada a relacdo com os stakeholders, a estratégia
climatica era necessaria para 0 que os autores chamaram de “licenca para operar”. Esses
resultados confirmam que a relacdo com stakeholders se faz relevante para a estratégia
climatica corporativa. Gasbarro, Iraldo e Daddi (2017), corroboram que o0s drivers podem
emergir de pressdes de stakeholders e constituirem motivagdes para a tomada de acdo por
empresas em relacdo as mudangas climaticas.

As pressdes de stakeholders, enquanto drivers, mostram a influéncia das partes
interessadas para a definicdo da estratégia climatica corporativa (DAMERT; PAUL;
BAUMGARTNER, 2017). Abreu, Freitas e Reboucas (2017) analisaram empresas
brasileiras do setor de energia e identificaram que um fator importante para guiar as
decisdes sobre as medidas da estratégia climatica foi a pressdo das partes interessadas nas
decisGes acerca de tais medidas. Stakeholders como a midia, governo, ONGs e
investidores foram salientes para as pressionar as empresas de energia a adotarem
medidas em relacdo as mudancas climaticas.

Para Okereke (2007), a conscientizacdo e a pressdo do investidor constituem um
driver importante para impulsionar as estratégias climéticas corporativas, como exemplo,
0 autor cita casos no Reino Unido e nos Estados Unidos. Nestes paises, grandes
investidores institucionais solicitam as empresas a divulgacédo de informacdes por meio
do CDP e do fundo de Investimento Sustentavel e Responsavel (SRI). O Grupo de
Investidores Institucionais sobre Mudancas Climaticas constitui-se num foérum para
organizac0es lideres de investimento e fundos de pensdo, que sdo pioneiros nas pressdes
em empresas lideres mundiais no que tange a divulgacdo mais detalhada e transparente
de seus impactos e estratégias climaticas.

No estudo de Cunha, Abreu e Barin-Cruz (2015), outros drivers da empresa
brasileira foram citados, sdo eles: a imagem na midia, eficiéncia energética e a Politica
Nacional sobre Mudancas Climaticas. Os autores enfatizaram as pressfes internas do
ambiente organizacional (busca por eficiéncia e reducdo de custos) e as demandas do
mercado internacional, (relacionado a pressdes de concorrentes). Os fatores
organizacionais caracteristicos da empresa foram mais significativos que as pressdes
institucionais coercitivas do Canada ou Brasil. As empresas apresentaram estratégias
climaticas ligadas a politicas, destacando-se a parceria com agéncias governamentais,
organismos internacionais, ONGs e institutos de pesquisa.

Os resultados de Cunha, Abreu e Barin-Cruz (2015) apresentam elementos do

ambiente institucional brasileiro, como o viés instrumental de ganhos de imagem,
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beneficios econémicos e obtencdo de legitimidade por parte das empresas. Além disso,
as empresas podem motivar-se para definir uma estratégia climatica também por fatores
como a eficiéncia energética e outros que promovam diminui¢do de custos e ganhos
econdémicos (GASBARRO; IRALDO; DADDI, 2017).

Exigéncias regulatérias ndao foram drivers determinantes na definicdo de
estratégias climéaticas da empresa brasileira na pesquisa de Cunha, Abreu e Barin-Cruz
(2015). Néo ficou claro nos resultados se a regulagdo ndo foi um driver devido ao fato do
Brasil ainda ndo possuir um marco regulatério definido em relacdo as mudangas
climaticas. Em relacdo a isso, Cadez, Czerny e Letmathe (2018) apontaram lacunas na
literatura, relacionadas a estudos que aprofundem o motivo pelo qual as empresas adotam
estratégias climéaticas em ambientes ndo regulados ou com incerteza regulatéria. Para os
autores, pesquisas futuras com abordagens qualitativas poderiam esclarecer melhor a
decisdo l6gica subjacente as respostas a incerteza regulatdria e ao processo de construgdo
de estratégia. Esse contexto é importante de ser considerado neste estudo, tendo em vista
o foco na analise de empresas situadas no Brasil e de fatores que podem estar associados
aos drivers e motivagOes para estratégias climaticas.

O estudo de Cadez, Czerny e Letmathe (2018) examinou os antecedentes de
estratégias climaticas de empresas que participaram da Regime de Comercio de Emissdes
da Unido Europeia nos dois primeiros periodos de negociacdo. Para os autores, em
circunstancias de incerteza regulatéria, as empresas apresentaram comportamento mais
proativo e menos orientado para o curto prazo, diferente de outros resultados concluidos
na literatura que mostraram o contrario, como em Okereke (2007).

Conforme Okereke (2007), a regulamentacdo governamental foi o principal
impulsionador da estratégia climética corporativa entre as empresas FTSE 100 do Reino
Unido. Quase 100% das empresas analisadas admitiram em seu site a importancia das
regulamentacbes presentes e futuras como um dos principais impulsionadores das
estratégias climaticas corporativas. A justificativa foi o fato do governo do Reino Unido
ser signatario do Protocolo de Kyoto e membro da Unido Europeia, que se orgulha da
lideranga no avanco dos esforcos de protecdo do clima na arena internacional.

A mudanca tecnologica também foi um driver identificado no estudo de Okereke
(2007). Segundo o autor, a inovagdo tecnoldgica nao € tanto um impulsionador de agdes
climéticas corporativas, mas tem o potencial de resultar em enorme reducéo no custo de
producdo, aumentar o desempenho do produto e proporcionar vantagem competitiva.

Assim, no contexto analisado pelo autor, a mudanca tecnologica representava, para as
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empresas, uma das maneiras mais importantes para romper com o bloqueio continuo na
economia do petroleo e alcancar redugdes macicas nas emissoes de GEE.
O quadro 4 sintetiza os fatores motivadores e drivers ja mencionados na literatura

citados ao longo deste referencial teérico.

Quadro 4 —Fatores motivadores e drivers das estratégias climaticas

Autores Pais/Setor do Fatores motivadores Drivers
estudo
Lucro Precos da energia
Competicdo por credibilidade e
influéncia em politicas Mudancas de mercado
Okereke Reino Unido / climaticas
2007 Empresas do VP Regulamentos e diretivas
( : FTS[,)E 100 ObrigagGes fiduciarias gogernamentais
Orientagdo contra possiveis PressBes de investidores
riscos
Consideracdes Eticas Mudanca tecnoldgica
Brasil/ Empresas | Melhoria operacional For¢a da marca
com projetos de Consideragdes éticas Pressdo da opinido pablica
eco-inovagdo para | Reducdo de custos Pressdo de investidores
mitigacdo de GEE | Aumento dos lucros Mudanca tecnolégica
Saturino Reducéo de riscos
Neto Posicdo na cadeia de valor
(2012) Melhoria do desempenho
ambiental i
Influéncia sobre futuras
regulamentages i
Acesso a novas fontes de capital | -
Cunha Brasi_l/ o Imagem na m_idia
' Multinacionais do x . Rede de relacionamento
Abreu e setor de aluminio Né&o analisou fatores Eficiéncia energética
Barin-Cruz motivadores. — -
(2015) Politica Namon_al sobre
mudanca do Clima

Fonte: elaborado com base em Okereke (2007), Saturino Neto (2012) e Cunha, Abreu e Barin-Cruz (2015).

Os estudos do quadro 4 indicam que os fatores motivadores e drivers afetam a
imagem, 0s custos e a capacidade competitiva das empresas. Por isso, sdo relevantes no
processo de definicdo de estratégias climaticas. Tais estudos deixam implicito que é
necessario considerar o cenario cultural, politico e competitivo do contexto de atuacédo da
empresa, pois estes influenciam suas decisdes sobre medidas e investimentos em relagéo

a estratégia climética corporativa.

2.1.3 Barreiras da estratégia climética corporativa

As barreiras para estratégias climaticas corporativas podem ter suas raizes em

aspectos de ordem econbmica, tecnoldgica, organizacional e/ou institucional
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(HERRMANN; GUENTHER, 2017; RICKARDS; WISEMAN; KASHIMA, 2014). As
barreiras podem emergir para inviabilizar a definicdo da estratégia climatica corporativa
ou para impedir sua amplia¢éo (LIU, 2014).

As barreiras e seus efeitos se reforcam mutuamente e dificultam investimentos e
medidas da estratégia climatica corporativa (LIU, 2014). Por exemplo, medidas para
aumentar a robustez da infraestrutura de adaptacdo a eventos climaticos comumente séo
adiados devido a falta de recursos financeiros. Com isso, as barreiras econémicas
refor¢cam as barreiras tecnoldgicas durante a tomada de decisdo (EISENACK et al. 2014).

Conforme Jeswani, Wehrmeyer e Mulugetta (2008), ao analisarem empresas do
Reino Unido e Paquistao, as principais barreiras para a estratégia climatica identificadas
foram o alto custo associado a implementacdo de atividades de eficiéncia energética e
reducdo de GEE, bem como a falta de recursos financeiros. Para os autores, em paises em
desenvolvimento, ha falta de consciéncia sobre a mudanca climatica, indisponibilidade
de tecnologia e auséncia de politicas governamentais que viabilizem e incentivem as
empresas a definirem uma estratégia climatica corporativa.

Biesbroek et al. (2011), ao indagar cientistas, formuladores de politicas publicas
e atores privados de diferentes setores envolvidos em programas de adaptacdo a mudanca
climatica na Holanda, identificaram barreiras para as medidas de adaptacdo as mudancas
climaticas, tais como: a auséncia de senso de urgéncia, recursos financeiros insuficientes,
visdo de curto prazo nas medidas a serem implementadas, conhecimento insuficiente
sobre adaptacdo e distribuicdo assimétrica dos custos e beneficios da adaptacéo.

Outras barreiras a adaptacdo foram identificadas por Herrmann e Guenther
(2017), ao propor uma escala de barreiras organizacionais para as estratégias de adaptacéo
as mudancas climaticas das empresas. Na escala, os fatores mais relevantes foram o
conhecimento corporativo, recursos financeiros, objetivos e processos corporativos,
conhecimento coletivo sobre mudancas climaticas, incentivos empresariais e cultura
organizacional.

As pesquisas de barreiras oferecem uma base empirica e conceitual ampla e
diversificada (MOSER; EKSTROM, 2010). Dentre os estudos analisados para esta
pesquisa, destaca-se o trabalho de Liu (2014), que, ao analisar as diferentes barreiras na
literatura, prop6s uma classificacdo em quatro dominios para objetivar sua compreenséo,
sendo eles: contextual, cultural, estrutural e regulatério.

O modelo de analise das barreiras proposto por Liu (2014) é interessante para

esta pesquisa, pois foi analisado no contexto de empresas situadas na China. Conforme o
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autor, a revisdo da literatura mostrou que a maioria dos estudos anteriores se concentrou
nos paises desenvolvidos. Poucos estudos tentaram entender as barreiras nos paises em
desenvolvimento, especialmente em paises grandes, como a China. As barreiras foram

mapeadas e divididas em dominios que facilitam a compreensdo. O quadro 5 destaca

quais as barreiras para cada dominio, conforme Liu (2014).

Quadro 5 — Barreiras a definicdo das estratégias climaticas corporativas

Dominio Descricio Barreiras

Contextual | Barreiras contextuais moldam | A incerteza sobre os impactos das mudancas
0 ambiente dentro do qual climéticas pode forcar a adaptacéo em vez de
uma empresa atua. As mitigacdo, e um foco no planejamento de curto prazo
empresas ndo operam — — -
isoladamente, mas fazem PI’IOI‘IdadNES concorrentes inibem o compromisso com
parte de um contexto social a produgao de baixo carbono _
complexo que inclui Falta de tecnologia de baixo carbono disponivel no
ecossistema, condicdes mercado
politicas e desenvolvimento Incerteza sobre o mercado
econdmico.

Cultural Refere-se ao comportamento e | Forte cultura organizacional de averséo ao risco
Cyltl.”a organizacional, que Modos de préatica habitual com pouca abertura para
sdo importantes para entender

. X mudancas
° S|sten)a_operac,|o_nal no qual Personalidades e valores do gestor de resisténcia ao
a estratégia climatica . L
corporativa evolui. reconheglmgnt_o da mudanca climética _
Percepcéo limitada dos tomadores de decisdo sobre
mudancas climaticas
Existem silos entre o planejamento e a producéo
Estrutural | A estrutura e procedimentos Limites de retorno de curto prazo impostos aos
de uma empresa influenciam a | gestores afetam estratégias climaticas de longo prazo
dlrega,o _da operagdo e da Falta de incentivos no sistema orcamentario que
estrategia. estimula a inovacdo de baixo carbono
Sistema hierarquico inibe flexibilidade e inovagéo
Isolar a producéo de baixo carbono dentro da
estrutura da empresa
Falta de estruturas (equipes, unidades ou linhas de
responsabilidade)
Modelos de tomada de deciséo existentes
Mudancas no modelo operacional (novas medidas,
relatérios, mudancas nos processos de producdo com
base em novas tecnologias, alteracdo de matérias-
primas e até mesmo alteragdes nos produtos)
Regulatério | As barreiras regulatérias Falta de estrutura politica clara
incluem a estrutura politica Incerteza sobre a a¢do do governo
presente no contexto da
empresa, bem como a Falta de planos de implementacdo detalhados
interado entre multiplos alinhados com mecanismos de monitoramento
niveis de governo. Falta de uma definicdo comum de producéo de baixo
carbono

Fonte: Elaborado pela autora com base em Liu (2014).

29




O primeiro dominio do quadro 5 esta relacionado ao contexto social no qual as
empresas se integram e estabelecem um ambiente operacional que a afeta, seja através do
aumento da conscientizacdo do consumidor sobre as mudancas climéatica ou da percepcao
de stakeholders do risco climatico associado ao negdcio. Aspectos do contexto da
empresa podem emergir como barreiras significantes, como a falta de tecnologia de baixo
carbono disponivel no mercado que se adeque ao seu modelo de negocios (LIU, 2014).

A incerteza sobre o mercado pode forcar as empresas a adotarem medidas de
adaptacdo, em vez de mitigagdo. Conforme os resultados de Liu (2014), embora 0s
gerentes estivessem comprometidos em lidar com a producdo de baixo carbono, essa
prioridade ndo era apoiada por recursos financeiros ou humanos suficientes. As razbes
para isso envolviam a falta de incentivos do sistema or¢camentario para a inovacao de
baixo carbono devido a alguns gerentes terem relatado incerteza sobre quanto o mercado
iria recompensar seus esforgos.

Os resultados de Liu (2014) demonstraram que a incerteza sobre o mercado
estava parcialmente relacionada a incerteza dos precos futuros do carbono, especialmente
porque ndo haviam maneiras para avaliar com precisdo quanto os consumidores estariam
dispostos a pagar por produtos de baixo carbono. Conforme o autor, havia clara
preocupacao das empresas em relacdo ao nimero crescente de consumidores preocupados
com as mudancas climaticas, porém nenhuma informacdo sobre a disponibilidade deles
para pagar pre¢os mais altos em produtos de baixo carbono.

O segundo dominio estd relacionado as barreiras culturais de aspectos
intrinsecos a forma como as praticas ocorrem na organizacgao e aspectos da sua lideranca.
Por exemplo, uma forte cultura organizacional de aversédo ao risco ira dificultar uma viséo
corporativa que considerem relevantes os riscos climéaticos. Modos de pratica habituais,
com pouca abertura para mudancas, dificultam a incorporacdo de medidas que alterem
modelos operacionais pré-existentes, como uma possivel mudanca da matriz energética.
Aspectos da lideranga envolvem resisténcia ao reconhecimento e percepc¢éo limitada dos
tomadores de decisdo sobre mudancas climaticas. A existéncia de silos entre o
planejamento e a producéo pode dificultar a comunicacéo e solugbes mais eficientes para
reduzir as emissde de GEE (LIU, 2014).

O terceiro dominio de barreiras refere-se as caracteristicas de estruturas e
procedimentos das empresas que influenciam as operacdes e direcionam suas estratégias
climaticas em longo prazo. Por exemplo, os gestores podem ser pressionados para dar

retorno no curto prazo e isso afeta estratégias climaticas de longo prazo. Com isso, a
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empresa pode ainda ndo incluir incentivos no sistema orcamentario para viabilizar
tecnologias para reduzir as emissdes de GEE ou o préprio sistema hierarquico pode inibir
flexibilidade e inovagéo (LIU, 2014).

Conforme Liu (2014), as barreiras relacionadas a falta de tecnologia ndo sdo um
problema limitado a empresas na China. Por exemplo, ha estudos com base em empresas
no Reino Unido que relataram que hé falta de tecnologia capaz de migrar para uma
producéo de baixo carbono.

Empresas lidam constantemente com a necessidade de reestruturacdo para criar
novas equipes, unidades ou linhas de responsabilidade. Barreiras de ordem estrutural
abrangem a implementacdo de medidas adicionais na estrutura organizacional, como
novos relatérios ou fornecimento de informagdes. Com as demandas relacionadas as
mudancas climéticas, ajustes mais abrangentes e complexos envolvendo mudangas nos
processos de producdo, novas tecnologias, alteracdo de matérias-primas e alteracdes nos
produtos, que podem demandar novas estruturas (OKEREKE; WITTNEBEN; BOWEN,
2011).

As barreiras de ordem regulatérias incluem a estrutura politica disponivel para
uma empresa, bem como a interacao entre multiplos niveis do governo nas legislacdes e
medidas relacionadas ao clima (LIU, 2014). A auséncia de uma estrutura politica clara,
de longo prazo e robusta, limita as decisdes e escolhas das empresas acerca de suas
estratégias climéaticas (OKEREKE, 2007). A maior parte da tecnologia necessaria para a
transicdo para uma economia de baixo carbono ja esta disponivel no mercado, no entanto,
€ necessario aumentar a escala investimentos nesses produtos e promover seu uso em um
nivel mais amplo (OKEREKE, 2007). O fornecimento do capital pode ser obtido da
atracdo de investidores responsaveis e de proprietarios de capital interessados em
empresas que incorporam aspectos ESG em sua gestdo (BUSCH; BAUER; ORLITZKY,
2015).

Os resultados de Liu (2014) revelaram que existia uma lacuna entre a
consciéncia da gestdo do carbono e o comportamento real de empresas intensivas em
emissfes na China. As empresas estavam relativamente bem informadas e tinham
disposicao para atuar por meio de medidas para adaptacéo e mitigacdo, porém néo havia
indicagcdo de comportamento real. Os resultados indicaram 17 barreiras principais que
foram categorizadas em estruturais, regulatorias, contextuais e culturais, e estas
influenciaram o sucesso em traduzir a consciéncia em comportamento real através da

definicdo da estratégia climatica corporativa.
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2.2 Pressoes de investidores na estratégia climatica corporativa

A anélise das pressdes de investidores nas empresas esta embasada na teoria dos
stakeholders. Conforme esta teoria, a empresa deve estar direcionada para atender aos
interesses das diferentes partes interessadas em suas operacoes (BOAVENTURA et al.,
2008).

Segundo Freeman e Mcvea (2000), a ideia das partes interessadas (stakeholders)
sugere que os gestores devem formular processos que atendam as demandas dos grupos
que tenham relacdo com o negocio. “A tarefa central neste processo é gerenciar e integrar
as relacbes e o0s interesses dos acionistas, empregados, clientes, fornecedores,
comunidades e outros grupos de uma forma que garanta o sucesso a longo prazo da
empresa. ” (FREEMAN; MCVEA, 2000, p. 10). Uma empresa que deixe de satisfazer
qualquer dos seus publicos encontrara dificuldades, pois ha uma relacdo de dependéncia-
mutua entre ela e seus stakeholders.

A Teoria dos Stakeholders visualizou a necessidade de um arcabouco conceitual
diferente das teorias econdmicas tradicionais. O arcabougo trouxe considera¢des que
convergiram com as mudancas no ambiente dos negocios da década de 1980. Os tedricos
desse campo argumentam que as mudancas no mercado e nas relacBes sociais e
econdmicas transformaram a forma pela qual a gestdo do negoécio deve compreender o
objetivo da firma, devendo atender a uma gama diferenciada de publicos e demandas
(FREEMAN; HARRISON; WICKS, 2010).

Conforme Harrison, Freeman e Abreu (2015), os stakeholders de uma empresa,
como clientes, ndo sao 0s mesmos que 0s de outra empresa, mesmo que estas sejam do
mesmo setor. O stakeholder cliente pode apresentar diferentes valores, desejos e
demandas de utilidade. Por isso, estudos de casos aprofundados sdo Uteis para
compreender as tensdes entre as partes interessadas e seus diversos interesses e valores.

Os investidores sdo importantes stakeholders de uma empresa, pois fornecem
capital para a expansdo dos negocios e continuidade das operagdes. Ainda assim, podem
apresentar demandas e exercer pressdes de formas diferentes. A literatura demonstra que
investidores baseados em aspectos ESG esperam das empresas comportamentos mais
sustentaveis, que atendam demandas das partes interessadas (ZARBAFI, 2011).

As pressdes de investidores sdo um fator reconhecido de influéncia para que
empresas adotem estratégias climaticas (PINKSE; KOLK, 2009). Para Okereke (2007), a

pressdo dos investidores se enquadra como driver impulsionador, ou seja, fator que tém
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o potencial de “forcar” as empresas a tomarem medidas de resposta climatica, mesmo
quando néo o desejariam.

Para o entendimento das pressdes de investidores em relacdo as mudancas
climaticas, é preciso reconhecer que ha um processo de tomada de decisdo pelo qual
investidores passam, que pode se dar em momentos distintos. (ZARBAFI, 2011;
REVELLI; VIVIANI, 2014).

Primeiro, ha uma busca por informagdes que permitam, aos analistas de
investimentos, formar um contexto de analise das empresas. Os investidores buscam
identificar informacdes explicitas, publicadas pelas empresas sobre o nivel de seu
desempenho ambiental e impacto das mudancas climéticas no negocio (NEWELL, 2008).
Os investidores necessitam de informacges suficientes sobre os efeitos das mudancas
climaticas na operagdo de um negocio, a fim de tomar decisdes mais seguras
(DEMERTZIDIS et al., 2015).

Segundo, apds a analise das informacdes, hd uma decisdo de inclusédo ou
exclusdo de determinadas empresas em seu portfolio, com base na aplicacdo de filtros,
conforme a estratégia de investimento. Os filtros aplicados pelo investidor objetivam
selecionar ativos com base em critérios ambientais, sociais e de governanca corporativa
(REVELLI; VIVIANI, 2014). Durante a aplicacdo dos filtros, é possivel que o0s
investidores excluam determinadas empresas de seu portfolio. Por exemplo, se a
estratégia de investimento é baseada em filtros negativos, os investidores podem excluir
empresas gque tenha operagdes “censuraveis” na midia, como alcool, tabaco, armas, etc.

Para melhor avaliar a forma pelas quais se ddo as pressdes de investidores nas
estratégias climaticas das empresas, € preciso entender as estratégias de investimentos

utilizadas por investidores.

2.2.1 Estratégias de investimento que consideram aspectos ESG

Os estudos académicos apresentam diversos tipos de estratégias de
investimentos que consideram aspectos ESG, como “Investimento socialmente
responsavel (ISR)”, “Investimento de impacto”, “Best-in-class”, “Engajamento
corporativo/ativismo do acionista”, “Integracdo ESG”.

O quadro 6 mostra as estratégias de investimento responsavel conceituadas e

analisadas por alguns autores.
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Quadro 6 — Estratégias de investimento responsavel e que consideram aspectos ESG

Estratégias

Descricao

Referéncias

Investimento
socialmente
responsavel (ISR) —
filtro negativo

O ISR envolve evitar ou desinvestir de um investimento ou
grupo de investimentos, geralmente com base no sistema de
valores de um investidor ou de uma organizacéo.

Chatzitheodorou
et al. (2019)

Investimento de

O investimento de impacto esta alinhado com os valores de

Oehri e Faush

impacto — filtro um individuo ou organizagdo. Frequentemente chamado de (2009)
positivo "fazendo o bem e indo bem", o objetivo do investimento de
impacto é gerar retornos impactando positivamente. Busca
gerar um impacto positivo especifico, seja social,
econdmico ou ambiental.
Best-in-class — filtro | O investimento dessa natureza cria uma espécie de ranking, Willis (2003)
positivo na medida que analisa aspectos ESG de determinado setor
ou projeto e estabelece os melhores em relagdo aos pares.
Engajamento Estratégia de investimento na qual o investidor influencia a King e Gish
corporativo/ativismo | gestdo das empresas investidas a partir de seu ativismo em | (2015), Harmes
do acionista aspectos ESG. (2011)

Integracdo ESG -
fatores ambientais,
sociais e de

O investimento integrado de aspectos ESG ¢ diferente do
restante, porque, diferentemente do ISR, em investimento
de impacto, que sdo impulsionados principalmente por

Busch, Bauer e
Orlitzky (2015),
Juravle e Lewis

valores individuais ou institucionais, as decisdes de
investimento ESG continuam sendo dirigidas pelos
fundamentos do investimento, com base na geragdo do
retorno financeiro, analise de riscos, dentre outros.

Fonte: elaborado pela autora (2020).

governanga (2009)

E importante considerar que existem sutis diferencas quando se aborda as
estratégias de investimento responsavel. O investimento com base na integracdo dos
aspectos ESG, por exemplo, destaca as preocupagdes ndo somente com o aspecto social,
mas também ambiental e de governanca, enguanto que o Investimento Socialmente
Responsavel ressalta a exclusdo de determinados tipos de empresas “censurdveis” na
analise de investimento (CHATZITHEODOROU et al., 2019).

Conforme o quadro 6, os investimentos de impacto sdo direcionados a
determinados setores ou projetos que tem como foco a geracdo de impacto social ou
ambiental, com premissa de mensuragdo. A performance desse tipo de investimento é a
combinacdo do impacto gerado na sociedade/meio ambiente e do retorno financeiro
(OEHRI; FAUSH, 2008).

A estratégia de investimento best-in-class, baseada em filtros positivos, funciona
como ranking no qual se analisam aspectos ESG de determinado setor ou projeto e se
estabelece os melhores em relagdo aos pares (WILLIS, 2003). Esse tipo de ranking é
favoravel para o investidor, pois ele consegue captar oportunidades de investir em
empresas do mesmo setor que se destacam em temas que considera no ambito dos
aspectos ESG (ANBIMA, 2020). No filtro positivo, ao abordar temas especificos, como

mudancas climaticas, os investidores geralmente buscam empresas em paises ou setores
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que apresentam alguma politica ativa de reducdo de emissdes de GEE. Aliado a isso,
considera-se empresa que tenham adotado medidas de adaptacdo e mitigacdo das
mudancas climaticas. O investidor institucional, caracterizado como empresas que
gerenciam investimentos, possuem, em sua estrutura organizacional, areas de assets que
desenvolvem mecanismos proprios para mensurar o desempenho social, ambiental e de
governanca (HOEPNER; MAJOCH; ZHOU, 2019).

Na estratégia best-in-class, diferentemente das estratégias que aplicam filtros
negativos, ndo se exclui setores inteiros. Portanto, um gestor de fundos que investe em
acdes automotivas pode selecionar as empresas com o melhor desempenho financeiro e
melhor gerenciamento das emissdes de GEE. A vantagem dessa estratégia é permitir que
o investidor tenha um portfélio diversificado (ZARBAFI, 2011).

A estratégia de engajamento corporativo € o modelo mais relacionado com a
gestdo passiva do investimento. Essa se torna também uma alternativa ao
desinvestimento, dado que o investidor, ao invés de vender ativos de empresas que ndo
adotam politicas ESG, pode manter sua participacdo e persuadir empresas a adotarem
melhores politicas ESG em questdes foco de seu ativismo (ANBIMA, 2020). O
engajamento constitui um didlogo ativo com a gestdo das empresas investidas
(SIEVANEN et al. 2013).

Um amadurecimento do engajamento pode resultar em ativismo, que é
caracterizado pelo uso do poder por um investidor para influenciar os processos e
resultados de uma determinada empresa do seu portfélio (RYAN; SCHNEIDER, 2002).
Seu ativismo podera implicar em transformacdes na gestdo das empresas a partir de suas
demandas. Conforme Chatzitheodorou et al. (2019), os investidores focam em varios
temas ao exercer seu ativismo, como impactos das mudangas climéticas (i.e., Climate
Bonds Initiative), energia renovavel (i.e., Titulos de Energia Renovavel Limpa), gestdo
sustentavel de residuos (i.e., Shanks Green Bonds to Retail Investors), uso sustentavel da
terra, conservacdo de biodiversidade ou gestdo sustentavel da agua.

Zarbafi (2011), diferencia o engajamento e o ativismo de acionistas. Apesar dos
termos serem comumente utilizados de forma intercambidvel na literatura, para a autora,
0 engajamento representa uma abordagem informal de influéncias, enquanto o ativismo
inclui exercer os direitos formais, como votos contra decisdes de gestdo. Alguns autores
corroboram com a diferenga entre engajamento e ativismo e exemplificam que o
engajamento é a pratica de propriedade comumente usada na Europa, enquanto o ativismo
formal é predominante usado nos EUA (SPARKES; COWTON, 2004,
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VANDEKERCKHOVE; LEYS; VAN BRAECKEL et al., 2007).

A estratégia de engajamento objetiva fazer o investidor participar de decisdes da
geréncia corporativa para impulsionar questdes de responsabilidade social corporativa. O
processo de comunicagao entre investidor e administracdo das empresas é o elemento
crucial no engajamento, condicionado a vontade da administracdo de discutir questdes
relacionadas aos aspectos ESG com seus acionistas (VANDEKERCKHOVE; LEYS;
VAN BRAECKEL, 2007). Através do engajamento, investidores podem obter vantagem
de informacdo em diélogos de oposicdo as resolucBes divulgadas publicamente por
acionistas (SULLIVAN; MACKENZIE, 2006).

Quando um investidor se engaja na gestdo corporativa, ele tenta influenciar
diretamente o comportamento corporativo através do dialogo. Com isso, ele expde suas
preocupacdes com relacdo a integracdo de aspectos ESG nas politicas e préticas
corporativas e pede resposta da geréncia. Exemplos de formas nas quais esse diadlogo pode
ocorrer incluem: reunides individuais com gerentes, envio de cartas direcionadas a
lideres, conducdo de pesquisas do setor e discussdo dos resultados com a geréncia
(ZARBAFI, 2011).

No ativismo, os acionistas, através do uso de direitos formais vinculados a acdes
ordinérias, podem apresentar resolucfes para a empresa em reunides, realizar campanha
de midia para exercer pressao sobre a gestao corporativa, votar em pautas de seu interesse
e ameacar desinvestimento de uma empresa para influenciar a maneira de conduzir o
negocio (ZARBAFI, 2011). Conforme Sparkes e Cowton (2004), a apresentacdo de
resolucgdes por acionistas foi uma ferramenta amplamente aceita para lidar com interesses
conflitantes com a geréncia corporativa, principalmente nos EUA.

Em geral, cada estratégia de investimento considera aspectos diferentes ao
analisar e selecionar as empresas a serem investidas (ZARBAFI, 2011). Conforme a
estratégia de investimento, os fatores analisados da etapa inicial incluem indicadores de
risco financeiro e de reputacéo, que séo analisados a partir de metodologias de selecdo de
portfolio. Neste aspecto, os indicadores tém relevancia no processo de analise, pois
mostram que € preciso ir além das métricas financeiras orientadas para curto prazo, para
uma avaliacdo mais orientada no longo prazo (ZARBAFI, 2011).

Como parte dessas avaliagOes, esta a analise do risco e dos mecanismos que
reduzem o risco. Investidores estdo preocupados com a andlise do risco e retorno do
investimento e, por isso, 0 risco climatico se faz importante no processo de avaliacdo
independente da estratégia do investidor (HOEPNER; MAJOCH; ZHOU, 2019).
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2.2.2 Andlise do risco climatico para decisdo de investimento

Dentre o0s aspectos ESG, as mudangas climéaticas se enquadram no pilar
ambiental. O total de emissdes de GEE, a existéncia de metas de reducédo de emissdes,
bem como indicadores qualitativos sobre compromissos e politicas climaticas, pode estar
na andlise da empresa a ser investida. Afinal, os investidores requerem fontes de
informacéo confiaveis que Ihes permitam avaliar e destacar os riscos financeiros que
podem afetar o valor de sua carteira de ativos (DEMERTZIDIS et al., 2015).

A analise dos riscos consiste em um ponto de partida para avaliar a
vulnerabilidade da empresa em relagdo as mudancas climaticas (PORTER,;
REINHARDT, 2007). Lash e Wellington (2007) detalham riscos climaticos relacionados
a aspectos regulatorios, de produto e tecnologia, a cadeia de suprimentos, litigios,
reputacéo e fisicos.

Riscos regulatdrios estdo relacionados a reducdo compulséria das emissdes de
GEE por meio de legislacdo. Riscos de produto e tecnologia estéo relacionados a perda
de oportunidades de mercado para produtos e servigos cuja oferta esteja associada a um
baixo impacto das mudancas climéticas. Riscos em relacdo a cadeia de suprimentos estdo
associados aos altos custos relacionados a reducdo de emissdes de GEE de seus
fornecedores. Riscos relacionados a reputacdo da empresa sdo associadas a falta de
engajamento em projetos de adaptacdo e mitigacdo das emissdes de GEE. Riscos fisicos
sdo relativos a danos ao ativo da empresa em virtude de eventos climaticos extremos.
Riscos de litigios relacionam-se a incidéncia de a¢des judiciais, seja por negligéncia da
atuacdo empresarial ou transgressdo a legislacdo ambiental (LASH; WELLINGTON,
2007).

Empresas com alta dependéncia em fontes de energia ndo renovaveis e que
emitem altos indices de GEE pode passar a ter altos custos em cenarios com taxacao das
emissdes de GEE. Empresas com limitacdes tecnologicas para apoiar a redugdo das
emissOes poderdo perder posicionamento no mercado frente a concorrentes que possuam
tecnologias de baixo carbono. Empresas com alta dependéncia da cadeia de suprimentos
ligada a recursos ameacados por efeitos climaticos também estardo fortemente suscetiveis
(NIKOLAOU et al., 2015).

Os riscos climéaticos podem ameacar a operacao das empresas de forma diferente
a depender do seu modelo de negocios e capacidade de criar medidas de adaptacao e

mitigacdo. Tais riscos podem afetar seriamente a capacidade operacional e
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desenvolvimento econdmico das empresas no longo prazo. Por isso, investidores podem
analisar fatores como incerteza regulatoria, tecnologias de baixo carbono, danos fisicos
ou a imagem como oportunidade para incentivar empresas de seu portfdlio a reduzirem
suas emissdes como forma de se prevenir a impactos financeiros negativos no longo
prazo.

Conforme estudo realizado por Krueger, Sautner e Starks (2020), os investidores
institucionais acreditam que os riscos climaticos tém implicagdes financeiras para as
empresas de seu portfdlio. Os riscos regulatorios em especial, pois estes ja comegaram a
se materializar. Os autores analisaram investidores de todo o0 mundo e identificaram que

a maioria espera um aumento na temperatura global até o final deste século, e quatro em
~ 0 A
cada dez prevéem um aumento que excede a meta de 2°C em referéncia ao Acordo de

Paris.

Os resultados de Krueger, Sautner e Starks (2020) revelam que muitos dos
investidores, especialmente os de longo prazo, maiores e orientados por aspectos ESG,
consideram a gestdo de risco e envolvimento, em vez de desinvestimento, como a melhor
abordagem para lidar com os riscos climaticos.

Ao identificar os riscos climaticos, investidores institucionais promovem a
mitigacdo das mudancas climaticas por meio de um processo de duas etapas. A primeira
envolve o uso de seu poder como acionistas para pressionar as empresas a diminuir sua
exposicao aos riscos climaticos. Na segunda, uma vez que essa divulgacdo de carbono
ocorre, os investidores institucionais incorporam riscos climaticos em sua tomada de
decisdo, além de pressionar ativamente a gestdo empresarial (HARMES, 2011).

Investidores institucionais tém exercido influéncia nas divulgacbGes de
informaces sobre mudancas climaticas por empresas, como a criacdo do CDP, criado a
partir da iniciativa privada de investidores institucionais com posse de ativos de
organizacdes globais (CDP, 2016). Em 2010, 534 investidores institucionais,
representando mais de US $ 64 trilhdes em ativos, apoiaram a criagdo do CDP para exigir
dados corporativos primarios sobre mudancas climaticas de mais de 4.700 das maiores
corporagfes do mundo. Como resposta, 82% das empresas da Global 500 reportaram
voluntariamente suas emissfes de GEE (OKEREKE; WITTNEBEN; BOWEN, 2011).

O CDP, consiste no maior banco de dados sobre estratégias climaticas
corporativas, atualizado anualmente mediante questionarios preenchido por empresas

signatarias, que possuem ac¢Bes nas principais bolsas de valores do mundo. Os
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investidores utilizam dados do CDP para avaliacdo de riscos climaticos e tomada de
decis@es de investimentos (SOUZA, 2016). A anélise das empresas, a partir da lente do
risco climatico, se propde a precificacdo dos riscos de maneira mais apropriada para
posterior alocagédo do capital (ECCLES; KRZUS, 2018).

A Task Force on Climate-related Financial Disclosures (Forca-Tarefa sobre
Divulgac6es Financeiras Relacionadas ao Clima, TCFD), publicada em junho de 2017,
traz protocolos baseados em governanca, estratégia, gerenciamento de riscos, metas e
métricas para as empresas divulgarem informacdes relacionadas ao clima, de maneira
consistente, em seus principais registros financeiros. Através dos protocolos, as
recomendac¢6es do TCFD tém contribuindo para a analise do risco climatico.

Para o investidor, as informacOes baseadas nos protocolos do TCFD sdo uma
forma de orientar e abordar de forma material os principais aspectos para uma decisao de
investimento responsavel, a partir de informac@es sobre a mudanca climatica e sua relacéo
com o negdcio. Ao divulgar riscos e oportunidades relacionadas ao clima e fornecer
transparéncia sobre como eles estdo sendo gerenciados, as organizagfes que se reportam
de acordo com as recomendacdes do TCFD oferecem informacdes Uteis para a tomada de
decisdo aos investidores (GSIA, 2019).

2.3 O contexto do Brasil em rela¢do as mudancas climaticas

A Convencdo-Quadro das Nacdes Unidas sobre a Mudanca do Clima
(CQNUMC), que ocorreu em 1992 no Rio de Janeiro, discutiu em esfera global as
questdes relacionadas as mudancas climaticas. A convencdo também é conhecida como
a Cupula da Terra e seu principal objetivo foi reunir maior parte dos paises para discutir
a estabilizacdo da concentracdo de GEE na atmosfera de forma a evitar efeitos
devastadores no sistema climéatico. Apesar da convencdo ndo fixar metas ou limites
obrigatorios de emissfes de GEE, foram acordadas atualiza¢des, por meio de protocolos,
e estabelecidos alguns principios, como o de responsabilidade comum, porém
diferenciada entre os paises.

Devido a concentracdo de GEE na atmosfera ser, em sua maioria, consequéncia
das emissdes de paises industrializados no passado, isto acarretaria a cada pais diferentes
responsabilidades a partir de uma divisédo feita em blocos de paises. Assim, a divisdo foi
estabelecida foi a seguinte: paises do Anexo I, que sdo industrializados e concordaram

em reduzir suas emissdes a niveis abaixo do ano base de 1990 e, quando ndo possivel a
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reducdo, poderiam optar pela compra de créditos de carbono; paises Anexo Il, que sdo
desenvolvidos e investem nos paises em desenvolvimento para custos relacionados as
medidas de adaptacdo e mitigacdo; paises em desenvolvimento ou paises do “ndo Anexo
I” e que ndo possuem metas de reducdo das emissdes, porém necessitam implantar
programas nacionais de mitigacdo (ONU, 1992).

A Convencédo-Quadro da ONU foi a base de cooperacéo internacional para as
discussdes sobre mudancas climaticas, mas, apesar dos acordos internacionais, a
movimentagdo de mecanismos e articulagdo nos paises em desenvolvimento ainda séo
uma limitacdo. Embora a Convencdo do Clima ndo considerar o0s paises em
desenvolvimento devido aos baixos niveis de emissdes, alguns estudiosos moldam um
cenario de desafios para economias emergentes, tendo em vista que algumas delas, como
China e outros paises asiaticos, estejam aumentando os indices de emissfes a cada ano.
Conforme Eberlein e Matten (2009), as negocia¢fes internacionais sobre o clima
entraram em uma fase que certamente trard enormes desafios as economias emergentes,
especialmente as empresas de rapido crescimento.

Com a criagdo do Protocolo de Kyoto em 1997 as empresas passaram a
demonstrar avancos expressivos na influéncia das respostas corporativas a mudanca
climatica. Pesquisas mostram que a discussao estava inicialmente mais focada no
ambiente politico e ndo em estratégias de mercado, de maneira que o protocolo de Kyoto
impulsionou a agenda climatica no ambiente corporativo. A partir das respostas vindas
do mercado, houve presséo e visibilidade do tema nas empresas, levantando assim sua
pauta dentro da estratégia corporativa (LEE, 2012).

Em 2002, o Brasil ratificou o Protocolo de Quioto, através do decreto legislativo
n. 144., que contribuiu para firmar as preocupages do pais com as mudancas climaticas.
Em 2004, o Brasil teve o primeiro projeto de MDL aprovado no mundo. O MDL é um
instrumento proveniente do Protocolo de Quioto para estimular os paises desenvolvidos
pertencentes ao Anexo | a investirem em projetos para reducdo de emissGes em paises em
desenvolvimento. Tais reducdes séo contabilizadas e geram créditos de carbono passiveis
de comercializac¢do nos chamados comércios de emissdes. Assim, 0 instrumento viabiliza
a compra de créditos de carbono de um pais que ja tenha atingido a sua meta, e, portanto,
tem créditos excedentes para vender por parte dos paises que tenham obrigatoriedade de
reduzir suas emissdes. O MDL, enquanto mercado, ainda é incipiente no Brasil, pois
dados de 2015 da CIMGC revelam que a oferta de projetos via MDL por parte do Brasil

ocupava o terceiro lugar em numero de projetos (4,4%), paises como China e India

40



respectivamente representam 49,6% e 20,3% do total em 2014 (CIMGC, 2015). As
empresas, apesar do engajamento publico com as mudancas climaticas, ainda
demonstram baixa participagdo com projetos no MDL.

Apesar do Brasil ndo esta formalmente incluido no Anexo 1 da Convencdo do
Clima, publicou o Plano Nacional sobre Mudanca do Clima (BRASIL, 2008) e a Lei
Nacional (BRASIL, 2009), que institui a Politica Nacional sobre Mudanca do Clima. O
Plano Nacional sobre Mudanca do Clima apresenta medidas voluntarias para mitigacéo e
adaptacdo as mudancas climéticas no que tange a temas como o uso da terra e eficiéncia
energética (BRASIL, 2008). Ja a Lei N° 12.187/2009 da Politica Nacional sobre Mudanca
do Clima aborda metas de mitigacdo, sumidouros de carbono e institucionaliza o
compromisso voluntario assumido pelo Brasil de reduzir entre 36,1% e 38% as suas
emissdes projetadas até 2020, compromisso este que também foi expresso durante a COP-
15 em Copenhague. A Lei abrange ainda a criacdo de Planos Setoriais para desenvolver
acoes de mitigacao e adaptacao especificas a determinados setores (BRASIL, 2009).

Em 2015, com a realizagcdo da COP-21, diversos paises assinaram um tratado
global do Acordo de Paris. Os paises signatarios se comprometem a desenvolver politicas
mais restritivas de carbono e estimular a transicdo para uma economia de baixo carbono
(UNFCCC, 2015). A COP 21 foi um evento marcante que discutiu formas para acelerar
e intensificar acBes e investimentos necessarios para o futuro sustentavel de baixo
carbono.

As discussbes do Acordo de Paris demonstraram o0s desafios para manter a
temperatura do planeta em 1,5°C. Apo0s a aprovacédo pelo Congresso Nacional, o Brasil
concluiu, em 12 de setembro de 2016, o processo de ratificagdo do Acordo de Paris. Em
2016, a Comunicacgédo Nacional do Brasil e a Convencdo-Quadro das Nag6es Unidas sobre
Mudanca do Clima evidenciam que o Brasil estabeleceu metas de reducdo de GEE até
2025, com indicacOes para 2030 também. O pais se comprometeu a, até 2025, reduzir
suas emissdes em 37% abaixo dos niveis de 2005 e indicou que também se esforcar para
uma reducéo de 43% para 2030.

Para o alcance dos compromissos assumidos e politicas estabelecida é necessario
maior envolvimento do setor privado na elaboracdo e implementacéo dos instrumentos
relacionados as mudangas climéticas. O fortalecimento do canal de articulacdo do setor
empresarial com o Estado é essencial para contribuigdes e respostas positivas ao desafio
de crescimento em direcdo a sociedade de baixo carbono. Para Motta et al. (2011), o

cenario de transicdo para uma economia de baixo carbono devera levar as questdes
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discutidas globalmente sobre mudancas climaticas para a pauta das empresas brasileiras.

Com o reconhecimento das principais fontes de emisses no Brasil, é possivel
observar que, na contramédo dos paises desenvolvidos, o problema relacionado a emissdes
de GEE se concentra ndo somente na queima de combustiveis fosseis (energia), mas
também no mau uso das terras e florestas. O desmatamento e as queimadas emitem mais
do que os processos industriais. As areas florestais e ecossistemas naturais brasileiros séo
grandes reservatorios e sumidouros de carbono, porém, os incéndios florestais e 0
desmatamento ocasionam a liberacdo de carbono na atmosfera, contribuindo para o efeito
estufa. Outras fontes que consideravelmente tém aumentado as emissfes sdo provenientes
da geracao de energia, agropecudria e processos industriais.

Os resultados de emissdes nacionais de gases de efeito estufa (GEE), sdo
apresentados na série histérica de 1990 a 2015 a seguir, em milhdes de toneladas de

diéxido de carbono equivalente.

Figura 1 — EmissOes por setor no Brasil
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Fonte: Estimativas Anuais de Emissfes de Gases de Efeito Estufa, 4a. Edicdo. SIRENE - MCTIC, 2019.
Disponivel em: <http://sirene.mcti.gov.br/publicacoes>. Acesso em: 12.10.2019.

Na figura 1, os gases para geracdo do inventario foram estimados segundo as
fontes de emissdo conforme os setores: Energia (emissfes devido a queima de
combustiveis fosseis e emissdes fugitivas da industria de petrdleo, gas e carvao mineral),
Processos Industriais (emissdes resultantes dos processos produtivos nas indudstrias e que
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ndo sdo resultado da queima de combustiveis, inclui como subsetores os produtos
minerais, metalurgia e quimica), Agropecuaria (emissdes devido a fermentacéo entérica
do gado, manejo de dejetos animais, solos agricolas, cultivo de arroz e queima de residuos
agricolas), Mudanca do Uso da Terra e Florestas (emissfes e remogdes resultantes das
variacOes da quantidade de carbono, seja da biomassa vegetal, seja do solo, considerando-
se todas as transi¢cOes possiveis entre diversos usos, alem das emissdes de CO2 por
aplicacdo de calcario em solos agricolas e das emissfes de CH4 e N20O pela queima de
biomassa nos solos. O crescimento da vegetagdo, em areas consideradas manejadas, gera
remocdes de CO2, e Tratamento de Residuos (Emissdes pela disposicao e incineracdo de
residuos sélidos e pelo tratamento de efluentes, tanto domestico/comercial, quanto
industrial) (CNI, 2018).

Dado o grande percentual atrelado a “energia”, “uso da terra” e “mudanca do
uso da terra e florestas”, as empresas sdo cruciais para o alcance dos compromissos
assumidos com a Convencédo-Quadro da ONU.

O contexto das mudancas climaticas no Brasil demanda medidas arrojadas e
incentivos econdmicos para os diferentes setores produtivos. Os investimentos em ciéncia
e tecnologia se fazem necessarios para tornar o pais competitivo e diminuir os riscos e
incertezas relacionados a mudanca do clima (MOTTA, 2011).

Apesar da criacdo do Plano Nacional sobre Mudancga do Clima e da Politica
Nacional sobre Mudanca do Clima, ndo existem marcos regulatorios claros para as
empresas brasileiras. O ambiente institucional do Brasil delinea diversas limitacdes para
o fomento de politicas climaticas que aceleram a transi¢do para uma economia de baixo
carbono. Empresas, por sua vez, precisam desenvolver estratégias de resposta, seja para
atender demandas de seus stakeholders ou reduzir riscos e incertezas das mudancas

climéticas.

2.4 O indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

Os indices de sustentabilidade empresarial surgiram no mercado de capitais por
volta do século XXI, como carteiras compostas por empresas que apresentam elevados
padrdes de Responsabilidade Social e Sustentabilidade. Os aspectos ESG passam a ser
considerados para analises de investimentos, na gestdo das carteiras e na tomada de
decisbes de analistas financeiros, fundos de investimento e investidores eéticos
(MYNHARDT; MAKARENKO; PLASTUN, 2017). A participa¢cdo das empresas em
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iniciativas como indices de sustentabilidade pode contribuir para a melhoria da
transparéncia, imagem e legitimidade corporativa, do desempenho de suas acles e a
reducdo da sensibilidade desses papéis ao risco de mercado (SOUZA, 2016).

O ISE surgiu em 2005, como o 4° indice de sustentabilidade no mundo, para
medir o retorno médio de uma carteira tedrica de acdes de empresas de capital aberto e
listadas na B2 com as melhores praticas em sustentabilidade. Iniciativa pioneira na
América Latina, o ISE busca criar um ambiente de investimento compativel com as
demandas de desenvolvimento sustentavel da sociedade contemporanea e estimular a
responsabilidade ética das corporacdes (BOLSA BALCAO BRASIL, 2019). No quadro

7 séo citadas as empresas da atual carteira de ISE.

Quadro 7 — Empresas da Carteira ISE 2020

EMPRESA SEGMENTO EMPRESA SEGMENTO

1. AES Tiete Energia Elétrica 16. B2wW Comércio Eletrdnico

2. Cemig Energia Elétrica 17. MRV Incorporacéo e
Construcdo

3. Copel Energia Elétrica 18. Natura Limpeza/Cuidado Pessoal

4. Eletrobras Energia Elétrica 19. Duratex Madeira e Papel

5. EDP Energia Elétrica 20. Klabin Madeira e Papel

6. Engie Energia Elétrica 21. Weg Maquinas e Equipamentos

7. Ligth Energia Elétrica 22. Cielo Outros Servicos
Financeiros

8. Banco do Brasil | Instituicdo Financeira 23. Braskem Quimico e Petroquimico

9. Bradesco Instituicdo Financeira 24. Fleury Saude

10. Itadsa Instituicdo Financeira 25. CCR Transporte

11. Itad Unibanco Instituicdo Financeira 26. Ecorodovias Transporte

12. Santander Instituicdo Financeira 27. Movida Transporte

13. Lojas Renner Varejo 28. Petrobras Quimico e Petroquimico

Distribuidora
14. Lojas Varejo 29. Telefonica Telefonia
Americanas
15. BRF Alimentos 30. Tim Telefonia

Fonte: Adaptado de ISE (2020)

Sobre o processo integracdo a carteira ISE, sdo convidadas a participar as

empresas que detém as 200 ac¢des mais liquidas na B3. O processo de entrada na carteira
recebe asseguracdo externa da KPMG e é conduzido por meio da analise de um
questionario preenchido por empresas que desejam participar da sele¢cdo. O Conselho
Deliberativo do indice de Sustentabilidade Empresarial (CISE), é a instancia maxima de

governanca do ISE e aprova a composicdo da carteira no processo de avaliagdo das
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empresas. Para avaliar as empresas é aplicado um questionario dividido em sete
dimens@es: ambiental, econdmico-financeira, geral, natureza do produto, social e
mudancas climaticas. Cada dimensao de avaliacdo das empresas é subdivida em critérios,
cujos pesos sdo definidos pela relevancia do tema no contexto da gestdo empresarial e das
demandas da sociedade e dos investidores. Além das respostas ao questionario, ha a
analise dos documentos apresentados pelas empresas para fundamentar as informacgdes
fornecidas, seguida da deliberacgéo final conduzida pelo Conselho Deliberativo do ISE, o
CISE (ISE, 2020).

Em 2010, a dimensdo sobre mudancas climéticas foi inserida no processo de
avaliacdo das empresas que buscam integrar a carteira ISE. O objetivo do ISE com a
avaliacdo sobre mudancas climaticas é identificar em que medida uma empresa incorpora
a agenda de mitigacdo e de adaptacdo a mudanca do clima (ISE, 2019). As empresas da
carteira ISE precisam demonstrar integracdo de préaticas e processos de adaptacdo e
mitigacdo, alinhadas com sua estratégia. Para isso necessitam partir de uma analise de
materialidade do tema para seu setor e negocio. Essa analise deve proporcionar a empresa
a reducdo das emissOes, mitigacdo de seus impactos e vulnerabilidades e influéncia para
outras organizagdes (ISE, 2019). Tais esforcos sdo considerados na dimensdo mudanca

climatica dividindo-se em critérios e indicadores, conforme a figura 2.

Figura 2 — Dimens@es do ISE com foco nas mudancas climéticas

Ambiental
Econdmico Financeira 1. Politica 3. Desempenho
Compromisso, Responsabilidade
p abrangéncia e -
—
Gestao da adaptagao - -
Divulgagao

Fonte: Elaborado pela autora baseado no questiondrio do ISE (2019).

O critério “politica” tem a funcdo de verificar a existéncia, pertinéncia e
potencial indutivo de uma politica de mudanca do clima formal na companhia. Na analise
do critério “gestdo” é avaliado o nivel de gestdo responsavel, 0s processos e instrumentos
adequados e sua disseminacdo nas areas do negocio, quanto as melhores praticas de
mercado no que tange as mudancas climaticas. O critério “desempenho” aborda os

resultados alcancados. O critério “relato” verifica se a empresa divulga suas emissoes de
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GEE e suas praticas para mitigacdo e adaptacdo a mudanca do clima.

Conforme Orsato et al. (2015), estudos ja realizados que analisaram 0s
beneficios da participacdo no ISE identificaram a facilidade de captagdo de recursos,
ganho de reputacdo, busca de vantagem competitiva e compartilhamento de
conhecimentos sobre questdes sociais e ambientais entre empresas da carteira. A atencéo
dos investidores para empresas da carteira ISE se da na analise do desempenho em
sustentabilidade e as respostas ao questionario sao uma fonte de informacdo (ORTAS et
al., 2012; ORSATO et al. 2015). O ISE incentiva a adocdo de préaticas sustentaveis e a
geracdo de valor para investidores institucionais, conforme estudo de Vasconcelos e
Hourneaux Junior (2017), e resulta em beneficios paras empresas como: a diminuicdo de
custos, geracdo de valor e aumento de sua competitividade, atraindo cada vez mais 0s
investidores institucionais para o negocio.

Percebe-se que as demandas das mudancas climéaticas tém ganhado mais
importancia para a entrada e permanéncia das empresas no indice. Essa dimenséo € a
Unica que, a partir de 2019, demanda evidéncias obrigatérias de comprovacgdo da analise
de materialidade de mudancas climéticas (ISE, 2020). Com os resultados da analise de
materialidade, é esperado que as empresas desenvolvam estratégias, acdes e processos
para reduzir suas emissdes, mitigar seus impactos e vulnerabilidades e influenciar sua
cadeia de valor, além de atuar em parceria com outras organizac¢Ges (ISE, 2020). Ao
realizar a materialidade e identificar as praticas mais importantes para o negdcio e sua
adequacdo aos requisitos do ISE, as empresas se deparam com barreiras que podem
restringir sua estratégia ou demandas de ajustes para superacdo dos gaps, bem como
responder as pressdes dos investidores interessados no negdcio. A participacdo em indices
de sustentabilidade requer das empresas esforgos para mudanca de processos internos,
praticas de gestdo e reposicionamento estratégico, portanto, influenciam sua estrutura
organizacional (SOUZA et al., 2018).
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3 PROPOSTA METODOLOGICA

A secdo apresenta os procedimentos metodoldgicos tracados para realizar a
pesquisa. A secdo subdivide-se em caracterizacdo e etapas da pesquisa, definicdo dos

casos da pesquisa, preparacgdo e coleta dos dados e analise dos dados.

3.1 Caracterizacao e etapas da pesquisa

O estudo é de abordagem qualitativa, pois conforme Grey (2012), na pesquisa
qualitativa, o papel do pesquisador estad relacionado a obtencdo de um panorama do
contexto do estudo. Quanto aos objetivos, a pesquisa é descritiva e de carater exploratorio.
Conforme Gil (1996), pesquisas exploratorias proporcionam maior familiaridade com o
problema, tendo em vista tornd-lo mais explicito, enquanto pesquisas descritivas
objetivam caracterizar determinada populacdo ou fendbmeno. A estratégia adotada é a
pesquisa de campo, baseada “na observacdo de fatos e fendbmenos tal como ocorrem
espontaneamente, na coleta de dados a eles referentes e no registro de variaveis que se
presumem relevantes para analisa-los”, em acordo com Marconi e Lakatos (2009, p. 169).
A pesquisa utiliza o método do estudo de caso, especificamente de casos multiplos,
comum no campo das ciéncias sociais para questdes que envolvem “como” e “por que”
(YIN, 2010). O estudo de caso possibilita estudar um fendémeno em profundidade em seu
contexto (ROESCH, 2006). Assim, esse tipo de estratégia foca em uma faixa mais
direcionada de pessoas, acontecimentos, organizacdes e contextos, mas que pode ser
usado para diversas questdes em que as relagdes podem ser ambiguas e incertas (GRAY,
2012).

A metodologia definida para a pesquisa foi aplicada durante as etapas utilizadas

para o desenvolvimento da pesquisa, apresentadas na figura 3.

Figura 3 — Etapas da pesquisa

Etapa1l- Etapa 2 — Estudos de Etapa 3 - Consulta a
Exploragdo do multiplos casos em investidores com ativos
Campo de estudo empresas do ISE das empresas analisadas

Fonte: elaborado pela autora (2020).
As etapas do estudo foram definidas conforme os objetivos propostos para

responder ao gap ligado ao entendimento de em que extensd@o os requisitos do ISE séo

capazes de moldar uma estratégia climatica corporativa e a forga que tem para isso.
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3.1.1 Etapa 1 — Exploracéo do Campo de estudo

A primeira etapa da pesquisa foi realizada através de um estudo exploratério
para entendimento do ISE, seus requisitos e desafios para as empresas. Alguns atores do
mercado financeiro foram convidados a participar da pesquisa a fim de complementar a
visdo acerca do mercado financeiro no Brasil e das praticas investimento responsaveis,
sdo eles: os representantes do CDP e do PRI. O quadro 8 apresenta informagdes

relevantes sobre os entrevistados desta etapa da pesquisa.

Quadro 8 - Informacdes relevantes sobre atores do mercado financeiro entrevistados na

pesquisa
Informaces ISE CDP PRI
relevantes
Ano de fundacdo 2005 2002 2017
Organizacao internacional . .
indice de que atua como plataforma Rede |_nternaC|onaI de
i : ~ investidores que atua
Caracteristicas gerais sustentabilidade | de dl\{ulgagao de aspectos como plataforma
da bolsa de ambientais de empresas . Lo .
. - disseminar investimentos
valores do Brasil | para facilitar a tomada de

< . . responsaveis
decisdo de investidores P

Fama Investimentos,
Santander Asset
Management

Empresas da pesquisa
que integram as
iniciativas
Mudanca climética na
analise do Stakeholder
Publica informagdes
sobre a pegada de Né&o Sim, no questionario
carbono de empresas
Fonte: Elaborado pela autora (2020).

O ISE é um indice de bolsa que enquadra as empresas a partir de uma avaliacéo

Natura,Braskem, | Natura, Braskem, Klabin,
Klabin, Duratex | Duratex, Suzano

Sim, em questionério especifico de analise

Sim, dos gestores de ativos
associados

de sustentabilidade, porém ndo divulga em detalhes nem as informagGes das empresas,
nem sua pontuacdo. Foram entrevistados representantes do ISE para entender o
desenvolvimento dos requisitos para empresas integrarem a carteira. Além disso,
conhecer o posicionamento e contribui¢ao dela em relacdo as demandas dos investidores.

O CDP foca na divulgacao de aspectos ambientais de empresas, dentre os quais
est4 o de mudancas climaticas. E uma instituicdo global sem fins lucrativos que opera
através de uma plataforma para reporte da estratégia climatica, gerenciamento de riscos e
volume de emissdes de GEE por empresas. A principal entrega do CDP para investidores
é 0 questionario de cada empresa, com as informac@es e escore da avaliagdo. Todas as
empresas do estudo de casos multiplos desta pesquisa reportaram dados no CDP.

O PRI ¢é uma iniciativa global que atua para apoiar sua rede internacional de

investidores signatarios na incorporacdo de aspectos ESG em suas decisdes de
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investimentos e préaticas de propriedades. O PRI divulga a relagdo de investidore
signatarios e seus reports, que incluem questdes sobre politicas climaticas e de
descarbonizacdo de portfélio. Em geral, o objetivo das entrevistas com o ISE, CDP e PRI
foi identificar as expectativas dos investidores em relacdo as estratégias climaticas
empresariais, as principais barreiras na divulgacdo de dados que facilitem a tomada de
decisdo e os critérios de avaliacdo das medidas de mitigacdo e adaptacdo para mudancas

climéticas.

3.1.2 Etapa 2 — Estudos de multiplos casos em empresas do ISE

A segunda etapa da pesquisa foi realizada através do estudo de multiplos casos
em empresas que integraram a carteira ISE, a fim de compreender a definicdo de
estratégias climaticas, barreiras e como incorporam 0s requisitos do ISE nas suas
estratégias. A justificativa da escolha do ISE se deu devido ao posicionamento dele como
referencial de sustentabilidade no mercado brasileiro de capitais. Investidores e analistas
de mercado utilizam o ISE para analisar o desempenho de empresas em sustentabilidade
e contribuir na tomada decisdo de investimento.

O critéerio de selecdo de empresas foi a maturidade na carteira, avaliada com base
no periodo permanéncia. A partir disso, foram avaliadas empresas que integram a carteira
por ao menos 7 anos. O periodo considerado ndo é consecutivo, pois ha empresas que
entraram e sairam da carteira ao longo dos anos, desde seu lancamento em 2005. Com 0
critério estabelecido, os relatos das empresas sobre as questdes relacionadas a definicdo
da estratégia climatica seriam melhor compreendidos, tendo em vista que, com 7 anos, a
empresa ja adquiriu experiéncia para tratar o tema mudangas climaticas por meio da
avaliacdo da carteira ISE. Além disso, ao entrevistar empresas com 15 anos de
permanéncia na carteira, foi possivel melhor compreender as barreiras as estratégias
climaticas.

A partir do critério estabelecido, foram identificadas 26 empresas que integraram
a carteira ISE por ao menos 7 anos. Por questdes de acessibilidade, cinco empresas
participaram na pesquisa, duas das quais estdo ha 15 anos na carteira: a Natura, empresa
brasileira do setor de cosmeéticos, e a Braskem, empresa brasileira do setor quimico e
petroquimico. Além delas, participaram a Duratex, empresa brasileira do setor Deca,
Madeira e Revestimentos Ceramicos, que estd a 12 anos na carteira ISE, e a Klabin,

empresa brasileira do setor de papel e celulose, que estd hd 7 anos no indice, e a Suzano,
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empresa brasileira do setor de papel e celulose, que integrou a carteira ISE durante 9 anos.

Dentre as empresas participantes, apenas a Suzano nao integra a carteira vigente do ISE.

O quadro 9 apresenta uma sintese do contexto da atuacdo dos casos estudados.

Quadro 9 — Contexto de atuacao das empresas do estudo de casos multiplo

Caracteristicas Natura Braskem Duratex Klabin Suzano
Fundacao 1969 2002 1951 1899 1924
Atividade Cosméticos | Quimica Construcdo | Papel e Celulose Papel e
petroquimica | Civil e Celulose
celulose
Acionistas Natura & Organizacao Itadisa Mercado (77,87% | Suzano
Controladores* CO Odebrecht (40%) Grupo Monteiro Holding S.A.
(100%) (38,30%) Outros Aranha (7,65%) (27,01%)
Petrobras (55%) The Bank of New | Outros
(36,10%) Hermes York (7,58%) (54,51%)
Outros (5%) BNDES (6,90%) | Investidores
(25,50%) (12,96%)
Votorantim
(5,52%)
Emissoes de 250.875,16 | 29.154.288,28 | 329.603,23 927.209,49 1.269.096,85
GEE**
(escopos 1,2e3
em tco2e)
*Dados de 2019  ** Dados de 2018

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados das empresas (2020).

Conforme o quadro 9, percebe-se que as empresas analisadas possuem em média
71 anos de fundacdo e suas atividades estdo centradas em operag6es industriais. Em
relacdo aos acionistas, em todas as empresas ha concentracdo de capital em uma
Companhia controladora. Em alguns casos, como Duratex, a controladora é uma empresa
que também integra a carteira ISE. Em relacdo as emissfes de GEE, percebe-se que a
mais intensiva é a Braskem, do setor quimico, seguida das empresas do setor de papel e

celulose e a Natura, que demonstrou menor volume de emissoes.

3.1.3 Etapa 3 — Consulta a investidores com ativos das empresas analisadas

A terceira etapa da pesquisa envolveu uma consulta a investidores que detinham
ativos das empresasa analidas, a fim de investigar suas pressdes em relacdo as estratégias
climaticas das empresas investidas. Ao avaliar empresas que integraram a carteira ISE,
foram identificados investidores que as possuem em seu portfélio.

Na perspectiva de investidores, participaram da pesquisa a FAMA Investimentos
e Santander Asset Management. O quadro 10 apresenta informacdes relevantes sobre

investidores entrevistados na pesquisa.
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Quadro 10 - Informac®es relevantes sobre investidores entrevistados na pesquisa

Informacdes relevantes Fama Investimentos Santander Asset Management
Ano de fundacéo 1994 1993
Fundos de investimento em Fundos de investimento e
Natureza dos ativos acles (Public and Private carteiras administradas para
gerenciados pela Equity) e fundos exclusivos para todos os segmentos e tipos de
investidores institucionais. investidores.
E:@Egie;sjahnd\i)esggd:assos da Klabin, Duratex Natura, Braskem, Klabin,
- ’ Duratex, Suzano
pesquisa)
Signatario do PRI (ano) Desde 2011 Desde 2008
Ne° de funcionérios focados em
investimentos responsaveis e 3 11
analise ESG

Fundo de investimento
responsavel da empresa
Fonte: Elaborado pela autora (2020).

FAMA FIC FIA ETHICAL

A FAMA Investimentos € uma empresa gestora de portfolios, majoritariamente
estrangeiros, com foco em investimentos responsaveis. Santander Asset Management é
uma empresa independente, pertencente ao Grupo Santander, especializada na
administracdo e gestdo de Fundos de Investimento e Carteiras Administradas. Conforme
0 quadro 10, percebe-se hd proximidade do ano de fundacdo em ambas as empresas,
porém divergéncias em relagcdo ao investimento nas empresas desta pesquisa, sendo a
Fama Investimento mais restritiva. Em relagdo as praticas de investimento responsavel,
os dados foram obtidos do reporte da empresa ao PRI, das quais ambas sdo signatérias, e,
portanto, gerenciam ativos de um fundo de investimento responsavel. Quando
comparadas, a quantidade de funcionarios dedicados a analise de investimentos
responsaveis é consideravelmente menor na Fama Investimentos.

As entrevistas com as empresas de investimentos objetivam identificar os
principais desafios para o investimento baseado nos aspectos ESG, bem como suas
preocupacdes no que se refere as questdes climaticas, as dificuldades de adequagdo por
parte de empresas e as demandas de investidores responsaveis. Além disso, questionou-a
como o risco climatico € mensurado e quantificado nas analises de investimento e quais

os principais indicadores das necessidades de investidores ativistas.

3.2 Preparacéo e coleta dos dados

Foram desenhados os protocolos de coleta de dados, considerando o estudo

preliminar em fontes documentais e a observacdo participante, culminando com a
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realizacdo de entrevistas. O quadroll destaca as empresas, atores do mercado financeiro

e investidores que participaram da pesquisa.

Quadro 11 — Empresas, atores do mercado financeiro e investidores que participaram da

pesquisa
Empresas e investidores Entrevistado (a)
Natura E1: Gerente de Sustentabilidade
Braskem E2: Gerente de Desenvolvimento Sustentavel
E3: Gerente de Sustentabilidade
Duratex E4: Coordenador de Sustentabilidade
ES5: Coordenador de Gestdo Ambiental
Empresas E6:Analista de RelagBes com Investidores
E7: Gerente de Sustentabilidade
Klabin E8: Analista de Mudancas Climaticas
E9: Analista de Rela¢cdes com Investidores
Suzano E10: Gerente de Sustentabilidade
ISE E11: Coordenador da Dimensédo Mudanga de Clima
Atores do E12:Coordenador Geral e Coordenador da Dimenséo Geral
mercado cDP E13: Diretor Executivo CDP América Latina e
financeiro representante no Brasil
PRI E14: Diretor representante do PRI no Brasil
. E15: Diretor-Presidente
Fama Investimentos .
. Analista de mercado
Investidores Santander Asset
Management E16: Equity Research (Asset Management)

Fonte: Elaborado pela autora (2020).
As entrevistas com empresas integrantes da carteira ISE, com a FAMA

Investimentos, com o Santander Asset Management e com membros do proprio ISE,
ocorreram em suas respectivas sedes administrativas, no periodo de 03 a 06 de dezembro
de 2019, no Estado de S&o Paulo. As demais entrevistas, com o CDP e o PRI, ocorreram
por videoconferéncia, entre dezembro de 2019 e janeiro de 2020. Elas foram gravadas
com o consentimento dos entrevistados e posteriormente transcritas literal e
integralmente, a fim de manter a fidedignidade dos relatos. Ao todo, 662 minutos (11
horas e 2 minutos) de audio foram gravados, sendo a média de cada entrevista em torno
de 50 minutos de duragao.

Além das entrevistas, houve a participagdo no férum presencial de lancamento
da carteira ISE no Estado de S&o Paulo, realizado no dia 03 de dezembro de 2019. O
objetivo foi analisar o posicionamento das empresas que participaram do evento e
observar seus aspectos de falas e posicionamentos publicos em relacdo as pressdes de
investidores responsaveis e consideracdo dos aspectos ESG na gestdo. Foi observado o

painel de empresas que integram ha 15 anos a carteira ISE, bem como as apresentacdes
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de membros do ISE sobre as perspectivas futuras da carteira. As empresas participantes
do painel sdo o Banco do Brasil, Engie, Banco Itat, Banco Bradesco, Braskem, Natura e
Cemig. Notas foram tomadas dos principais aspectos tratados no evento. Posterior ao
férum, a gravacdo do evento, disponivel publicamente, foi acessada para consulta e
transcricdo de dados importantes para a pesquisa.

O emprego de multiplas fontes de coleta de dados ajudou a validar as analises e
triangular os dados. A validade externa foi aprimorada usando a l6gica de replicacdo em
Vvarios estudos de caso. As fontes dos documentos e as principais informacdes coletadas

estdo expostas no quadro 12.

Quadro 12 — Fontes de documentos consultados para a coleta de dados

Fonte documental consultada

para empresas da carteira ISE

Principais dados coletados

Questionario mudancas climaticas
do CDP

- Informagdes sobre riscos e oportunidades em relacéo a
estratégia climatica.
- Informagdes sobre metas, atividades de reducdo de emissdes.

Questionario Dimensdo Mudancas
Climéticas do ISE

- Principais medidas de adaptacdo e mitigacdo das mudancas
climaticas adotadas pelas empresas;
- Informagdes sobre a estratégia climatica das empresas.

Relatoérios de Sustentabilidade

- Indicadores e resultados relacionados as medidas de adaptacdo
e mitigacdo das mudancas climéticas adotadas pelas empresas.

Registro Publico de Emiss6es do

- Inventario de Emissdes de GEE da empresas.

Programa Brasileiro GHG Protocol

Formularios da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM)

Demonstragdes Contabeis
Fonte: elaborado pela autora (2020).

- Informagdes sobre a estrutura de propriedade das empresas;
- Informagdes sobre tipos de investidores das empresas.

Conforme o quadro 12, os questionarios de mudancas climaticas do CDP e do
ISE foram consultados para obter informacGes qualitativas em relacdo a estratégia
climética das empresas da carteira, assim como suas medidas de adaptagdo e mitigacéo
das mudancas climéticas. No Relatério de Sustentabilidade, o objetivo foi identificar o
posicionamento formal das empresas em relacdo as mudancas climaticas. Essas
informagdes contribuiram na elaboracdo dos roteiros de entrevista. O inventario de
emissOes de GEE do GHG Protocol foi usado para identificar em que nivel e escopo estéo
as informag0es sobre emissdes de GEE das empresas da carteira ISE. Essas informagoes
também foram relevantes para avaliar o nivel de engajamento e o avanco na gestdo dos
inventarios elaborados pelas empresas.

Por fim, os formulérios da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e
Demonstra¢fes Contabeis foram usados para levantar informacdes sobre a estrutura de

propriedade das empresas, como 0s percentuais de investidores estrangeiros e
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investidores institucionais, bem como a distribuicdo de seu capital social. Informac6es

dessa natureza permitem conhecer 0s grupos responsaveis por sua governanca.

3.3 Andlise dos dados

O método de analise de conteudo foi utilizado para a interpretacdo das
informac0es coletadas. A analise das informacdes na pesquisa qualitativa envolve etapas
de transcricdo dos dados, a organizacdo e preparacdo destes para andlise, sua leitura
completa e codificacdo. Segue sua segmentacao e interacdo de temas, e descricdo para a
posterior interpretacdo (CRESWELL, 2014).

A determinacdo de categorias é importante para alcance dos objetivos da
pesquisa, podendo ser um tema, proposi¢éo sobre um assunto ou sobre os significados de
palavras referentes as ideias do estudo (CHIZZOTTI, 2011). A codificacdo por categoria
tem a finalidade de identificar as unidades tematicas do texto para realizar inferéncias. As
categorias utilizadas na pesquisa estdo associadas a dois construtos, sdo eles: estratégia
climética corporativa e pressdes de investidores. Para cada construto foram avaliadas
categorias relevantes para o escopo desta pesquisa com base no referencial tedrico

apresentado, conforme o quadro 13.

Quadro 13 — Constructos e categorias de analise da pesquisa

Construtos Categorias analisticas Referéncias
Fatores motivadores e drivers da Lee (2012), Cunha, Abreu e
estratégia climatica Barin-Cruz (2015), Damert e

Estratégia Climatica

Corporativa Baumgartner (2017)
Barreiras da estratégia climatica Liu (2014)
Tipologia da Estratégia climatica Duc e Ba (2016)
Fonte de pressdes dos investidores | Cadez, Czerny e Letmathe (2018),
Pressdes de acerca da estratégia climatica Lashe Wellington (2007), Abreu,
Riscos da estratégia climatica Freitas e Reboucas (2017)

investidores S —
Respostas das empresas as pressoes

de investidores

Fonte: Elaborado pela autora (2020).
No construto de “estratégia climatica corporativa” as categorias buscam

esclarecer os principais motivadores, drivers e barreiras da estratégia climatica
corporativa. Em relacdo a unidade de registro de barreiras da estratégia climética
corporativa, a finalidade foi analisar as principais dificuldades na definicdo ou execugéo
da estratégia climatica, conforme cada caso estudado. A andlise e discussdo dos dados foi

conduzida através do contraponto de casos das empresas com modelos de negdcios
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industriais diferentes (Natura x Braskem) e da analise comparativa das empresas do setor
de papel e celulose. OS principais pontos de discussao resultantes dos dos dados estdo
centrados na analise de estratégias climaticas instrumentais x proativas.

O construto “pressdes de investidores” abrange questdes-chave, cujas categorias
aprofundam sobre as fontes de pressdes dos investidores nas empresas gque integraram a
carteira ISE desta pesquisa. A analise de risco também sera analisada como um
importante fator na tomada de decisdo do investimento. As respostas das empresas aos

investidores também foram consideradas.
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4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

A apresentacdo dos resultados seguird a logica das etapas de pesquisa
apresentadas na metodologia. Primeiro, sera apresentado o reconhecimento do campo de
estudo, com dados das entrevistas junto ao ISE, CDP e PRI, tratados como atores do
mercado financeiro. Em seguida, serdo apresentados dados dos casos analisados
isoladamente da Natura, Braskem, Duratex, Klabin e Suzano, demonstrando suas
particularidades no que tange aos fatores motivadores, drivers e barreiras as estratégias
climaticas. Serdo apresentadas tipologias das estratégias climaticas de tais empresas. Por
fim, serdo apresentados os os resultados das entrevistas realizadas com empresas de

investimentos, a Fama Investimentos e Santander Asset Management.

4.1 Reconhecimento do campo de estudo junto aos atores do mercado financeiro
4.1.1 Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

O posicionamento de mercado do ISE envolve sua contribuicdo para a
propagacdo da sustentabilidade na gestdo das empresas brasileiras. Na visdo do
coordenador geral do ISE, a pretensdo da carteira é selecionar as empresas que se
diferenciam das demais em termos de sustentabilidade. Em relacdo a mudanca climatica,
essa diferenca considera ndo somente aspectos de metas de reducdo de emissdes, mas
também do posicionamento e agenda de adaptacdo e mitigacdo de seus efeitos, analise
das oportunidades e preparacdo para as tendéncias de baixo carbono.

Nos requisitos da dimensdo de mudancas climaticas do ISE, o desafio das
empresas € ter uma estratégia mais diversa, além da compensacdo de emissdes e uma
visdo de longo prazo para as metas de reducdo das emissbes de GEE. Para o ISE, os
requisitos do questionario de avaliacdo da Dimensdo Clima contribuem de fato para a
evolucdo na gestdo das empresas. Anualmente, a B3 realiza ajustes no questionario de
forma a elevar os padrdes para atuacao das empresas. Houve uma evolucéo na dimenséo
de clima do ISE conforme o tema recebeu maior protagonismo no mercado.

As empresas que estdo ha mais tempo na carteira ISE conseguiram criar uma
estrutura de evolucdo continua, porém, como todo ano os requisitos sdo modificados,
essas empresas precisam evoluir, a fim de permanecer na carteira. E comum empresas

terem uma participagdo inconstante na carteira ISE, mas algumas conseguem permanecer
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por longos periodos. Na visdo dos entrevistados, os requisitos do ISE apoiam as empresas
na evolucdo de sua estratégia climéatica e demonstram seguranca para os investidores.

Apesar da carteira ISE ser direcionada para investimentos que busca empresas
diferenciadas em aspectos de sustentabilidade, ndo foi observado um contato direto entre
0 ISE como representacdo de interesse dos investidores, pois a carteira ndo captura
demandas informacionais junto a eles. Ocorrem foruns de discussdo abertos para
empresas e outros atores do mercado financeiro em momentos pontuais.

Além disso, o ISE ndo fornece informag@es aprofundadas acerca do desempenho
climatico de cada empresa que integrou a carteira. Inclusive, a divulgacédo de respostas ao
questionario no site é optativa, o que limita o acesso a informagdes. Para os entrevistados,
0 ISE ira passar por um processo de revisao ao longo de 2020, no qual possibilitara maior
reporte de informagdes ao mercado e, em especifico, aos investidores. O quadro 14
apresenta o posicionamento de mercado e o foco das pressdes do ISE em relacdo a

estratégia climatica das empresas da carteira ISE.

Quadro 14 - Posicionamento de mercado e pressdes do ISE

STAKEHOLDER: ISE
POSICIONAMENTO DE MERCADO E FALAS DE ENTREVISTADOS

Ser uma referéncia E11: O ISE, a pretensdo dele é de fazer uma selecdo das empresas que se
para 0 mercado em diferenciam das demais, entdo ele ndo tem uma métrica absoluta. O ISE é um
relacdo a empresas indice conhecido e respeitado e os investidores sabe que as empresas do ISE
sustentaveis tém uma performance melhor do que as demais no mercado.

Posicionamento de mercado em relacdo as questbes climdticas: selecdo das empresas que se
diferenciam das demais. Em relagdo a mudanca climatica essa diferenca considera ndo somente aspectos
de metas de reducdo de emissdes, mas de como a empresa se posiciona e adota uma agenda de adaptacédo
e mitigacdo da mudanca climatica e como ela analisa as oportunidades.
PRESSOES E FALAS DE ENTREVISTADOS
Requisitos de Clima E11: o processo de integrar a carteira do ISE ele implica numa melhoria da
do questionario de empresa, continua no tempo, porque o ISE ele é um alvo mével, entdo assim,
avaliacéo todo ano a barra sobre porque a gente evolui o questionario, o nivel de
exigéncia a cada ano ele é um pouco maior.
E11: O ISE ele é um alvo mavel, entdo assim, todo ano a barra sobe porque a
gente evolui 0 questionario, o nivel de exigéncia a cada ano ele é um pouco
maior né. Entdo esse é um fator de dinamismo nesse processo do ISE e outro
fator de dinamismo é o fato de que as empresas integram a carteira ndo pelo
seu desempenho individual absoluto, mas em relagdo as demais concorrentes.
Tipo de pressdo exercida na estratégia climatica das empresas: Divulgacdo de informagdes —
inclusive com estimulo a adogao de praticas para adequagdo aos requisitos de avaliacdo da carteira ISE.
Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2020).

4.1.2 Carbon Insight Action (CDP)

O CDP possui uma visao de longo prazo, na qual a estratégia das empresas deve
focar em metas de reducdo de emissGes de GEE em todos os escopos e ir além da
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compensacao, utilizando progressivamente a inovacgédo e a tecnologia. Os questionarios
setoriais projetam novos desafios para as empresas em termos de adequacéo.

O CDP se posiciona no mercado a nivel global como um importante instrumento
para a tomada de decisdo de investidores, que podem fazer uso das informagdes para
descarbonizar suas carteiras através da andalise dos riscos, oportunidades e outras
informacgdes do questionario. As informacdes sobre clima, florestas, d&gua e cadeia de
fornecedores embasam o setor financeiro na anélise e tomada de decisdo. Bancos, assets
e fundos utilizam as informag6es do CDP.

As questbes do CDP estdo no dia-a-dia das empresas para que elas possam ser
aprimoradas. Além disso, tem se integrado a outros questionarios e iniciativas globais, de
forma a ser uma base de dados Util a varios setores e indices.

Para o entrevistado, as empresas precisam analisar os riscos fisicos e de
transicdo. Cada tipo de risco ird impacta-las de forma diferente, a depender de seu modelo
de negdcios. As recomendacdes setoriais do CDP permitem uma visdo comparativa entre
empresas de diferentes paises para analise de investimento.

Em relagdo as pressdes de investidores, o entrevistado no CDP considera que
muitos estdo com visao de longo prazo, por exemplo, fundos de pensao, assets, mercado
de seguros e setor bancario. Inclusive, esses investidores passaram a analisar 0 risco
climéatico por conta do movimento capitaneado pelo CDP no mundo. O quadro 15
apresenta o posicionamento de mercado e o foco das pressdes do CDP em relagéo a

estratégia climatica das empresas que reportam na plataforma.

Quadro 15 - Posicionamento de mercado e pressdes do CDP

STAKEHOLDER: CDP
POSICIONAMENTO DE MERCADO E FALAS DE ENTREVISTADOS

Agregar x E13:hoje tenho percebido que o perfil do investidor é mais de longo prazo, ndo
informag&o ao . . . . ) N :
mercado é s6 aquele investidor que esté olhando s6 para o més ou trimestre.

E11: o CDP tem como base, colocar as informagdes ambientais aprovadas nas
decisdes de investimentos, para isso nosso questionario vai abordar temas que
sdo complexos.
E11: quando vocé olha risco, que é o tema central quando se fala de mudanca
de clima, vocé tem uma questao que é séria, entdo é muito mais vocé olhar para
o futuro, onde a empresa vai estar daqui a vinte ou trinta anos, fazendo o que,
como, isso leva a questdo climatica para agenda.
Posicionamento de mercado em relagéo as questdes climaticas: € necessario que as empresas além
de publicarem seus inventarios tenham uma analise da materialidade. O CDP cumpre esse papel através
dos questionarios publicados. As informacdes ambientais sobre clima, florestas, agua e cadeia de
fornecedores embasam o setor financeiro na analise e tomada de decisdo. As questdes do CDP estdo
no dia a dia das empresas para que elas possam ser aprimoradas.
Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2020).

Analises dos riscos
e oportunidades
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Quadro 15 - Posicionamento de mercado e pressdes do CDP (continuacao)...

PRESSOES E FALAS DE ENTREVISTADOS
E13: Tem varios jeitos de utilizar os bancos de dados que a gente tem com 0s

Influenciam a investidores, tém os que se integram a analise de fundamentalista, isso é uma
tomada de deciséo maneira. Outra é usar os escores de avalia¢bes das organizacGes, poder
dos investidores selecionar as empresas mais avancadas, se ele quiser mergulhar nas questdes,

ele pode olhar risco de oportunidades.

E11: os questionarios do CDP, e para os investidores ¢ uma informagdo mais
completa, e muitos ja amparado por um escore.

E13: hoje em dia, simplesmente s6 fazer inventario ndo € suficiente para o setor

Influenciam o : ; - . X . e
reporte de riscos financeiro. O inventario processa uma parte, mas sozinho néo € eficiente para
climéticos medir se uma empresa tem ou ndo responsabilidade sobre o tema, vocé teria que

ter varios inventarios, mas nenhuma opinido sobre mudanca de clima atrés disso,
entdo, é assim que agente ver, olha os dados sim, mas tem muito mais
informaces que puro ou simplesmente o inventério.
Tipo de pressdo exercida na estratégia climatica das empresas: Divulgacdo de informagdes — com
estimulo a adogédo de préaticas para resposta as questdes de reporte.
Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2020).

4.1.3 Principles for Responsible Investment (PRI)

O PRI tem como principal objetivo fomentar o mercado financeiro em relagéo
aos fatores ESG nas decisbes de investimento. O posicionamento de mercado esta
associado a consolidacdo do investimento responsavel no mercado financeiro, ou seja, a
incluséo de fatores ESG nas decisdes de investimentos e o ativismo de forma a influenciar
a gestdo das empresas investidas.

O investidor deve ser o protagonista no processo de desenvolvimento e melhoria
da gestdo das empresas investidas, inclusive questdes relacionadas as mudancas
climaticas. Apesar disso, o PRI ndo lida direto com as empresas, mas com os investidores
e estes tém que agir nas empresas para melhorar essas questdes. Existe um relatério anual
detalhado que todo signatario do PRI preenche. Esse relatorio fornece explicacdo sobre
como o investidor tem inserido os fatores ESG nas analises de investimento. Por exemplo,
inclui o relato sobre a estratégia de descarbonizacdo de portfdlio do investidor, que sera
obrigatorio a partir de 2020.

Um desafio dos investidores nesse processo € a definicdo de cenarios. Por
exemplo, como os gestores de ativos definem cenarios e projecdes de transicdo do
portfélio ao considerar as mudancas climaticas. Praticas como o levantamento das
emissdes de GEE de todas as empresas do portfolio sdo comuns entre as empresas
gestoras de ativos signatarias do PRI.

As questdes climaticas sdo analisadas pelo investidor signatario do PRI, dos
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quais ha aproximadamente 70 signatarios no Brasil com niveis diferentes de engajamento,
apesar de haver um gradual aumento da participacdo por todos eles. O interesse nessas
questBes tem aumentado no Brasil por parte dos detentores de ativos, porém, foi citado
que o investidor da Europa ocidental estd mais a frente nessas questdes. Inclusive, foi
citado que os investidores europeus pressionam as empresas brasileiras, pois muitos deles
tém papéis delas e consideram importantes essas questdes. O quadro 16 apresenta o

posicionamento de mercado e o foco das pressdes do PRI.

Quadro 16 - Posicionamento de mercado e pressdes do PRI

STAKEHOLDER: PRI

POSICIONAMENTO DE MERCADO E FALAS DE ENTREVISTADOS
E14: A ideia é tentar fomentar as questdes ESG no mercado financeiro. Fazer com
gue os investidores incluam essas questdes nas decisdes de investimento. Tem

Fomentar fatores

ESG no , - . . . : . : .
mercado também uma das coisas preconizadas € o ativismo do investidor. O investidor deve
financeiro tentar influenciar a gestdo das empresas investidas para tentar melhorar a

abordagem das questes socioambientais.

Descarbonizagéo

E14: Deverdo fazer andlise de cenério, calcular a pegada de carbono do portfélio,
estratégia de descarbonizacgdo. Isso tudo no relatorio o investidor tem que mostrar.

oportunidades

de portfolio Como ele esta planejando a descarbonizagdo do portfélio.
E14: na verdade a mudanca climatica é mais recente, mas a partir de 2020 todo
- signatario tem que responder como trata esse risco e as oportunidades também. [...]
Anélises dos . : . A ~ . .
riscos 6 O investidor responsavel vé essas questdes ESG como riscos e oportunidades como

outro qualquer e para ele existe o dever fiduciario de utilizar o dinheiro com
prudéncia. E gastar dinheiro de forma responsavel espera-se que ele define
critérios para fazer o investimento.

PRESSOES E FALAS DE ENTREVISTADOS
Ativismo de E14: Entéo, o investidor que tem parte numa empresa, o PRI preconiza que ele tem
investidores nas | que agir para que a empresa melhore aquelas questdes. Entdo se a empresa €
empresas quimica, por exemplo, o investidor tem que exigir que ela trate os efluentes de forma
investidas correta, faca o monitoramento, do ponto de vista social, ndo tenha trabalho escravo.
Influenciam E14: Também quando o investidor participa do PRI ele vai procurar ativos que nao
implementacdo | tenham impactos ambientais ou sociais. 1sso faz com que as empresas comecem a
de medidas implementar agbes para se tornarem mais atrativas paras os investidores.
Tipo de presséo exercida na estratégia climatica das empresas: Ativismo — de forma a influenciar a
gestdo das empresas que elas considerem os aspectos ESG em suas préticas.

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2020).

4.2 Posicionamento e pressdes dos investidores

4.2.1 Fama Investimentos

A Fama Investimentos gerencia ativos de terceiros e tem um posicionamento de
engajamento nas empresas investidas em relacdo as questdes climaticas. Os analistas de
mercado da empresa monitoram constantemente as informacdes publicadas das empresas
investidas e tentam influenciar a gestdo delas por meio de reunides, e-mails e demanda

por informagdes sobre o posicionamento em relagdo as mudangas climéticas. Em relagdo
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as decisdes de investimento, a incorporacdo de fatores ESG ocorre em diferentes estagios
do processo de investimento: triagem negativa, integracdo ESG e engajamento.

Na triagem negativa ocorre a exclusdo de determinados setores, como armas,
amianto, bebida ou fumo e empresas que agem de forma inadequada com seus acionistas
minoritarios. Como exemplo da exclusdo, os entrevistados citaram casos do mercado
bovino, mineradoras, petroquimicas e outras empresas com alta pegada de carbono, pois
correm o risco de inexistir no futuro ou perderem significativamente participacdo no
mercado.

Na integracdo ESG, os analistas de mercado adotam processo de analise de
forma integrada e ndo segmentada. A avaliacdo tradicional de uma empresa é feita com
base na andlise de forcas, oportunidades, fraquezas e ameacas (FOFA) com integracdo
dos fatores ESG. Ao incorporar ESG a matriz FOFA e focar em questdes como impactos
ambientais, por exemplo, impactos das embalagens, uma série de novos fatores surge, por
exemplo: o risco de governos aumentarem os impostos sobre produtos plasticos, menor
demanda futura devido a preferéncia do consumidor sustentavel, aumento substancial no
capex para o desenvolvimento de novas capacidades de embalagem ou maiores despesas
com a gestao de residuos e residuos.

Na etapa de engajamento, o desafio mais relevante estd em envolver as empresas
para resolver os problemas em questdo. A Fama Investimentos procura levantar questoes
e fazer perguntas aos tomadores de deciséo na tentativa de criar um entendimento de sua
importancia, ao invés de tentar ser ouvido nas assembleias de acionistas, consideradas
ineficazes na visdo de entrevistados. As empresas brasileiras precisam demonstrar que
possuem uma estratégia para tratar as vulnerabilidades do clima no longo prazo e sair da
visdo instrumental.

A andlise de risco é mensurada pela Fama Investimentos de forma quanti e
qualitativa. Por exemplo, o entrevistado citou que se uma empresa que tem dependéncia
de plésticos entendesse que o negécio dela vai diminuir, ela ndo necessariamente deveria
calcular qual a velocidade dessa diminuigdo (quanti), mas sim qual o potencial dela em
relacdo a isso (quali). Para a Fama Investimentos, a taxacdo ou mercado de carbono em
breve serd instituida no Brasil, sendo assim um elemento crucial para a gestao dos riscos.
As empresas investidas precisam entender qualificadamente para onde seu negdcio se
direciona, tendo em vista tendéncias regulatérias e de mercado em relacdo as mudancas
climaticas. A cada regulamentacdo nova, a cada mudanca de comportamento do cliente,

dentre outros elementos, a Fama Investimentos analisa cenarios de riscos e oportunidades
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das empresas investidas. O quadro 17 apresenta o posicionamento de mercado e o foco

das pressdes da Fama Investimentos.

Quadro 17 - Posicionamento de mercado e pressdes da Fama Investimentos

INVESTIDOR: Fama Investimentos

POSICIONAMENTO DE MERCADO E FALAS DE ENTREVISTADOS

Influéncia no E12: o mercado financeiro tem muita for¢a para cobrar, e ele tem como cobrar
mercado financeiro as companhias, e se 0 mercado financeiro passe a levar em consideragdo os
assuntos climéticos, seria uma pressdo muito grande em cima das companhias.
Descarhonizacao do E12: a gente recebeu uma carta essa semana de uma instituicdo muito grande,
portfolio cliente nossa, falando de descarbonizagdo de portfélio, falando sobre
diversidade, da relevancia que eles dao a isso.

Andlises dos modelos | E13: A partir do momento que gera risco para um, eventualmente

de negdcios para oportunidade para outro, e a gente tenta identificar quais sdo essas
qualificar companhias que podem se beneficiar, os modelos de negécios que possam vim
investimentos se beneficiar, numa atitude mais sustentavel, mais de longo prazo.

Posicdo em relacdo a | E12: a precificacdo do carbono é a mesma coisa, a gente entende que o
um marco regulatério | carbono sera precificado, é uma questdo de tempo [...] Entdo, eu acho que as
de mudancas empresas olham a legislacdo climéatica muito em seu préprio favor. Entéo,
climaticas existem por exemplo, empresas que tém um interesse muito grande em
aumentar regulacao e fiscalizagéo, porque como elas tem muita estrutura, elas
dao para elas uma vantagem competitiva.

Posicionamento de mercado em relacdo as questdes climaticas: A empresa tem posicionamento
critico sobre a responsabilidade das empresas na mitigacdo da mudanca climatica e de cobranca das
empresas investidas em relacdo as questdes climéticas.

PRESSOES E FALAS DE ENTREVISTADOS

Demandas para E13: a gente fala muito das conversas do ESG, muitas vezes gira muito para

integragdo de fatores | ponta do risco, mas também tem a ponta de oportunidades, de evolucdes das

ESG companhias e 0s aspectos positivos dos gestores de pensarem que ESG na
geracao de valores de longos prazos das companhias também.

Gestdo de riscos E13: a gente sempre esta desafiando aqui, e entender também a pauta de
oportunidades, entdo cada regulamentagdo nova.

Tipo de pressdo exercida na estratégia climatica das empresas: Influencia na gestdo - a empresa
exerce influéncia na gestdo das empresas investidas para que integrem fatores ESG e incorporem a gestdo
de riscos e oportunidades climaticos.

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2020).

4.2.2 Santander Asset Management

A Santander Asset Management possui um posicionamento de investimentos
néo restritivos e baseados no engajamento das empresas investidas em fatores ESG. A
empresa tem desenvolvido questionarios setoriais para mensurar 0S riscos de
investimentos, tendo em vista que cada modelo de negdcio é especifico em relacdo as
vulnerabilidades das mudangas climaticas. A dimensdo de natureza do produto é
analisada para as empresas que operam nos sectores das bebidas alcodlicas, tabaco, jogos
de azar, energia nuclear e pornografia. Tais empresas, ndo estdo automaticamente

excluidas do universo de investimento. Um critério essencial é se o produto ou atividade
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da empresa sdo prejudiciais a salude humana, fator analisado de acordo com o
volume/faturamento desses tipos de produtos.

As fontes de informacdo da andlise de investimento na Asset Management
Santander sdo diversas. A empresa desenvolveu um questionario abrangente que constitui
a principal fonte de informacdo para cada empresa avaliada. Relatérios pablicos da
empresa e reunies com executivos corporativos, representantes de agéncias
governamentais e partes interessadas sdo fontes de informagOes adicionais. Para a
entrevistada, relatérios de sustentabilidade ndo fornecem informacédo suficiente para a
analise de investimentos, pois hd ainda uma cultura de divulgacdo de informacdes
irrelevantes, direcionadas a promocao da imagem das empresas ao invés da analise critica.

A Asset Management Santander faz uso das informag6es do CDP para alinhar-
se as tendéncias de descarbonizacdo de portfélio através da andlise dos riscos e
oportunidades. A entrevistada considera que uma das principais dificuldades das
empresas brasileiras € encontrar padrdes em comum do segmento de atuacdo para
publicacdo de informacdes Uteis aos investidores. A andlise de riscos climaticos é
realizada pelas empresas que gerenciam ativos no Brasil, porém, elas se aplicam para fins
informacionais. Isso ocorre, pois, alguns investidores estdo dispostos a assumir 0s riscos
de investir em empresas intensivas em emissdes de GEE, como Petrobras e Vale.

A Santander Asset Management é mais flexivel em relagdo as empresas que
ainda ndo possuem uma estratégia climatica definida, pois considera as limitagcGes do
mercado de capitais no Brasil. A aplicacdo de estratégia de desinvestimento, por exemplo,
ndo é algo comum, ao considerarem que o mercado brasileiro é pequeno e restrito em
quantidade de empresas de capital aberto. A asset se responsabiliza pela gestdo dos
recursos de terceiros e, por essa razdo, ndo ha a visao de excluir empresas da anlise. O
controle das empresas foi outro aspecto citado nas entrevistas que diferencia o mercado
brasileiro dos demais. Os entrevistados pontuaram que as empresas direcionam seu
posicionamento para tipos especificos de investidores, sendo a emissdo de green bonds é
um exemplo que captura isso, pois significa que a empresa busca investidores com
consciéncia ambiental.

O quadro 18 apresenta o posicionamento de mercado e pressdes da Santander

Asset Management.
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Quadro 18 - Posicionamento de mercado e pressdes da Santander Asset Management

INVESTIDOR: Santander Asset Management

POSICIONAMENTO DE MERCADO E FALAS DE ENTREVISTADOS

Reconheciment
0 das limitacdes

E18: De qualquer forma eu irei investir em Petrobras, seja porque eu tenho alguns
Fundos passivos, fundos passivos séo aqueles que tém uma carteira pré-definida e

do mercado eu nao posso mexer naquilo, entdo se tem Petrobras no meio, eu vou investir na
brasileiro Petrobras.

Incerteza sobre | E18: Entdo como € que as que eu vou definir a minha estratégia? Para onde eu
a acgdo do tenho que olhar? Vai ter regulacdo em cima desses setores? Outros setores ndo
governo vao ter? Eu ndo sei ainda, entdo isso pesa.

Sjrz(;n das de E18: 0 gestor esta bastarlte _pr,eocqpado com issp? [risco climético] N&o! Sencjo
clientes nas bem sincera. O ,ggstor nao ira deixar de investir na Petropra_s porque ela néo
analises de risco gtendeu} um_crlt_erlo relacionado a mudangag cllmqtlcas, principalmente porque
climatico isso esta muito ligado ao longo prazo e isso ainda ndo afeta 0 nosso resultado.

Investimentos
nao restritivos
devido ao
modelo de
negadcios

E18: Por que o mercado brasileiro tem uma série de peculiaridades, muito
diferente do mercado europeu e do mercado americano, por exemplo. Uma das
questdes que eu sempre coloco é assim, vamos desinvestir na industria de petréleo,
na industria de carvao? A gente ainda é um mercado muito restrito, entdo assim,
eu nao posso simplesmente chegar e dizer, olha, ndo irei mais investir em
Petrobras.

Pressdes das
iniciativas
internacionais,
como TCFD

E18: Entdo, hoje existe umas pressdes 14 nas gestoras por parte das investidoras,
questbes, 0 TCFD uma delas, € aquilo, olha investidor vocé precisa olhar para sua
carteira! Como eu vou fazer isso eu ainda ndo sei, essa € uma resposta que eu
ainda ndo sei te dar, existe uma preocupagao nossa.

Posicionamento de mercado em relagdo as questdes climaticas: A empresa tem posicionamento
visdo mais flexivel em relagdo a exclusdo ou desinvestimento de empresas.

PRESSOES E FALAS DE ENTREVISTADOS

Demandas para
integracdo de
fatores ESG

E18: nds como asset, € muito mais tranquilo da gente olhar se a empresa tem
politica de governanca, se esta alinhada ou ndo. Vamos acompanhar isso. [...] é
importante que eu faga um engajamento com essas empresas.

Gestdo de riscos
climaticos e
oportunidades

E18: A gente toma decisfes muito rapidas, quando é uma questdo critica, [...] n6s
chegamos para a empresa e conversamos, explicamos, vejam existem alguns
pontos, 0 que vocés estdo fazendo? Vocés ja estdo olhando para isso?

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2020).

4.3 Casos de empresas que integraram a carteira ISE
4.3.1 Caso 1: Natura

Desde o0 ano 2000, a Natura lanca produtos associados a sustentabilidade, como
a linha Ekos, que enfatiza o uso sustentavel da biodiversidade brasileira e a protecéo das
florestas. O modelo de negdcios da empresa esta diretamente associado a um modelo de
negocios sustentavel. A empresa demonstra esta caracteristica a partir da implementacéo
de diversas medidas que integram sua marca com aspectos de inovacao e sustentabilidade
em toda sua cadeia de valor.

Dentre as medidas que reforcam o0 compromisso da Natura com a

sustentabilidade, esta o posicionamento de uso de insumos naturais da floresta amazonica,
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compensacdo das comunidades que fornecem conhecimento local para o extrativismo de
insumos e combate ao desmatamento. Para o entrevistado, a Natura busca constantemente
se desafiar a usar o subproduto, seja esse seu ou de outras industrias, como residuo de
semente ou torta de prensa de algumas oleaginosas, para serem agentes esfoliantes
naturais para seus produtos. A logica da empresa é sempre atuar em processos da cadeia
de valor para torna-los sustentaveis.

A Natura busca conectar seu proposito sustentavel ao consumidor para que haja
compreensdo do valor agregado de seus produtos. O entrevistado citou que ndo existem
consumidores que compram exclusivamente pela causa da sustentabilidade. Porém,
afirmou que a Natura atua por meio da agregacéo de valor com qualidade, performance e
um prec¢o adequado, ndo necessariamente o0 mais barato. O que conecta os consumidores
a marca € um conjunto de elementos propagados pela empresa que envolvem
sustentabilidade, qualidade e performance.

A principal motivacdo associada a estratégia climatica da Natura demonstrou ser
a legitimidade de sustentabilidade atribuida ao negécio. Conforme o entrevistado, a
empresa compreende que precisa adotar um posicionamento solido em relacdo as
mudancas climéticas e adotar metas desafiadoras. Em 2007, a empresa anunciou o
“Programa Carbono Neutro”, composto de trés frentes: medicao, reducdo e compensacao
de emissdes de GEE, sendo esse o principal marco de sua estratégia climatica. Conforme
0 entrevistado, a Natura tem entendimento que é preciso reduzir as emissdes, mas
enguanto ndo ha tecnologia disponivel para isso, € preciso compensar emissdes ndo
evitadas. Assim, a empresa intitula-se “carbono neutro”, pois compensa 100% de
emissOes de GEE. O transporte de produtos é responsavel por 15% das emissdes totais de
GEE e por meio de medidas com fornecedores, a empresa pretende migrar para uso de
fontes alternativas de energia.

A empresa tem participacdo em diversas iniciativas sobre sustentabilidade e
mudangas climéticas no Brasil, sendo uma das empresas fundadoras do GHG Protocol
Brasil em 2008. Desde 2009, a bonificacdo variavel de toda empresa tem como indicador
ambiental a emisséo relativa de carbono. A Natura tem compromissos para reducédo de
consumo de energia e uso de fontes renovaveis, como etanol nas caldeiras e biomassa,
que substituiu o 6leo diesel. Em 2014, definiu medidas de participacdo na Camara Técnica
de Clima, na qual a empresa se engaja na formulacéo de politicas climaticas no Brasil, 0
Pacto Global da ONU, a Conferéncia das Partes (COP), que discute Mudancas Climaticas

e 0 Bteam que reforca o compromisso com o desenvolvimento sustentavel. Em 2016,
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estabeleceu metas de reducdo de emissGes com base em ciéncia. As metas objetivam
reduzir 33% nas emissoes relativas por produtos faturados dos escopos 1, 2 e 3 até 2020
(2012 linha de base).

Em 2017, a Natura langou a iniciativa Compromisso com o Clima, em parceria
com o Itad Unibanco e o Instituto Ekos Social para investimento em projetos
socioambientais que geram créditos de carbono. Conforme o entrevistado, o lancamento
desta plataforma esteve associado ao entendimento pela empresa de que o engajamento
precisaria ir além da cadeia de fornecimento e incluir outras empresas, promovendo uma
agenda climatica em comum. Além disso, a empresa reconheceu que 0s ganhos
econdmicos da iniciativa ser langada por si, ao invés de contratar empresas de consultoria
ambiental ou um escritério de advocacia para fazer o processo de compensacdo de
emissdes. Em 2018, passou a incluir o pregco do carbono na anélise de novos projetos,
prevendo o impacto futuro e o risco de cobranca regulada das emissdes de GEE. Em 2019,
0 expandir os investimentos em tecnologia, a Natura inaugurou uma biorrefinaria piloto
no Ecoparque no Par4 e esteve entre as 100 empresas mais sustentaveis do mundo pela
revista Corporate Knights. Para o entrevistado, a empresa tem uma crescente percepcao
da importancia e, principalmente, do diferencial relacionado as acdes proativas em
sustentabilidade, bem como envolvendo as mudancas climaticas. Foi citado um
reconhecimento gradual dos consumidores, do Terceiro Setor, do reconhecimento publico
de outras empresas e dos prémios nacionais e internacionais. A triangulagdo dos dados
das entrevistas com o0s documentos consultados mostra a abrangéncia nacional e
internacional dos reconhecimentos inerentes a empresa e a comprovacgao de robustez de
suas acdes. Os principais drivers para a estratégia climatica da Natura estdo associados a
imagem da marca e mudangas no mercado. Durante a entrevista, foram citados exemplos
como o alto desempenho da Natura no mercado financeiro, a busca de profissionais
executivos para trabalhar na empresa devido a forca da marca e sua ligacdo com a
sustentabilidade.

Em relag&o as barreiras da estratégia climética, a empresa demonstrou vivenciar
dificuldades no que tange as medidas de adaptacdo aos riscos climaticos da cadeia de
suprimentos. Por exemplo, adaptacdo de fornecedores de insumos da floresta amazonica
aos riscos fisicos das mudancas climaticas. A empresa passou por escassez de matéria-
prima proveniente da Amazonia, devido a auséncia de mecanismos que neutralizem ou
reduzam a vulnerabilidade dos efeitos climaticos nas plantacBes. O fornecimento de

insumos essenciais para o produto foi ameacado, causando até mesmo, paradas da
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producdo ou descontinuidade de determinadas linhas de produtos. Com isso, a Natura tem
buscado ampliar suas relagdes com as comunidades fornecedoras de ingredientes da
biodiversidade social na regido amazonica.

Para superar a barreira inerente a cadeia de suprimentos, a empresa entende que
a conscientizacdo da lideranca para aportar o investimento necessario e o reconhecimento
dos impactos da mudanca climatica no negocio sdo fundamentais. Por conta desses
aspectos, a Natura ndo tem demonstrado vivenciar barreiras além das restricdes ligadas
aos riscos climaticos na sua cadeia de suprimentos. Ao contrario, a empresa demonstra
uma estratégia climatica proativa e com investimento em projetos que apoiem a
compensacdo e desenvolvimento de novas tecnologias para reducdo das emissdes de
GEE.

Em relagdo as pressdes de investidores, para a Natura, eles estdo mais
conscientes e 0 mercado financeiro demonstra sinais disso. A empresa utiliza o TCFD
como ferramenta para mensurar riscos climaticos importantes para a analise dos
investidores. Ainda ha diferenca significativa entre investidores brasileiros e estrangeiros
em relacdo as demandas de informacdes sobre a estratégia climatica. As demandas sdo
recebidas através dos questionarios ESG enviados por investidores, que incluem na parte
ambiental o tema mudancas climaticas, sendo este 0 assunto que a empresa mais recebe
demanda de investidores.

O quadro 19 sintetiza principais motivacOes, drivers, barreiras e pressoes de

investidores da estratégia climatica da Natura.

Quadro 19 — Motivacdes, drivers e barreiras da estratégia climatica da Natura

Elementos da estratégia

R Fala do entrevistado
climatica

E1: A primeira questéo para vocé definir uma estratégia ela depende de
uma questdo de conscientizagdo da importancia do tema e como é que ele
vai se inserir no negécio. Eu acho que cada vez mais é uma crenca da
Natura quando vocé entra no site, vocé ver uma crenca que o modelo de
negdcio, a longevidade do modelo de negdcio esta diretamente conectada
com a habilidade de se adaptar ao modelo sustentavel.

E1: Vamos pegar no mercado financeiro, a propria valorizacao das agdes
da Natura quando a gente olha no médio prazo e no longo prazo em
relagdo a outras empresas, mesmo outras empresas que estdo no ISE.
E1l: Hoje metade dos profissionais executivos que vém trabalhar na
Natura € porque gostam da parte de sustentabilidade e a outra metade
sabe o qué para ficar aqui ele vai precisar incorporar a sustentabilidade
no dia a dia dele. Ent&o, a gente pensa em uma visdo mais completa. [...]
Como a Natura é uma empresa de Capital aberto, ter uma valorizagéo
das nossas a¢des sdo primeiro reflexo, existe sempre um valor intangivel
que é um valor de marca.

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2020).

Motivacdes da
estratégia: Modelo de
negdcios sustentavel

Drivers da estratégia:
Imagem na midia
Mudancas no mercado
Forca da marca
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Quadro 19 — Motivacdes, drivers e barreiras da estratégia climatica da Natura

(continuacao)...

Elementos da estratégia

climatica Fala do entrevistado

Barreiras da estratégia: E1l: Tivemos um impacto devido as mudangas de precipitacdo e
Adaptacdo da cadeia de | temperatura no norte do Brasil e, como resultado, nossos fornecedores
suprimentos aos riscos de comunidades extrativistas de matéria-prima da biodiversidade
climaticos falharam em fornecer a quantidade necessaria para produzir.

Pressdes de
invevstiidores:
Demandas de
informacdes

El: quando a gente olha o lado dos investidores, mudanca climatica
talvez tenha sido o tema que eles mais tenham perguntado em funcéo de
toda essa questdo da conscientizagéo.

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2020).

4.3.2 Caso 2: Braskem

A Braskem evidéncia forte preocupagdo com os riscos e sua vulnerabilidade
aos efeitos climaticos. Ao realizar a analise de materialidade de mudancas climaticas, a
empresa reconheceu 0s riscos aos quais estava sujeita e o problema passou a ser
gerenciado de forma estratégica; isso foi confirmado por meio da triangulagédo dos dados
da entrevista com os documentos analisados.

Dentre os potenciais cenarios de risco climaticos, a empresa identificou 61
ameacas de alto risco potencial para seu negocio em longo prazo, sendo 39 delas no
Brasil, onde a empresa possui maior operacgéo, 16 no México e 6 nos Estados Unidos.
Dentre os principais riscos mapeados, encontra-se a exposi¢do negativa pela midia,
riscos regulatorios e riscos fisicos. Os riscos de imagem por meio da exposi¢cdo negativa
da midia ou reclamacdes de grupos como ONGs pode se dar devido a escassez severa
de &gua e alto consumo desse recurso para opera¢es da empresa. Os riscos regulatérios
implicam altos custos para atender as politicas locais para questdes relacionadas ao
clima, como imposto de carbono. Apesar do Brasil ainda nao regular emissdes de GEE,
a Braskem se considera preparada para realizar os ajustes necessarios para enfrentar uma
futura meta setorial estabelecida pelo governo brasileiro, uma vez que implementou
projetos de eficiéncia energética e reducdo de emissdes com essas metas em
consideracdo. O grande desafio relacionado as mudancas climaticas no ambiente
regulatorio € que os riscos geralmente estdo associados a reducdo obrigatoria de

emissdes por meio de um imposto sobre o carbono, que pode inserir novos custos nas
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operacdes da empresa, inclusive para as atividades de compensacdo de emisses. Em
relacdo aos riscos fisicos, existe o risco de furacdes e ciclones extratropicais no sul do
Brasil e o risco de uma menor disponibilidade de agua, que podem ocasionar em altos
custos. Acerca desta incerteza dos riscos fisicos, a empresa enfatizou que obras de
infraestrutura para remediar o potencial impacto de um risco climatico futuro é de
responsabilidade do poder publico, pois, em funcdo de seus altos custos, ndo é de
interesse da empresa desenvolver medidas dessa natureza.

A principal motivacdo da empresa em relagdo a definicdo da estratégia
climatica foi a reducdo dos riscos climaticos aos quais esta sujeita. Acerca disso, a gestao
de riscos da empresa reduziu os potenciais cenarios de risco alto de 61 para 51, com
meta de chegar a zero até 2023.

Em 2009, a empresa lancou a Estratégia de Desenvolvimento Sustentavel e
publicou um manifesto sobre Mudancas Climaticas com objetivos claros para reduzir a
intensidade das emissbes de GEE. Em 2013, a empresa revisou a estratégia de
Desenvolvimento Sustentavel e passou a integrar diversas iniciativas como o Green
Industry Platform e Caring for Climate do Pacto Global. A revisdo da estratégia marcou
a transicdo no posicionamento da empresa em termos de engajamento e investimentos
para reducdo das emissdes. Em 2015, a Braskem foi uma das signatarias da Carta Aberta
de CEOs globais direcionada aos lideres mundiais presentes na COP21,
comprometendo-se a reduzir a pegada ambiental e de carbono.

A mudanca de mercado, considerando o segmento de atuacdo da Braskem de
empresas intensivas em emissdes, mostra-se um driver para a estratégia climatica
corporativa. Em 2010, a empresa langou a marca “I'm green™” de produtos verdes com
plastico produzido a partir da cana-de-agucar. Em 2018, lancou o copolimero EVA
(Ethylene Vinyl Acetate, ou em portugués, Etileno Acetato de Vinila) de fonte renovavel,
que também faz parte de marca I’m green™. Alem disso, definiu uma série de iniciativas
globais para impulsionar a Economia Circular na cadeia de produtos transformados em
plasticos. Em 2019, obteve o primeiro certificado de créditos de carbono, referente a
comprovacao do uso de combustivel renovavel (etanol) em substituicdo ao combustivel
fossil (gasolina) por pelo menos 95% da frota de veiculos proprios de Sdo Paulo. A
empresa possui metas de “estar entre as melhores industrias quimicas do mundo em
intensidade de emissdes de Gases de Efeito Estufa (GEE) até 2020”.

Apesar da entrevistada afirmar que as medidas em relacao a estratégia climatica

sdo iniciativas proprias da empresa e ndo por pressoes publicas, a triangulagédo dos dados
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revelou fortes pressdes sobre a empresa em relacdo ao uso de agua e energia, bem como
a alta intensidade de emissfes, sendo assim um driver com o objetivo de proteger a
imagem da empresa.

Foi identificado também como driver da estratégia os regulamentos e diretivas
governamentais. Principalmente, ao abordar os riscos regulatorios. A precificacdo
interna de carbono para aprovacao de investimentos em novos projetos ¢ uma forma de
contribuir para a adaptacdo da empresa. A empresa possui representacdo na Associagao
Brasileira da Industria Quimica (ABIQUIM) para lobby em relacdo ao mercado de
carbono, ao invés de medidas de taxacao

A incerteza regulatéria e o lock in tecnologico sdo as principais barreiras
vivenciadas pela empresa. A entrevistada enfatizou que a empresa ndo tem um apoio de
politicas publicas para investimentos em tecnologia. O investimento é alto e a empresa
se depara com a incerteza em relacdo a regulacdo e aos riscos, entdo ha davidas sobre a
rentabilidade do investimento. Para a entrevistada, a falta de regularizacéo ¢ de fato o
que mais prejudica a estratégia climatica.

A precificacdo de carbono foi o caminho que a empresa encontrou para
mensurar o impacto financeiro de um cenario de taxacdo de carbono no EBTIDA. A
Braskem tem realizado melhoria tecnologica relacionada a geracédo de energia, como o
projeto “VESTA” de otimizacdo da geracdo por vapor. Em parceria com a Siemens, a
empresa criou projeto para a modernizacao do sistema termoelétrico da unidade do Polo
do ABC para cogeracdo de energia elétrica e gas. A empresa ndo consegue ampliar o
uso de energia renovavel de biocombustiveis devido a falta de tecnologias acessiveis e
volume da demanda energética para operacao.

Em relacdo as pressoes de investidores, para a Braskem, apesar da mudanca
climatica ser um risco de negdcio, a entrevistada afirmou que a empresa ndo recebe
demandas de investidores sobre mudancas climaticas, mas estas sdo tratado
trimestralmente no Conselho de Administracdo. A maior parte dos investidores da
empresa estdo no Brasil.

O quadro 20 sintetiza motivacdes, drivers, barreiras e pressoes de investidores

da estratégia climatica da Braskem.
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Quadro 20 — MotivacGes, drivers e barreiras da estratégia climatica da Braskem

Elementos da estratégia climatica

Fala do entrevistado

Motivacgdes da estratégia: Reducdo de
riscos, Competicéo por credibilidade e
influéncia em politicas climaticas

E2: Aqui no Brasil, a gente estava fazendo uma analise de
materialidade, com os principais riscos com relacdo ao clima.
[...] a gente conseguiu valorar esse impacto, ai o tema entrou.
Depois que eles viram esses valores e realmente o impacto
financeiro nas nossas operagoes.

Drivers da estratégia: Mudangas de
mercado, Regulamentos e diretivas
governamentais, Pressdo da opinido
publica

E2: nossa visdo ela é bem alinhada com as institui¢ces que nos
representam, por exemplo, a Abiquim, que sdo instituicbes da
industria e o ponto principal e sensibilizar, colocar um prego no
carbono para néo prejudicar tanto, d4 custo para inddstria, ndo
adianta seguir como uma meta do dia para noite seja algo
estruturada e implementada, ndo do dia para noite, mais no
prazo executavel. E a gente sempre é a favor de mecanismos de
mercado, do que de taxa também.

Barreiras da estratégia: Falta de estrutura
politica clara, Falta de tecnologia de baixo
carbono disponivel no mercado, Falta de
incentivos no sistema orcamentario que
estimula a inovacdo de baixo carbono

E2: Para a gente seria sem davidas as regulatérias, porque hoje
a gente ndo vé, nao tem um apoio politico de politica publica
presente para investimento em tecnologia, é um investimento
que hoje que ndo tem nem um retorno direto e essas tecnologias
SA0 super caras.

E2: a gente segue a regulamentacdo local, por exemplo, a
Alemanha vai ser carbono neutro em 2050, provavelmente
nossa operacao vai ter que ser também, no México tem mercado
de carbono, com taxas sobre o combustivel, o carbono no
combustivel, a gente acaba entrando nesse tipo de taxacdo,
entdo a gente segue a legislacéo local. Nossa maior operacéo é
aqui no Brasil.

Pressdes de investidores: Neutra

E2: é uma questdo que sempre surge do lado do RI. Eles néo
conseguem perceber isso. Os nossos investidores ndo.

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2020).

4.3.3 Caso 3: Duratex

A Duratex mostrou que a melhoria operacional é um fator motivador de sua

estratégia climatica. A empresa atua diretamente no melhoramento genético das florestas
para aumentar a produtividade e criar adaptacdes a escassez hidrica.

Desde 2004, seus relatérios de sustentabilidade registram mudancas
operacionais para eficiéncia energética e reducdo de emissdes de GEE, como a
substituicdo de fornos a 6leo por outro tipo de gas natural com menor emissdo de GEE.
Em 2014, a Duratex vivenciou uma crise hidrica e unidades industriais foram afetadas
significativamente, o que a fez repensar seu consumo de agua. Nesse mesmo ano passou
a discutir a evolugdo dos precos do carbono e ferramentas para adaptacdo as mudancas

climéticas.
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O acesso a novas fontes de capital é também um fator motivador, tendo em vista
que a empresa tem buscado desenvolver produtos ecoeficientes para atender o nicho de
consumidores conscientes, bem como comercializar créditos de carbono pela Chicago
Climate Exchange (CCX). A empresa tem demonstrado aten¢do em relagdo as mudancas
no mercado, demandas do consumidor e posicdo de concorrentes. A pressao de
investidores também se mostra relevantes para a estratégia climatica, por exemplo, o
entrevistado afirmou que os inventarios de emissdes de GEE foi enviado devido a
demandas de stakeholders.

Com a inclusdo do tema mudancas climaticas na estratégia de sustentabilidade,
foram estabelecidas metas de reducéo de emissdes, ampliacdo do escopo do inventario de
emissOes (para escopo 3) e enfatizada as emissdes de GEE evitadas com a linha de
produtos econdmicos em agua e energia. Além disso, a empresa passou a atuar na cadeia
de fornecimento e se engajou em eventos de discussdo das mudancas climaticas.

Em 2017, a empresa deu inicio a operacdo de uma nova planta de geracéo de
energia de biomassa em Agudos (SP, Brasil), para substituir o gas natural. Em 2018,
colaborou com um Sistema de Comércio de Emissdes Voluntarias. Entre 2018 e 2019,
realizou um trabalho de revisitacdo da contabilizacdo de emissbes de GEE. Avaliou
criticamente o inventario de emissGes industriais e agricolas, aprimorou a abordagem
metodoldgica e atualizou o balanco de emissGes e remocdes de carbono. Em 2019, a
Duratex estabeleceu medidas para riscos climéticos, criou condigdes especificas de
manejo florestal e mapeou possiveis vulnerabilidades no horizonte das quatro décadas
seguintes.

Com relagdo as barreiras, ha dificuldades na estruturacdo e levantamento de
informacgOes para inventéarios devido a complexidade das operacgdes, que sdo de base
florestal e industrial. A empresa ira migrar para uma plataforma de gerenciamento das
emissdes de GEE de toda sua operacao. A incerteza regulatdria € uma barreira para a qual
a Duratex a necessita rever sua estratégia, que atualmente leva em conta as oportunidades
no cenario de comércio de creditos de carbono e os riscos nos cenarios de taxacao.

No que tange as pressdes de investidores, a Duratex possui fundos europeus
que investem e se preocupam com questdes de longo prazo, principalmente sobre os
desafios da mudanca climatica para o negdcio. A empresa controladora também integra
indices de mercado como o ISE e influencia as préaticas internas da Duratex em termos
de estratégia climatica. Com isso, a estratégia climatica e a participacdo no ISE sdo

discutidas no Conselho de Administragcdo. Dois grandes fundos de investimento buscam

72



informacdes sobre a abordagem que a empresa da ao tema “mudanca climatica”. A
Duratex afirma que a mudanca climatica é, para seus investidores, inegociavel. Os
entrevistados demonstraram que o investidor monitora o tema “mudanca climatica” e a
empresa responde a essa demanda ao participar em indices de mercado, como o ISE, e
responder aos questionarios do CDP.

O quadro 21 apresenta a sintese das motivacGes, drivers e barreiras da

estratégia climatica da Duratex.

Quadro 21 — Motivac0es, drivers e barreiras da estratégia climatica da Duratex

Elementos da

L Fala do entrevistado
estratégia climética

Motivagdes da
estratégia: Melhoria
operacional, acesso a
novas fontes de
recursos

E5: A Duratex ja faz os relatdrios e a quantificagéo de carbono desde
2001. Entao se falava muito pouco em mudanca climéatica e a Duratex
era pioneira ja em pelo menos fazer um levantamento interno. Ai
depois vocé tem um outro marco que na empresa é que ela foi pioneira
também de entrar na CCX.

E4: as ac¢Oes que a gente acaba realizando internamente com relacéo
a mudanca de matriz energética para biomassa. Entdo tudo isso
acaba projetando e tendo a Duratex muitas vezes como referéncia em
acBes de mitigacdo com relagdo a essas mudangas climaticas.

E4: hoje temos os investidores que tomaram como decisdo investir por
conta do posicionamento pela sustentabilidade e légico também o
climético né ... temos ai grandes investidores que realmente investem
em empresas que tém esse olhar.

Drivers da estratégia:
Eficiéncia energética,
Pressdo de investidores

Barreiras da estratégia:
Metodologia para
inventario de emissdes

E3: A empresa luta para buscar uma melhor plataforma [...] E toda a
questdo das florestas, inventario de florestas, as metodologias aceitas.

E3: hoje temos os investidores que tomaram como decisao investir na
Duratex por conta do posicionamento pela sustentabilidade e l6gico
também o climéatico [...]JEntdo eles perguntam querem saber de
estratégia, querem saber 0 os trabalhos, querem ver um pouco da sua
agenda clima.

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2020).

Pressoes de
investidores:
Demandas de
informagdes

4.3.4 Caso 4: Klabin

Na Klabin, fatores motivadores da estratégia climéatica foram provenientes de
exigéncias de agentes financiadores e cobranca de grandes clientes acerca de metas de
reducdo de emissdes de GEE. A principal motivacdo para a elaboragdo do primeiro
inventario de emissbes de GEE em 2001 foi a demanda de um importante cliente,
fabricante de embalagens. Apesar disso, a Klabin é uma empresa com 120 anos na qual
h& uma cultura, dos controladores da empresa, favoravel a preservacdo e conservacao
ambiental. Os entrevistados afirmaram que ha uma parte da familia Klabin que conduz o

tema “mudanca do clima” na empresa.
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A governanca estabelecida na empresa e o0 suporte da alta gestdo reforcam os
compromissos que ela adotou em relacdo as metas de reducao de emissdes de GEE. O
acesso a novas fontes de capital também motiva a busca por financiamento de projetos
relacionadas a energias renovaveis. A empresa substituiu caldeiras de 6leo combustivel
por biomassa e queima do licor preto, subproduto do processo industrial.

A empresa possui diretrizes para tornar suas opera¢des mais eficientes com
metas de reducdes de emissdes de GEE. Em 2013, a Klabin comegou sua participagéo na
iniciativa Empresas Pelo Clima para simulacdo de mercado de carbono voluntario. Em
2015, a empresa criou 0 Comité do Clima. Em 2016, desenvolveu um estudo para definir
seus riscos climaticos. Em 2017, realizou estudos de adaptacdo aos efeitos climaticos e
uso de energias renovaveis. Atuou ainda em frentes de pesquisa de celulose
microfibrilada, bem como da extracdo e uso de lignina nos produtos.

Ao inicio da implementacdo da estratégia climatica, a auséncia de diretrizes
tornava as préaticas ndo documentadas e informais. O entrevistado citou como barreira o
investimento em tecnologia, mas afirma que a empresa amadureceu na compreensédo de
que as medidas tecnoldgicas e disruptivas sdo necessarias para avanco da estratégia
climatica, como a producdo de Bio 6leo. A empresa afirmou que ndo possui barreiras
regulatdrias, mas reconhece que elas podem surgir. Dependendo do mecanismo adotado,
comeércio ou taxacdo, podera impactar significativamente no negocio. No comércio de
emissdes a empresa terd oportunidade comercializar créditos de carbono. Na taxacdo das
emissdes a empresa sera afetada finaceiramente devido as emiss6es de GEE do processo
de produtivo. A empresa realizou a precificacdo de carbono e identificou o impacto no
EBTIDA. Para ela, é necessario maior aporte de investimento em tecnologias que se
fazem financeiramente inviaveis.

A eficiéncia energética e o interesse de investidores na estratégia climatica da
empresa sdo drivers que impulsionaram as medidas relatadas. Com a estabilizagdo das
operagdes industriais de uma nova unidade em 2016, a empresa registrou reducédo de custo
de operacao, evolucdo nos indicadores relacionados ao consumo de energia, com metas
de usar mais de 90% de energias de fontes renovaveis nos préximos 2 anos a partir de
projetos como a gaseificacdo de biomassa.

Acerca das pressdes de investidores, a Klabin, ao ser questionada acerca da
influéncia de investidores, afirmou que adota a estratégia climatica independente da
demanda deste publico. Os entrevistados afirmaram que a preocupacgdo genuina com as

questdes climéticas sdo diretrizes do controlador. Os investidores da empresa podem se
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caracterizar em trés tipos, 0s que nao se preocupam com a questdo climatica, 0s que se
preocupam, e 0S que Se preocupam e sdo ativistas. Para a empresa, ter os trés tipos é algo
positivo. A empresa tem investidores que compram titulos de green bonds, o que a torna
diferenciada no mercado e apta a atrair este seleto grupo de investidores responsaveis.
Para a empresa, ter esse tipo de investidor gera oportunidades. Por exemplo, a empresa
foi escolhida pelo Banco Internacional de Desenvolvimento (BID) para desenvolver uma
plataforma de ESG para investidores. A exigéncia de agéncias financiadoras é alta e isso
faz com que o desempenho ambiental da empresa cresca para que se adeque a essas
demandas.

Para a Klabin, conforme fala do entrevistado da &rea de relagdo com
investidores, o que ocorre é mais um acompanhamento por parte dos investidores, do que
uma pressao. H4 maior demanda de investidores europeus, mas ha um investidor local, a
Fama Investimentos, que se diferencia dos demais por sua preocupacao e ativismo no
tema.

O quadro 22 apresenta motivacoes, drivers, barreiras e pressdes de investidores

da estratégia climatica da Klabin.

Quadro 22 — Motivac0es, drivers e barreiras da estratégia climatica da Klabin

Elementos da
estratégia climética
Motivagdes da
estratégia: Demandas de
clientes

Fala do entrevistado

E7: N6s ndo tinhamos monitorado, a gente ndo fazia, ndo era
contabilizado na época, passamos a fazer isso por exigéncia de cliente.

E7: A Klabin faria independente de investidor ou ndo, a Betania comentou,

Drivers da estratégia:
Eficiéncia energética,
Pressdo de investidores

isso é algo que vem do controlador, agora esta aumentando ativismo no
mercado financeiro em cima de questdes ambientais, ndo s6 ambientais,
governanca, abordagem social, mas a ambiental acaba ficando mais em
destaque.

Barreiras da estratégia:
Investimento em lock in
tecnoldgico para reduzir
as emissdes de GEE

E7: [a empresa] ja esta no momento maduro suficiente em que as medidas
que a gente pode tomar sdo o que chamadas de disruptivas, ai vocé tem
que ir com a inovacao. [...] a gente ja chegou é um ponto que ndo tem mais
tanta gordura para queimar, agora buscar inova¢do mesmo, é pensar fora
da caixa.

Influéncia na gestédo

E8: A Klabin faria independente de investidor ou nao, isso € algo que vem
do controlador [...]JA gente tem essa questdo de investidores de fundos e
tem uma plataforma que eu acho que os investidores ja escolheram para
tirar essas informagdes sobre clima que é o CDP. [...] Eu diria que o mais
predominante tem um minimo de uma andlise.

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2020).

4.3.5 Caso 5: Suzano

Na Suzano, o entrevistado citou elementos de mercado, como atuagdo dos
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concorrentes no mercado externo e demandas de clientes como fatores importantes para
a empresa reduzir as emissoes de GEE.

Desde 2003, a Suzano realiza inventario de emissfes de GEE das unidades
florestais. Desde 2004, relata reducdes nas emissdes de GEE a partir de melhorias no
processo industrial de lavagem e secagem da lama de cal. Em 2004, a empresa ingressou
na CCX para comercializar créditos de carbono. Em 2006, iniciou o processo de
inventario de emissOes das unidades industriais.

O entrevistado afirmou que a empresa precisa estar atenta as mudangas no
mercado, como aos habitos de consumo, para considera sustentabilidade nas decisdes.
Para alinhar-se as tendéncias em sustentabilidade, a empresa participa de iniciativas como
0 Pacto Global da ONU, o Conselho Mundial de Negdcios para o Desenvolvimento
Sustentavel e a COP. A Suzano também obteve reconhecimentos e premiagdes ao longo
dos anos.

Em 2007, a empresa realizou um ciclo de planejamento estratégico no qual
incluiu foco em eficiéncia energética e combate ao aquecimento global como prioridades
em sustentabilidade, sendo a primeira um driver importante para a estratégia climatica.
Os dados revelam que a empresa utilizou energia gerada através da queima do licor negro
e da biomassa e investiu na diversidade de material genético das florestas para tornar
clones de plantas mais resistentes e adaptaveis a condi¢des climaticas. Em 2010, realizou
investimentos em biotecnologia e energia renovavel.

Em 2018, a empresa passou por um processo de fuséo, devido ao qual realizou
uma revisao significativa de suas fontes de emissdes, reavaliando processos e realizando
avaliacOes in loco, aumentando assim a acuracia e transparéncia de suas informacdes. Em
2019, a empresa realizou um cruzamento das materialidades de sustentabilidade das
empresas fundidas. Considerou demandas de mercado, como dos clientes, investidores e
analistas financeiros, para a estratégia final das empresas participantes da fusdo. Ainda
em 2019, a Suzano apoiou o processo de desenvolvimento do biopetréleo, cuja pegada de
carbono € inferior & do petroleo tradicional, em aplicacdes de coprocessamento em
refinarias. Atuou na atualizacdo de informac@es de engenharia e solucdes logisticas do
projeto.

A empresa enfrenta barreiras relacionadas aos custos ocasionados por mudancas
operacionais, como a compra de equipamentos tecnolégicos e o aperfeigoamento de suas
instalacOes para a reducdo das emisses de GEE. O processo de fusdo impulsionou a

reavaliacdo da estratégia climatica, com foco em preservacdo da biodiversidade e
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certificacdo florestal para comercializacdo de créditos de carbono.

Na Suzano, a estratégia esta em fase de reestruturacdo devido ao seu recente
processo de fusdo. A estratégia esta em fase de remodelagem para consideracao das agdes
preexistentes de ambas as empresas da fusdo e avaliacdo dos principais desafios da
integracdo das acdes. Conforme os entrevistados, a empresa estda em momento de
avaliacdo de sua participacdo em indices de mercado e outras frentes em relacdo as
mudancas climaticas.

Em relacdo as pressdes de investidores, na Suzano, os investidores exercem
pressdes e a empresa tem respondido com medidas como a precificacdo de carbono e
analise de riscos. A empresa recebe demandas para reporte de informacdes aos
investidores através de iniciativas que representam interesses destes, como o indice
Sustainability, que faz a avaliacdo das empresas e as disponibiliza para investidores. A
empresa afirma que monitora essas iniciativas e consulta os investidores internacionais
para a definicdo da estratégia de sustentabilidade, que esta sendo revisada.

O quadro 23 apresenta motivacdes, drivers e barreiras da estratégia climatica da

Suzano.

Quadro 23 — Motivac0es, drivers e barreiras da estratégia climatica da Suzano

Elementos da

estratégia climética Fala do entrevistado

Motivagdes da E8: A nova empresa entdo, o primeiro passo dela foi reavaliar todos os
estratégia: Atuacdo dos | processos relacionados a clima [...] Mudangas no comportamento do
concorrentes e cliente fardo com que a [empresa] produza produtos mais ecoldgicos e
demandas de clientes reduza a pegada de carbono de seus produtos.

Drivers da estratégia: E8: Na verdade, nds vamos agora nessa nova empresa redesenhar a
Mudancas de mercado, | estratégia de mudangas climaticas. A nova empresa entdo, o primeiro passo
Eficiéncia energética dela foi reavaliar todos os processos relacionados a clima.

Barreiras da estratégia: | E8: despesas adicionais relacionadas a compra de equipamentos de Gltima
Falta de incentivos para | geracdo e melhorias nas instalaces. [...] Os custos associados aos riscos

inovacao regulatdrios estdo relacionados as despesas ndo esperadas.

Pressdes de

investidores: E10: eles [investidores] estdo cobrando se tem precificacdo de carbono, se
Demandas de vocé tem analise de riscos [...] nds estamos abertos.

informacdes

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2020).

4.4 Tipologias e principais marcos das estrategias climaticas dos casos analisados

Ha& uma concentracdo nas medidas de adaptacdo e mitigacdo relacionadas as
estratégias climaticas de “Informacdo”, “Autorregulacdo” e “Melhorias de processos”. O

quadro 24 apresenta o foco da estratégia, tipologia e medidas associadas de cada empresa
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por base nas definicbes de Duc e Ba (2016). Ndo foram atribuidos niveis em cada
tipologia das estratégias pois 0 método utilizado foi qualitativo.

A estratégia climéatica das empresas foi moldada conforme a vulnerabilidade
delas em relag&o aos efeitos climéticos. Por exemplo, Duratex e Klabin, inddstrias de base
florestal, enfatizaram mais oportunidades em relacdo a mudanca climéatica do que riscos,
por isso usam estratégias mais focadas na troca da matriz energética, seu maior foco de
emissdes, e adotam menos praticas em relacdo ao produto. A énfase no processo
produtivo proporciona ganhos econdmicos, seja através da eficiéncia energética ou
reutilizacdo de insumos que seriam descartados no processo para gerar energia.

Na Klabin, ha evidente foco na gestdo de oportunidades, como financiamento
climatico de projetos de geracdo de energia com biomassa. A empresa possui unidades
que operam a partir de fontes renovaveis e que geram mais energia do que demanda sua
producdo, ocasionando na oportunidade de comercializacdo do excedente. A empresa
realiza a precificacdo de carbono para analise financeira de novos projetos e
investimentos em tecnologia de reducéo de emisséo de GEE.

A Braskem, pelo seu potencial intensivo em emissdes de GEE e sua alta
demanda energética, demonstra uma estratégia associada a gestao de riscos climaticos. A
estratégia climatica da empresa é amplamente influenciada por aspectos de reputacdo e
relacionados a mudancas nos habitos de consumo, tendo em vista a crescente demanda
de clientes por produtos menos intensivos em emissdo de GEE e que utilizam matéria-
prima renovavel. Por isso, a empresa adota medidas estratégicas de investimento na
producdo de polimeros produzidos a partir da cana-de-agucar e possui objetivo de se
posicionar como referéncia mundial no uso e producao responsavel de produtos quimicos.

Ja a Natura realiza consideravel investimento em medidas para compensacao das
emissbes de GEE e engajamento da cadeia de fornecimento para minimizar sua
vulnerabilidade em relagcdo aos efeitos climaticos. A empresa busca participacdo em
iniciativas que abordam mudancas climaticas e divulgacdo de suas informacfes ao
mercado. O posicionamento no mercado enfatiza o foco em insumos vegetais para
produtos sustentaveis e menos intensivos em emissdes. Com metas de reducdo
desafiadoras, a empresa busca solugdes inovadoras para chegar a zero emissdes de GEE
até 2030.

A estratégia climatica da Natura enfatiza a reducéo de emissdes de GEE através
da cadeia de fornecimento, com 0 uso de insumos naturais na producdo e sistemas

logisticos mais eficientes, bem como a compensacéo de emissdes ndo evitadas. A empresa
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considera que metas ambiciosas em relacdo a mudanca climética foram necessérias, pois

atuar somente no escopo de emissdes diretas de GEE (1 e 2), representaria em torno de

4% das emissOes totais. Por isso, a compensa emissdes até o escopo 3. Ha o entendimento

de que é preciso engajar fornecedores e outras empresas numa agenda climatica comum.

A motivacao para optar por medidas que conduzem as estratégias climaticas

sintetizadas acima, bem como as barreiras para que as empresas avancem nas estratégias

ainda ndo exploradas, sdo contextualizadas a seguir.

Quadro 24 — Estratégias climaticas das empresas que integraram a carteira ISE

Duratex

Natura
Braskem
Klabin
Suzano

Foco da Tipologia da Medidas da estratégia

Estratégia | Estratégia

Né&o Informag&o Engajamento com os formuladores de
Mercado politicas para incentivar aces

adicionais de mitigacdo e/ou adaptacéo

Engajamento com os formuladores de
politicas em possiveis respostas as
mudancas climaticas

Lancamento de programas de educagéo
e conscientizacdo para 0s consumidores
reduzirem os impactos dos produtos

Publicacéo de informagdes sobre
respostas a mudangas
climaticas/emissoes de GEE em
relatorios/ sites

Autorregulagdo

Participacdo em grupos de negdcios de
mudangas climaticas

Ter metas de redugdo de emissdes e/ou
energia

Medicdo das emissdes de GEE

Medicdo das emissdes ao longo da cadeia
de suprimentos

Medi¢do das emissbes associadas ao
descarte de produtos e servicos

Fonte: Dados da pesquisa (2020).
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Quadro 24 —Estratégias climéticas das empresas que integraram a carteira ISE
(continuacao...)

Foco da
Estratégia

Tipologia da
Estratégia

Medidas da estratégia

Nao
Mercado

Melhoria de
processos

Investimento em energia de baixo
carbono ou renovavel

Reduc&o de energia a partir do
desenvolvimento de novos equipamentos
com eficiéncia energética

Reducdo de energia alterando a tecnologia
do processo ou com modifica¢des do
processo

Obtencdo de certificados de eletricidade
zero ou com baixo carbono

Alteragdo do comportamento dos
funcionérios para reduzir as emissdes

Mercado

Medidas na
cadeia de
suprimentos

Estabelecimento de aliancas de tecnologia
e pesquisa com outras empresas da cadeia
de suprimentos

Acordos com outras empresas da cadeia
de suprimentos para o uso de residuos
como gas

Substituicdo de insumos por emissdes
mais baixas

Desenvolvimento
de produtos

Reduc&o das emissdes dos produtos
atuais, alterando as especificagdes do
produto

Reducéo das emissbes dos produtos
atuais, alterando a especificacéo dos
materiais de entrada

Desenvolvimento de novos produtos
energeticamente eficientes

Avaliacdo de novos projetos e suas
alternativas com base no aumento liquido
das emissdes

Integracéo de metas de emissdes nas
decisdes de investimento para novos
projetos

Novas
combinacgdes de
produto
/mercado

Entrada em novos mercados através de
aliangas estratégicas e outras formas de
cooperagdo para produtos

Negociagao ou corretagem nos iminentes
mercados de emissdes entre empresas

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

80



Quadro 24 —Estratégias climéticas das empresas que integraram a carteira ISE
(continuacao...)

Foco dg ' Tipologig da Medidas da estratégia s | @ E c| e
Estratégia | Estratégia 3 fmu Sl 8| g
© > —_
z | om{a|¥|a
Mercado Transferéncia Transferéncia de atividades de emisséo
interna reducéo para locais (além-fronteiras) onde as
de emissdes pressBes ainda ndo sao rigorosas

Transferéncia de créditos de emissdo
entre unidades de negdcios

Comércio de Compra de créditos de emissédo ou
créditos de outras formas de compensacdes, por
emissao meio de mecanismos

Venda de créditos de emissdo ou outras
formas de compensaces, por meio de
mecanismos

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

O processo de definicdo da estratégia climatica nas empresas analisadas é
composto por marcos que foram decisivos para a criacdo de medidas de adaptacdo e
mitigacdo as mudangas climaticas. Os marcos posicionam momento de relevante
investimento de recurso e posicionamento publico das empresas para a definicdo da
estratégia climatica.

A figura 4 mostra os principais marcos das estratégias climaticas das empresas
em relacdo aos acontecimentos ligados as mudancas climaticas no mundo e no Brasil.
Para a Natura, o principal marco da estratégia esteve relacionado a estruturacdo de um
programa que institucionalizou 0 compromisso da empresa com mensuragédo, reducdo e
compensacéo de emissdes de GEE. De forma similar, a Braskem publicou um manifesto
de Mudancas Climéticas para evidenciar ao mercado seu compromisso em relacéo a elas.
Nestas empresas, 0 posicionamento publico foi sucedido de diversas medidas de
adaptacdo e mitigacdo das mudancas climaticas. A publicagdo dos compromissos por
Natura e Braskem estdo situados um ano apo0s a integracdo destas empresas na carteira
ISE, em 2006.

Em 2009, ano em que se realizou a COP 15, o Brasil langou a Politica Nacional
de Mudancas Climaticas no Brasil e o ISE passa definir mudancas climéaticas como uma
dimensdo de andlise das empresas. ApOs esses acontecimentos, todas as empresas
passaram também publicar informacdes por meio do CDP.

No ano do lancamento do Acordo de Paris, 2015, as empresas apresentam
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marcos diversos das estratégias climéticas, mas em sua maioria relacionados a publicacéo
de compromissos publicos e metas. O viés instrumental é existente na analise dos marcos,
seja para a obtencdo de legitimidade no mercado, através do langamento de compromisso
publico (casos da Natura e Braskem) ou, para a obtencéo de oportunidades tangiveis com
a comercializacdo de créditos de carbono (casos da Duratex e Suzano).

Figura 4 - Marcos das estratégias climéticas das empresas

Principais marcos de mudancas Principais marcos relacionados as estratégias
climaticas (Mundo/Brasil) climaticas das empresas analisadas na pesquisa

|
Conferéncia do Clima Rio-92 e criagdo da
COMC - Convengdo-Quadro das Naghes 1992
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COP1 em Berlim, na Alemanha 1995
COP3 em Kyoto, no Japio / Criagio do
Protocolo de Quioto 199?
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Protocolo de Quicto pelo Brasil (decreto
legislativo n. 144)
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SUZANO: Ingressa na Bolsa Climdtica de Chicago (CCX)

NATURA/BRASKEM/SUZANO: Entrada na carteira ISE
Realizagdo das COPs em diversos paises / Decretos
5 Féruns de Mud. Climaticas em diversos MNATURA: Lancamento do Programa Carbono Neutro e metas de
Estados do Brasil redugdo de emissties de GEE
(DECRETO N® 9,519, DE 18 DE AGOSTO DE 2005 - BH/ 2007 SUZANO: planejamento estratégico com foco em eficiéncia energética

DECRETO N2 4.888, DE 31 DE MAIO DE 2005 - PA f DECRETO
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KLABIN: Comercializacdo de créditos de carbono na CCX

NATURA/BRASKEM: Adesdo ao Programa Brasileiro GHG Protocol
BRASKEM: metas de redugdo de emissdes de GEE
DURATEX: Comercializagio de créditos de carbono na CCX

DE 25 DE ABRIL DE 2008 - CE) —

BRASKEM: Lancou o compromisso ‘F preciso amadurecer para ser

Verde' para produtos que contribuam para a redugdo das emissies de
GEE

Politica Nacional sobre Mudanga do Clima - 2009
Lei N® 12.187/2009

COP15 em Copenhague, na Dinamarca / -

6
2008
0

DURATEX: Entrada na carteira ISE
COP16 em Cancin, no México / Inclusio da
" s climéticas no ondrio de avaliacio 1 NATURA/BRASKEM/DURATEX/KLABIN/SUZAND: Comecaram a
pa;a entrada na cartelra ISE pul ¢iona plataforma do CDOP / DURATEX: Adesdo ao Programa

Brasileiro GHG Protocol

COP18 em Doha, no Catar / Conferncia das Nagdes .
Unidas sobre Desenvolvimento Sustentavel 2012 KLABIN: Metas de reducdo de GEE

(R10+20)
COP19 em Varsdvia, na Polonia
COP20 em Lima, no Peru [ ALK 23
COP-21 em Parls, na Franga / Lancamento do 2015
tratado global do Acordo de Paris

COP22 em Marrakesh, no Marrocos
/ Criagdo da Contribuigio Nacionalmente 2016

Determinada (NDC) do Brasil metas até 2025

BRASKEM: revisou a estratégia de DS e integrou o Green Industry
Flatform e Caring for Climate do Pacto Global / SUZANO: diagndstico
interna para avaliar oportunidades de redugdo de emissiies

KLABIN: Entrada na carteira ISE

BRASKEM: Publicacdo do Manifesto de Mudangas Climaticas e estudo de
riscos climaticos

KLABIN: Criagdo do Comité do Clima e gonvernanca da questdo climitica
SUZANO: Saida da carteira ISE

NATURA: Metas baseadas em ciéncia

DURATEX: Inclusdo do mudangas climaticas na agenda estratégica de
sustentabilidade

KLABIN: estudo de riscos climdticos

NATURA: langamento da iniciativa ‘Compromisso com o Clima’, em
COP23 em Bonn, na Alemanha / Criagdo do Sistema Nascional de Registre 2017 | il

parceria com o Itad Unibanco e o Instituto Ekos Social
de Emissdes (SIRENE) previsto na Politica Nacional sobre Mudanga do Clima BRASKEM: coordenagio do Grupo Técnico de Energia e Clima da Rede

Brasileira do Pacto Global-ONU

BRASKEM: definiu uma série de iniciativas globais para impulsionar a
COP24 em Katowice, na Polénia | 20002 )

Economia Circular / SUZAND: Revisdo do foco da estratégia climatica

devido a fusdo com a Fibria
COP25 em Madri, na Espanha / Ano marcado por retrocessos na

agenda com das taxas de e 2019 | NATURA: recebe Prémio Global de Agdo Climatica da ONU na COP25
perda de fil iros do Fundeo A r a0 - BRASKEM: obteve o primeiro certificado de créditos de carbono
bl Jo dos rep p da Al ha e Noruega ‘ (combustivel renovivel)

DURATEX: medidas para riscos climaticos

Fonte: elaborado pela autora (2020).
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5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

5.1 Analise comparativa das estratégias climaticas das empresas Natura x Braskem

Com base nas tipologias de estratégias climaticas definidas por Duc e Ba (2016),
os resultados mostraram similiradade e mimetismo entre as estratégias da Natura e
Braskem, que adotam a maior parte das tipologias de estratégias climaticas. Apesar disso,
a Natura demonstra estar mais avancada, pois atua também com estratégia de novas

combinag6es de produtos/mercados, conforme o quadro 25.

Quadro 25 — Comparacgdo dos elementos das estratégias climéticas das empresas Natura

e Braskem
Ele,m_e nto_s d’a_ Natura Braskem
estratégia climatica
Estratégia ndo Informacgéo
mercado Autorregulacdo

Melhoria de processo
Medidas na cadeia de suprimentos
Estratégia de Desenvolvimento de produtos

mercado Novas combinacdes de
produto /mercado
Comércio de créditos de emissao
Reducdo de riscos

Motivacoes da Modelo de negécios i - s
estratégia sustentavel Competicdo porf:redlbll_ldng e influéncia
em politicas climaticas
Drivers da Forca da marca Mudangas de mercado
- ¢ e Regulamentos e diretivas governamentais
estratégia Imagem na midia ~ P
Pressdo da opinido publica
Falta de estrutura politica clara
. Adaptacdo da cadeia de Falta de tecnologia de baixo carbono no
Barreiras da . :
estratégia suprimentos aos riscos mercado
9 climaticos Falta de incentivos no sistema orcamentario

que estimula a inovacdo de baixo carbono

Fonte: elaborado pela autora (2020).
Em relacdo as estratégias ndo mercado, foram percebidas similiradidades nas

praticas adoadas por Natura e Braskem. A Braskem possui alta dependéncia de fontes de
energia ndo renovavel mas busca alternativas, como do uso de combustivel renovavel
(etanol) na frota de veiculos proprios. J& a Natura, através de iniciativas como o Programa
Carbono Neutro, apoia projetos de eficiéncia energética. Além disso, ambas as empresas
buscam representacdo na associacdo setorial da industria de seus respectivos nichos. A
Braskem, busca fazer lobby sobre 0 mercado de carbono, ao inves da taxacao de emissoes
de GEE, que implicaria em alto custo para sua operacdo e impactaria inclusive em
indicadores econdmico-financeiros.
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Dentre as estratégias de mercado, “medidas na cadeia de suprimentos” e
“desenvolvimento de produtos”, ambas foram implementadas por Natura e Braskem, que
incorporam produtos menos intensivos em emissdes de GEE em seu portfélio. Em relagédo
a estratégia de “Comércio de créditos de emissdo”, ambas as empresas desenvolveram
medidas relacionadas. No entanto, a Natura atua na compra de créditos de carbono para
compensacao de suas emissdes de GEE até o escopo 3, enquanto a Braskem busca
projetos para a venda de réditos de carbono, dado que seu modelo de negdcios inviabiliza
economicamente a compensacao de emissoes.

A andlise comparativa das estratégias, conforme o quadro 25, mostra que a
Natura foi a empresa que demonstrou vivenciar menor nimero de barreiras. A empresa
foi a Unica a implementar estratégia de “Novas combinac¢des de produto/mercado”, na
qual ela atua por meio de aliancas estratégicas e outras formas de cooperacdo, atraves do
Programa Carbono Neutro, para criar produtos mais eficientes e com menor impacto
ambiental. Atua também, através da iniciativa “Compromissos pelo Clima”, por meio de
negociagao ou corretagem, nos iminentes mercados de emissdes entre empresas.

A Natura incorpora ao modelo de negdcios o tema de sustentabilidade de
maneira transversal, sem depender de apenas um comité de centralidade para tomada de
decisdo. A area de Sustentabilidade é responsével por liderar de projetos e mobilizar e
engajar as demais areas, para que elas incorporem aspectos sustentaveis em suas
atividades diarias. A Natura busca o engajamento de outras empresas, fornecedores,
publico interno e clientes, e demonstra robustez ao realizar investimentos em suas
medidas de adaptacdo e mitigacdo das mudancas climaticas. A empresa tem langado no
mercado iniciativas que reforcam seu compromisso com as questdes climéticas,
demonstrando ser first mover. A busca por legitimar o modelo de negdcios € reconhecida
pelas diversas premiacOes que a Natura tem recebido.

O fator motivador da estratégia climatica da Natura foi a obtencdo de
legitimidade do modelo de negdcios sustentavel, que ndo foi citado na literatura. A
empresa compreendeu gque era necessaria uma abordagem especifica, alinhada a agenda
de sustentabilidade preexistente, e que as metas estabelecidas precisavam ser desafiadoras
mediante os compromissos assumidos com a agenda climatica. Ja na Braskem, a principal
motivacdo foi a gestdo de riscos. Nestas duas empresas, percebe-se que as motivagoes da
estratégia climatica dependem do modelo de negdcios, legitimacdo e vulnerabilidade,

respectivamente.
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As barreiras relacionadas ao lock in tecnoldgico na Braskem, que partem do
dominio estrutural, envolvendo estrutura de investimentos e tecnologias disponiveis
(L1U, 2014). A disponibilidade e o investimento em tecnologia sdo desafios significativos
para o desenvolvimento de novas medidas e ampliagdo do potencial de reducdo de
emissOes das empresas. As demais barreiras citadas por Liu (2014) ndo foram observadas
nos casos analisados.

Durante processo de definicdo da estratégia climatica, os habilitadores
emergiram como fatores internos as empresas que podem justificar a auséncia das demais
barreiras citadas por Liu (2014). Os habilitadores, como a governanca climatica e a
insercdo do tema mudancas climaticas na agenda estratégica de sustentabilidade, sdo
elementos cruciais para viabilizar as medidas adotadas pela empresa e a consolidacéo da
estratégia climatica.

As empresas pesquisadas conseguiram desenvolver uma governanca em relacéo
ao tema “mudancas climaticas”. Elas possuem profissionais dedicados ao tema e politicas
e diretrizes que facilitaram o processo de definicdo da estratégia climatica. Além disso,
ao serem submetidas aos requisitos do ISE, sdo confrontadas com a necessidade de
melhoria continua.

A relacdo entre habilitadores da estratégia climatica e barreiras pode ser
estabelecida. Por exemplo, a Natura demonstrou vivenciar barreiras em relacdo a
adaptacdo da sua cadeia de suprimentos aos riscos climaticos e mesmo assim adota uma
estratégia com medidas para reduzir tais riscos em seus fornecedores. Isso € possivel
devido a estrutura criada pela empresa, a governanca e do fato da materialidade da
estratégia global de sustentabilidade contemplar mudancas climéaticas como importante

em toda a sua cadeia de valor.

5.2 Analise comparativa das estratégias climéaticas das empresas de papel e celulose

Com base nas tipologias de estratégias climaticas definidas por Duc e Ba (2016),
héa falta de diversidade nas estratégias climaticas das empresas do setor de papel e celulose
analisadas nesta pesquisa. Esse fato pode estar associado as barreiras, como a falta de
incentivos econdmicos e altos custos para a adogéo de tecnologias de baixo carbono. As
empresas que demonstraram baixa diversidade de estratégias climaticas consideram que
0 governo brasileiro ndo proporciona incentivos econdmicos para o desenvolvimento ou

aquisicdo de tecnologias que apoiem a reducdo de emissdes de GEE ou promovam
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adaptacdo das empresas aos efeitos climaticos. A aquisi¢do de novas tecnologias para
medidas de adaptacdo e mitigacdo apresentou custos elevados que foram assumidos
exclusivamente pelas empresas quando implementados pontualmente.

O quadro 26 expde uma concentracdo de estratégias climaticas de “informacao”
e “autorregulacdo” entre todas as empresas, que pode ser explicado pela auséncia de
restricdes regulatorias. Para as empresas entrevistadas, 0 ambiente brasileiro demonstra
incerteza regulatdria em relacdo a taxacdo das emissdes de GEE e por isso, buscam se
antecipar a medidas legais que possam impactar o negdcio no futuro. Cunha, Abreu e
Barin-Cruz (2014), ao analisarem empresas brasileiras, identificaram que a auséncia de
restricdes regulatorias levou as empresas a adotarem a¢des voluntarias de autorregulacéo.
Outra explicacdo para as empresas optarem por estratégias climaticas de “informacéo” e
“autorregulacéo”pode ser obtida a partir da intencéo das empresas em obter legitimidade
no mercado. Conforme Nurunhabi (2016), empresas em paises em desenvolvimento
buscam tais estratégias para legitimar suas posi¢des no mercado.

Como parte das estratégias de “informacdo” e “autorregulacdo”, todas as
empresas realizam lobby em relacdo ao mercado de carbono no Brasil. Nessa pratica, as
empresas se posicionam através da pressao de um grupo organizado sobre politicos e
poderes publicos. Os grupos organizados sdo: as associacdes setoriais, iniciativas como o
“Empresas pelo Clima”, para simulacdo do comércio de carbono no Brasil e o Conselho
Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentavel (CEBDS), que busca
influenciar politicas publicas sobre mudancas climéaticas. Conforme Okereke e Russel
(2010), o lobby politico por regulamentos alinhados aos interesses das entidades
reguladas ¢ uma forma das empresas minimizarem a incerteza regulatéria. Por isso,
empresas buscam participar das iniciativas que discutem politicas climaticas a fim de
influencia-las a seu favor. A influéncia nas politicas climéaticas € mais evidente em
empresas intensivas em emissdes de GEE, por isso percebem maior impacto econémico
para seu negocio em cendrios de regulagao.

No ambito das estratégias de mercado, a “melhoria de processos” foi a mais
evidente entre as empresas analisadas nesta pesquisa. Esse tipo de estratégia demonstrou
ser amplamente implementado por trazer beneficios econémicos e ambeintais para as
empresas do setor de papel e celulose. Na medida em que as empresas aproveitam
residuos do processo produtivo para gerar energia através de biomassa, licor negro, dentre
outros residuos aproveitados nesse processo de geracdo de energia. Conforme Duc e Ba

(2016), na estratégia “melhoria de processos”, as empresas buscam apoiar a reducdo de
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emissdes de GEE, obter equipamentos com eficiéncia energética e fontes de energia

renovaveis.

Quadro 26 — Comparacdo dos elementos das estratégias climaticas das empresas do setor

de papel e celulose

Elementos da Duratex Klabin Suzano
estratégia climéatica
Estratégia néo Informacgéo
mercado Autorregulacdo
Estratégia de Melhoria de processo
mercado - - -

Comércio de créditos de emissdo

Motivagdes da Acesso a novas fontes de capital Atuacdo dos concorrentes no
estratégia Melhoria Melhoria do mercado externo e demandas de
operacional desempenho clientes
ambiental

Demandas de clientes

Drivers da Eficiéncia energética
estratégia
Pressdo de investidores Mudancas de mercado
Barreiras da Falta de incentivos no sistema or¢camentério que estimula a inovacao de baixo
estratégia carbono

Fonte: elaborado pela autora (2020).

Nas empresas Duratex e Klabin houve sinergia nos fatores motivadores,
originados pela busca de oportunidades e acesso a novas fontes de capital através dos
projetos de comercializacdo de créditos de carbono. Na Suzano, a motivacao foi originada
a partir de pressdes de mercado, como a atuacdo dos concorrentes no mercado externo e
demandas de clientes. A literatura discute que diversos fatores podem estar ligados a
definicdo de estratégias climaticas por empresas. No entanto, no caso das empresas do
setor de papel e celulose analisadas é perceptivel um foco em beneficios a empresa, como
a melhoria do desmepenho e a busca por atender partes interessadas.

Apesar das barreiras, as empresas analisadas conseguiram desenvolver estrutura
para fazer a estratégia climética transitar como um tema importante. Mesmo a Suzano,
que passou por fusdo recente e estd remodelando sua estratégia, mantém praticas de

mensuracao, reducdo de emissdes de GEE e medidas de adaptacdo prévias a fusdo. A
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barreira metodoldgica, citada pela Duratex, constitui na complexidade de quantificar as
externalidades e das metodologias de analise de questdes climaticas, que geralmente ndo
estdo adaptadas ao modelo de negdcios, no caso da empresa, de base industrial e florestal.
As demais barreiras citadas por Liu (2014) ndo foram observadas nos casos analisados.
Conforme Vasconcelos e Hourneaux Junior (2017), o ISE incentiva a adocéo de praticas
sustentaveis e a geracao de valor para investidores institucionais, e resulta em beneficios
paras empresas, tais como: a diminuicdo de custos, geracdo de valor e aumento de sua
competitividade, atraindo cada vez mais os investidores institucionais para o negocio. As
empresas justificaram que os requisitos do ISE contribuiram para o desenvolvimento e
estruturacdo da gestdo em relacdo as mudancas climaticas. Neste aspecto, os requisitos
do ISE podem ter contribuido diretamente para a melhoria em relagdo a implantacéo de
praticas de adaptacdo e mitigacdo das mudancas climéticas.

A existéncia de uma agenda estratégica de sustentabilidade que incorpora o tema
mudancas climaticas como material foi um fator identificado como relevante em relacéo
a viabilidade das praticas de mudancas climaticas das empresas analisadas. Empresas que
possuem 0 tema mudancas climaticas na sua agenda estratégica de sustentabilidade
conseguem deliberar junto a alta gestdo e direcionar investimentos para a estratégia
climatica. Conforme a agenda de sustentabilidade é ligada a metas reportadas anualmente,
as empresas se comprometem publicamente e se tornam mais proativas para legitimar os
compromissos publicados. A existéncia do tema “mudancas climéaticas na matriz de
materialidade reportada por empresas” nao tem sido tao discutida na literatura, mas pode
trazer contribuigdes relevantes, considerando que mudancas climaticas ¢ um tema que
tem impactos sobre os negécios e que os stakeholders devem ser considerados no

processo de analise de materialidade.

5.3 Influéncia de investidores e demandas de informacdes relacionadas a estratégia

climatica corporativa

Esta pesquisa identificou que ha influéncia de investidores na estratégia
climatica das empresas pesquisadas. Conforme o quadro 27, o processo de tomada de
decisdo adotado pelos investidores da pesquisa é similar ao referenciado na literatura
(ZARBAFI, 2011; REVELLI; VIVIANI, 2014), que varia desde a demanda de

informacdes até a aplicacdo da estratégia de investimento.
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Quadro 27 - Pressdes de investidores na estratégia climatica corporativa

Processo da tomada | Pressoes de investidores Fama Santander
de decisédo Investimentos | Asset
Management

12 Etapa: Analise de Pressdes para que as empresas reportem no
informacdes CDP Analisam se as empresas quantificam
0s riscos climaticos em seu impacto em
indicadores econdmico-financeiros.
Avaliam se a empresa desenvolve uma
estratégia para adaptacédo e mitigagdo as
mudancas climaticas.

2% Etapa: Aplicacdo Estratégia “Integracdo ESG”, na qual a

da estratégia de empresa tomada decisdes de investimento
investimento considerando aspectos ESG, mas continua a
priorizar o retorno financeiro.

Estratégia “Investimento socialmente
responsavel (ISR)”, na qual a empresa,
baseada em seus valores, evita um
investimento ou grupo de investimentos.

Fonte: elaborado pela autora (2020).
Na primeira etapa da tomada de decisdo, 0s investidores pesquisados

pressionaram as empresas em relacdo a divulgagéo de informagdes no CDP. Para eles, o
CDP oferece um questionario completo para avaliar se a empresa desenvolve uma
estratégia para adaptacao e mitigacdo as mudancas climaticas, principalmente em relacdo
ao gerenciamento dos riscos climaticos e impacto em indicadores econémico-financeiros.
O resultado é condizente com o estudo de Cotter e Najah (2011), que constata tanto uma
relacdo positiva na influéncia de investidores institucionais nas praticas globais de
divulgacdo de mudancas climéticas, quanto uma associacao entre as expectativas desses
e a extensdo e a qualidade das divulgacfes. A capacidade de respostas das empresas a
essas expectativas envolve a publicagdo do questionario no site do CDP, indica¢des nas
comunicagOes corporativas de que as atividades da organizacdo influenciaram as
divulgac6es como estipulado por Cotter e Najah (2011). Em relacdo a extensao/qualidade
das informagdes sobre mudancas climaticas, os investidores desta pesquisa reconhecem
que as empresas precisam melhorar a qualidade do reporte ao fornecer com maior
profundidade dados quantitativos, como o % do impacto financeiro num cenéario de
taxacdo de emissdes de GEE. Os investidores reconhecem que existem dificuldades,
devido a ndo existéncia de uma ferramenta aplicavel aos diferentes tipos de negocios para
a quantificacdo do risco climatico, mas citaram que o protocolo do TCFD pode ser
utilizado para minimizar a falta de padrdo; no entanto, acreditam que as empresas

precisam aderir a iniciativa em suas publicacdes e desenvolver melhoria continua nos
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reportes para avaliacBes mais precisas dos riscos climaticos. Ambos os investidores
entrevistados comentaram sobre a existéncia de diversas limitacGes no Brasil acerca da
confiabilidade das informacdes prestadas pelas empresas e citaram casos como o da
empresa Vale. Para a Fama Investimentos, a Vale, que integrou o ISE por anos, declarou
informacdes fraudulentas sobre a seguranca estrutural de suas barragens, evidenciado
pelo rompimento das barragens de Mariana e Brumadinho, ocasionando em dois dos
maiores desastres ambientais da histéria do Brasil e na exclusdo da empresa da carteira.
Para os investidores, as empresas da carteira ISE expde ao mercado um excesso de
informacdes, porém com baixa qualidade e confiabilidade dos dados climaticos.

Ambos investidores entrevistados declararam utilizar diversas fontes de dados
ao estruturar uma analise ESG. Eles atribuem a importancia dos indices como o ISE para
a evolugdo da gestdo e desempenho das empresas em relacdo a estratégia climatica, mas
ainda criticam aspectos de suas gestdes, como a entrada de algumas empresas do setor
petroguimico e mineracdo em varias edi¢des seguidas da carteira ISE. Os dados sobre 0
impacto das mudancas climaticas no modelo de neg6cios de empresas do setor
petroquimico e mineracdo precisam ser mais claros e informar os riscos desse tipo de
operacdo no longo prazo. E necessario, tanto para empresas quanto investidores, mais
clareza quanto a mensuracdo dos impactos e riscos climaticos para a tomada de decisdes.
Para os investidores, casos como o da Vale reforcam que as empresas brasileiras ainda
precisam evoluir nos controles internos e na reducdo da assimetria dos relatorios
produzidos. Para os investidores, situacfes como essa quebram a ldgica da informacéo e
da divulgacéo, pois criam incertezas no mercado.

Os investidores foram enfaticos sobre a gestdo do risco climatico como um risco
de investimento, pois proporcionam uma reavaliacéo do valor dos ativos das empresas. A
preocupacao deles com o risco climatico esta alinhada aos resultados de Krueger, Sautner
e Starks (2020), de que os investidores institucionais acreditam que 0s riscos climaticos
tém implicacOes financeiras para as empresas de seu portfélio. Em especial 0s riscos
regulatdrios, pois estes ja comecaram a se materializar. Esses foram os riscos mais citados
durante as entrevistas, na qual os investidores apontaram a falta de clareza no
posicionamento do governo, porém acreditam que essa definicdo ocorra em breve. A
Fama Investimentos, ao analisar empresas que integraram a carteira ISE, como Vale e
Petrobras, considera que ha um alto risco envolvido no longo prazo, pois a natureza do
negocio se mostra altamente vulneravel as mudancas climaticas. A Santander Asset

Management citou que 0s riscos regulatorios afetam diretamente as decisGes de
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investimento e o nivel de pressdo exercida nas empresas do portfolio. Para a empresa, a
falta de clareza em relacéo a regulacdo, gera dificuldades na definicdo da estratégia de
investimento ideal, pois os investidores ndo sabem ao certo quais setores seréo afetados
pela regulacdo e qual mecanismo sera adotado. A falta de um posicionamento alinhado
com as metas baseadas em ciéncia limita o avanco das discussdes sobre mudancas
climaticas no Brasil e a capacidade de pressao dos investidores sobre as empresas. Apesar
da auséncia do marco regulatério, a Fama Investimento se posiciona através de maior
restricdo em seus investimentos e a Santander Asset Management busca justificar sua
maior flexibilidade de investimentos.

Na segunda etapa, aplicacdo da estratégia de investimento, percebe-se que 0s
investidores divergem em suas estratégias. A Santander Asset Management é flexivel em
relacdo a investimentos e ndo adota a pratica do desinvestimento pois reconhece que o
mercado brasileiro € diferente do mercado europeu e americano em termos de
diversificacdo do portfolio e na quantidade de empresas de capital aberto. Estratégias de
desinvestimento na industria de petréleo e de carvdo, por exemplo, ndo sao realizadas,
pois ela considera que mercado brasileiro é muito restrito para esse tipo de
posicionamento. A entrevistada citou exemplos, como o fato de que ndo é possivel
desinvestir recursos na Petrobras, tendo em vista que é a maior empresa do Brasil. O
posicionamento da Santander Asset Management estd alinhado aos resultados de
Krueger, Sautner e Starks (2020), que revelam que investidores orientados para a gestao
de risco preferem envolver-se com as empresas, a fim de mudar seu comportamento, em
vez de praticarem desinvestimento. A abordagem da empresa Santander Asset
Management é mais integrativa em relacao aos investimentos quando comparada a Fama,
que fez referéncias a ndo investir em empresas frigorificas e de mineragdo. Ela , por
exemplo, investe apenas na Klabin e Duratex, excluindo as demais empresas desta
pesquisa, mesmo que tenham integrado a carteira ISE. Para ela, ndo € um requisito a
empresa investida integrar a carteira ISE, pois a esta “tem demonstrado ser apenas uma
forma de promogéo da imagem das empresas no mercado”. Os analistas da empresa
reconhecem que, apesar dessa visdo, o ISE tende a se tornar um filtro/referéncia para
investidores estrangeiros que, por sua vez, precisam de um ponto de partida ao analisar o
mercado brasileiro.

Apesar dos investidores reconhecerem que exercem influéncia na estratégia
climatica das empresas investidas, observam que existem outros fatores, como a

propriedade e controle das empresas, que também a influenciam. Para ambos o0s

91



investidores entrevistados, as empresas brasileiras, em sua maioria, possuem controle
definido e passam a atuar nas questdes ambientais por orientacao dos fundadores do grupo
controlador. Essa caracteristica mostra que o direcionamento da estratégia climética da
empresa recebe influéncia da cultura e consciéncia dos controladores. Essa situacéo se
aplica a empresa Klabin, na qual o grupo controlador, composto pela familia de
fundadores, ja trazia a preocupagdo com 0s impactos ambientais na gestdo. Ha nas falas
dos entrevistados a énfase de que a Klabin definiu medidas da estratégia climatica
independente das demandas dos investidores. Todavia, a empresa reconhece que tem
investidores que buscam influenciar a gestdo em relacdo estratégia climatica, citando o

caso da Fama Investimentos.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo explorou o processo de definicdo de estratégias climaticas em
empresas que integraram a carteira ISE e as pressdes de investidores na estratégia. A
resposta ao questionamento de pesquisa mostra que os requisitos do ISE sdo capazes de
apoiar as definicGes de estratégias climaticas de empresas que integraram a carteira na
medida em que apoiam a implementacdo de praticas de adaptagdo e mitigacdo as
mudancas climaticas.

De forma a atender o objetivo geral da pesquisa, a identificacdo do processo de
definicdo das estratégias climaticas mostrou que elas possuem uma baixa diversidade. As
empresas pesquisadas adotam medidas de autorregulacéo, transicdo da matriz energética
e, em menor intensidade, medidas inovadoras e praticas para diminuir as emissdes de
GEE na cadeia de suprimentos. As empresas Natura e Braskem sdo as mais proativas e
adotam maior dversidade de estratégias. Ja as empresas do setor de papel e celulose,
quando comparadas demonstram baixa diversidade nas estratégias climaticas,
relacionado as barreiras tecnoldgicas, ligadas a altos custos de implementacéo e a falta de
incentivos econdmicos para viabiliza-las no mercado brasileiro.

Em geral, as pressdes dos investidores influenciam a divulgacao de informacdes
acerca da estratégia climatica corporativa, através do CDP e o engajamento dos
investidores junto as empresas para a gestao de riscos e oportunidades. Foram percebidas
pressdes normativas do CDP e ISE, considerados como inputs para a estratégia climatica
das empresas. Tais iniciativas contribuem para avancar a estratégia das empresas,
mediante os requisitos reportados no CDP e analisados no questionario ISE. Ndo esta
claro até que ponto os gestores estdo cientes de que integrar a carteira ISE e publicar
informacgdes no CDP € apenas uma variavel considerada por investidores, que realizam
suas proprias avaliacOes baseadas em aspectos ESG. Ha a necessidade de maior clareza
por parte das empresas publicarem informacdes sobre suas medidas de adaptacéo e
mitigacdo, tendo em vista a necessidade delineada por investidores em relagéo a falta de
exatidao e confiabilidade na publicacdo de tais informacdes.

As pressdes de stakeholders como principais fatores motivadores das estratégias
climaticas demonstra a relevancia da pesquisa, ao considerar especificamente as pressoes
de investidores. A literatura tem demonstrado que o investidor se preocupa com a
mudanca climatica, seja por uma orientacao etica, de risco ou de retorno, e optara por

empresas que gerenciam esse risco através de uma estratégia. Acontecimentos recentes,
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como o World Economic Forum, a carta de Larry Fink - Ceo da Black Rock e 0 manifesto
de Davos 2020, discutiram as mudancas climaticas na estratégia das empresas, atraves da
I6gica de gestdo de riscos e atendimento de partes interessadas, mostram um movimento
global para realocagdo dos ativos, na qual seus detentores migram de ativos vulneraveis
as mudancas climaticas ou que nao gerenciam os riscos climaticos. Tendéncias, como a
descarbonizacao de portfolio de investimentos e adesdo de metas empresariais baseadas
em ciéncia, foram citadas na pesquisa; futuros estudos podem explorar estes temas. Nesta
pesquisa, a entrevista com o representante do PRI no Brasil ressaltou que todos os
signatarios (assets, bancos, fundos) do Brasil, a partir de 2020, terdo que incluir no seu
relatorio anual as informacdes sobre como avaliam o risco climatico do portfélio e como
irdo descarbonizar seus portfolios.

Esta pesquisa contribui ao explorar a influéncia de investidores para criar meios
para as empresas definirem e ampliarem suas estratégias climaticas. Conforme o mercado
financeiro incorporar o risco climatico como um risco de investimento e pressionar 0s
formuladores de politicas a diminuirem a incerteza regulatoria, as pressfes na estratégia
climética das empresas da carteira ISE devem aumentar e forgar mudancas em larga
escala no comportamento empresarial. A implementacdo de politicas climéticas e a
ampliacdo do uso de tecnologias menos intensivas em carbono sdo necessarias para
superar as principais barreiras citadas pelos entrevistados.

LimitacBes dessa pesquisa devem ser reconhecidas. H4 como explorar maior
nimero de empresas da carteira ISE e outros atores do mercado financeiro, além de
ampliar o escopo para outras empresas brasileiras. No que concerne a metodologia,
houveram limitagcbes no escopo das entrevistas, que poderiam ter incluido
fornecedores/clientes e acionistas, uma vez que o ISE, CDP e Assets podem apresentar
um viés. Uma maior cobertura de entrevistas dentro das empresas possibilitaria maior
aprofundamento e inclusive uma triangulacdo dos dados que daria maior robustez aos
resultados, bem como da perspectiva da analise comparativa, na discussdo, sem a intengéo
de comparar o conjunto.

Sugere-se que as medidas inovadoras adotadas por empresas sejam financiadas e
fomentadas para ampliar o potencial de mitigagdo das mudancas climéticas. Trabalhos
futuros poderiam explorar as barreiras para que as estratégias climaticas sejam mais
inovadoras e como os investidores podem contribuir ativamente com essa transigéo.
Ampliar o entendimento das motivacdes e barreiras para estratégias climaticas

corporativas agregaria enorme valor ao desenvolvimento de politicas climéticas no Brasil.
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No entanto, é necessario ir além desse nivel para realmente contemplar uma mudanca do
cenario, incentivar tecnologias de baixo carbono e diminuir as incertezas que predominam

no ambiente de negdcios.
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APENDICES - ROTEIROS DAS ENTREVISTAS

APENDICE A - ROTEIRO DE ENTREVISTA SEMIESTRUTURADO - NATURA

BLOCO 1: ESTRATEGIA CLIMATICA CORPORATIVA

1. Qual a estratégia da Natura em relagdo as mudancas climaticas?

2. Como a empresa concilia a necessidade de redugdo e compensagao de emissdes com a estratégia de
negocios, que inclui uma dependéncia direta de recursos naturais?

3. Qual a percepcdo da empresa sobre 0 que mercado espera quanto ao posicionamento em mudancas
climéticas?

4. Quanto as demandas e pressdes para a adogdo de uma estratégia ou posicionamento em relagdo a
mudanca climatica, quais as partes interessadas que exercem mais pressdo? Como a empresa responde
as pressdes e como estruturou suas competéncias para responder a essas questdes?

BLOCO 2: BARREIRAS PARA A ESTRATEGIA CLIMATICA CORPORATIVA

5. Quais sdo os principais resultados ja alcangcados pela empresa com a estratégia climatica adotada? A
Literatura diz que existem barreiras contextuais, culturais, estruturais e regulatérias. Vocé poderia
priorizar quais s8o as principais barreiras e explicar se a empresa vivenciou alguma delas?

6. Como a mudanca climatica impacta o modelo de negocio da Natura? Quais foram os resultados da
analise de riscos, oportunidades e vulnerabilidade do negécio em relagdo a mudanca do clima?

7. Quais sdo os elementos desse modelo de negdcios da empresa que facilitam a execucdo da estratégia
climatica da empresa?

8. Como a Natura chegou a se tornar uma empresa de carbono neutro? Nessa trajetdria, quais foram os
principais desafios ao pensar em um produto carbono neutro? Como a Natura realiza a anélise e
aprovacdo dos investimentos para esse tipo de produto? Como essa linha de produtos modificou a
estruturas internas e como é reconhecida e absorvida pelo Mercado?

9. Como foi o processo de inovacdo para incorporar o produto de carbono neutro?

10. Como a empresa avalia 0 ganho no médio e longo prazo de investir em estratégias (produto
carbono neutro) que ndo sejam voltadas ao produto principal?

11. Em termos tecnoldgicos (lockin), o que foi necessario para inserir a estratégia climatica no modelo
de negdcios? Houve algum tipo de colaboracédo de cadeia de valor da empresa, cadeia de suprimentos?
(colaboragdo). Qual o papel da lideranga em relacéo a conducéo da estratégia climatica?

12. Quanto aos recursos financeiros (liquidez) e econdmicos (lucro), como estes sdo avaliados na
perspectiva de retorno do investimento para a empresa?

13. Em termos de investimento, o que pesa nas decisdes de investir ou ndo em medidas relacionadas a
mudanca climaticas? Para as medidas ja implementadas, quais sdo os principais resultados (disclosure)
e como eles se refletem (relat6rios) na percepgdo dos investidores da empresa (assimetria
informacional)?

BLOCO 3: ISE E RELACOES COM INVESTIDORES

14. A Natura esta ha 15 anos no indice de Sustentabilidade Empresarial, o qual também traz diversos
requisitos sobre gestdo da mudanca climatica. Quais sdo os principais desafios de atender aos
requisitos e permanecer na carteira? Como evoluiu a estratégia climatica da empresa desde o inicio da
insercdo na carteira do ISE até hoje?

15. Como os requisitos do ISE apoiam a empresa na sua estratégia climatica?

16. Quais sdo os principais beneficios da participacdo da empresa no ISE? Os investidores reconhecem
e demandam essa participacdo?

17. Quem sdo os principais fundos e investidores da empresa? Pode ser dizer que sdo investidores
responsaveis que se preocupam com questdes de sustentabilidade?

BLOCO 4: INVESTIMENTO RESPONSAVEL

18. Como os investidores influenciam a adocédo da estratégia climéatica? Existe algum momento no
conselho de administragdo para discutir decisdes desta estratégia climatica? Acionistas majoritarios e
minoritarios exercem pressdes sobre a empresa em reacao a isso?

19. A empresa envolve as partes interessadas para serem proativas nas questdes climaticas? Como ela
influéncia no comportamento do consumidor? (Criar necessidades de produtos, produtos que ndo séo
encontrados em outro canto). Existem stakeholders que pressionam sobre o investimento responsavel
da Natura? Como ela influéncia sua cadeia de fornecimento? (Como € a integracao dessa cadeia)

20. Como a Natura entende que a legislacdo relacionada a mudanca climética deve ser conduzida? O
que é necessario para essas medidas apoiem as empresas na implementagéo de politicas e praticas
relacionadas a gestdo da adaptacdo e mitigacdo da mudanca climética?
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APENDICE B - ROTEIRO DE ENTREVISTA SEMIESTRUTURADO - BRASKEM

BLOCO 1: ESTRATEGIA CLIMATICA CORPORATIVA

1. Qual a estratégia da Braskem em relacdo as mudangas climaticas?

2. Como a empresa concilia a necessidade de redugdo e compensagao de emissdes com a estratégia de
negdcios, que inclui relagdo com a dependéncia de recursos naturais?

3. Qual a percepcdo da empresa sobre 0 que mercado espera quanto ao posicionamento em mudancas
climéticas?

4. Quanto as demandas e pressdes para a adogdo de uma estratégia ou posicionamento em relagdo a
mudanca climatica, quais as partes interessadas que exercem mais pressdo? Como a empresa responde
as pressdes e como estruturou suas competéncias para responder a essas questdes?

BLOCO 2: BARREIRAS PARA A ESTRATEGIA CLIMATICA CORPORATIVA

5. Quais sdo os principais resultados ja alcancados pela empresa com a estratégia climatica adotada? A
Literatura diz que existem barreiras contextuais, culturais, estruturais e regulatérias. Vocé poderia
priorizar quais s8o as principais barreiras e explicar se a empresa vivenciou alguma delas?

6. Como a mudanca climéatica impacta o modelo de negécio da Braskem? Quais foram os resultados da
analise de riscos, oportunidades e vulnerabilidade do negécio em relagdo a mudanca do clima?

7. Quais sdo os elementos desse modelo de negdcios da empresa que facilitam a execucdo da estratégia
climatica da empresa?

8. Como a Braskem estabeleceu suas metas de reducdo e seu posicionamento na mudanca climatica?
Nessa trajetdria, quais foram os principais desafios? Como a Braskem realiza a analise e aprovacdo dos
investimentos para mudanca climéatica? Como esse investimento é reconhecido e absorvida pelo
Mercado?

9. Como se d& o processo de inovacdo para incorporar as praticas de mitigacdo da mudanca climatica?
10. Como a empresa avalia 0 ganho no médio e longo prazo de investir na estratégia climatica?

11. Em termos tecnolégicos (lockin), o que foi necessario para inserir a estratégia climatica no modelo
de negdcios? Houve algum tipo de colaboracdo de cadeia de valor da empresa, cadeia de suprimentos?
(colaboracdo) Qual o papel da lideranca em relacdo a conducédo da estratégia climética?

12. Quanto aos recursos financeiros (liquidez) e econdmicos (lucro), como estes sdo avaliados na
perspectiva de retorno do investimento para a empresa?

13. Em termos de investimento, o que pesa nas decisdes de investir ou ndo em medidas relacionadas a
mudanca climaticas? Para as medidas ja implementadas, quais sdo os principais resultados (disclosure)
e como eles se refletem (relatérios) na percepcdo dos investidores da empresa (assimetria
informacional)?

BLOCO 3: ISE E RELACOES COM INVESTIDORES

14. A Braskem esta ha 15 anos no ISE. Como evoluiu a estratégia climatica da empresa desde o inicio
até hoje?

15. Quais séo os principais desafios de atender aos requisitos relativos a mudanga climatica e
permanecer na carteira?

16. Como os requisitos do ISE apoiam a empresa na sua estratégia climatica?

17. Quais sdo os principais beneficios da participacdo da empresa no ISE? Os investidores reconhecem
e demandam essa participacdo?

18. Quem sdo os principais fundos e investidores da empresa? Pode ser dizer que sdo investidores
responsaveis que se preocupam com questdes de sustentabilidade?

BLOCO 4: INVESTIMENTO RESPONSAVEL

19. Como os investidores influenciam a adocéo da estratégia climatica? Existe algum momento no
conselho de administragdo para discutir decisdes desta estratégia climatica? Acionistas majoritarios e
minoritarios exercem pressdes sobre a empresa em reacdo a isso?

20. Existem stakeholders que pressionam sobre o investimento responsavel da Braskem? Como ela
influéncia sua cadeia de fornecimento? (como é a integracdo dessa cadeia)

21. Como a Braskem entende que a legislacdo relacionada a mudanca climética deve ser conduzida? O
que é necessario para essas medidas apoiem as empresas na implementagéo de politicas e praticas
relacionadas a gestdo da adaptacdo e mitigacdo da mudanca climatica?
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APENDICE C - ROTEIRO DE ENTREVISTA SEMIESTRUTURADO - DURATEX

BLOCO 1: ESTRATEGIA CLIMATICA CORPORATIVA

1. Qual a estratégia da Duratex em relagdo as mudancas climaticas?

2. Como a empresa concilia a necessidade de reducdo e compensacao de emissdes com a estratégia de
negdcios, que inclui relagdo com a dependéncia de recursos naturais?

3. Qual a percepcdo da empresa sobre o0 que mercado espera quanto ao posicionamento em mudancas
climaticas?

4. Quanto as demandas e pressdes para a ado¢do de uma estratégia ou posicionamento em relacéo a
mudanca climética, quais as partes interessadas que exercem mais pressao? Como a empresa responde
as pressdes e como estruturou suas competéncias para responder a essas questoes?

BLOCO 2: BARREIRAS PARA A ESTRATEGIA CLIMATICA CORPORATIVA

5. Quais sdo os principais resultados j& alcancados pela empresa com a estratégia climatica adotada? A
Literatura diz que existem barreiras contextuais, culturais, estruturais e regulatorias. Vocé poderia
priorizar quais sdo as principais barreiras e explicar se a empresa vivenciou alguma delas?

6. Como a mudanca climética impacta o modelo de negdcio da Duratex? Quais foram os resultados da
analise de riscos, oportunidades e vulnerabilidade do neg6cio em relagdo a mudanca do clima?

7. Quais sdo os elementos desse modelo de negdcios da empresa que facilitam a execucao da estratégia
climética da empresa?

8. Como a Duratex estabeleceu suas metas de reducdo e seu posicionamento na mudanca climatica?
Nessa trajetdria, quais foram os principais desafios? Como a Duratex realiza a anélise e aprovacéo dos
investimentos para mudanga climatica? Como esse investimento é reconhecido e absorvida pelo
Mercado?

9. Como se da o processo de inovagdo para incorporar as praticas de mitigagdo da mudanga climatica?
10. Como a empresa avalia 0 ganho no médio e longo prazo de investir na estratégia climética?

11. Em termos tecnoldgicos (lockin), o que foi necessario para inserir a estratégia climatica no modelo
de negdcios? Houve algum tipo de colaboracédo de cadeia de valor da empresa, cadeia de suprimentos?
(colaboragéo) Qual o papel da lideranca em relagdo & condugdo da estratégia climatica?

12. Quanto aos recursos financeiros (liquidez) e econdmicos (lucro), como estes sdo avaliados na
perspectiva de retorno do investimento para a empresa?

13. Em termos de investimento, o0 que pesa nas decisdes de investir ou ndo em medidas relacionadas a
mudanca climaticas? Para as medidas ja implementadas, quais sdo os principais resultados (disclosure)
e como eles se refletem (relat6rios) na percep¢do dos investidores da empresa (assimetria
informacional)?

BLOCO 3: ISE E RELACOES COM INVESTIDORES

14. A Duratex estd ha 12 anos no ISE. Como evoluiu a estratégia climatica da empresa desde o inicio
até hoje?

15. Quais sdo os principais desafios de atender aos requisitos relativos a mudanca climatica e
permanecer na carteira?

16. Como os requisitos do ISE apoiam a empresa na sua estratégia climatica?

17. Quais sdo os principais beneficios da participacdo da empresa no ISE? Os investidores reconhecem
e demandam essa participagdo?

18. Quem sdo os principais fundos e investidores da empresa? Pode ser dizer que sdo investidores
responsaveis que se preocupam com questdes de sustentabilidade?

BLOCO 4: INVESTIMENTO RESPONSAVEL

19. Como os investidores influenciam a adocao da estratégia climatica? Existe algum momento no
conselho de administracdo para discutir decisdes desta estratégia climatica? Acionistas majoritéarios e
minoritarios exercem pressdes sobre a empresa em reagao a isso?

20. Existem stakeholders que pressionam sobre o investimento responsavel da Duratex? Como ela
influéncia sua cadeia de fornecimento? (como € a integragéo dessa cadeia)

21. Como a Duratex entende que a legislacao relacionada a mudanca climatica deve ser conduzida? O
que é necessario para essas medidas apoiem as empresas na implementacao de politicas e praticas
relacionadas a gestao da adaptacdo e mitigagdo da mudanca climatica?
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APENDICE D - ROTEIRO DE ENTREVISTA SEMIESTRUTURADO - KLABIN

BLOCO 1: ESTRATEGIA CLIMATICA CORPORATIVA

1. Qual a estratégia da Klabin em relagdo as mudancas climaticas?

2. Como a empresa concilia a necessidade de redugdo e compensagao de emissdes com a estratégia de
negdcios, que inclui relagdo com a dependéncia de recursos naturais?

3. Qual a percepcdo da empresa sobre 0 que mercado espera quanto ao posicionamento em mudancas
climéticas?

4. Quanto as demandas e pressdes para a adogdo de uma estratégia ou posicionamento em relagdo a
mudanca climatica, quais as partes interessadas que exercem mais pressdo? Como a empresa responde
as pressdes e como estruturou suas competéncias para responder a essas questdes?

BLOCO 2: BARREIRAS PARA A ESTRATEGIA CLIMATICA CORPORATIVA

5. Quais sdo os principais resultados ja alcangcados pela empresa com a estratégia climatica adotada? A
Literatura diz que existem barreiras contextuais, culturais, estruturais e regulatérias. Vocé poderia
priorizar quais s8o as principais barreiras e explicar se a empresa vivenciou alguma delas?

6. Como a mudanca climéatica impacta o modelo de negécio da Klabin? Quais foram os resultados da
analise de riscos, oportunidades e vulnerabilidade do negécio em relagdo a mudanca do clima?

7. Quais sdo os elementos desse modelo de negécios da empresa que facilitam a execucdo da estratégia
climatica da empresa?

8. Como a Klabin estabeleceu suas metas de reducdo e seu posicionamento na mudanca climatica?
Nessa trajetria, quais foram os principais desafios? Como a Klabin realiza a analise e aprovacdo dos
investimentos para mudanca climatica? Como esse investimento é reconhecido e absorvida pelo
Mercado?

9. Como se d& o processo de inovacdo para incorporar as praticas de mitigacdo da mudanca climatica?
10. Como a empresa avalia 0 ganho no médio e longo prazo de investir na estratégia climatica e neste
caso, no produto papel cartdo de fonte renovavel?

11. Em termos tecnoldgicos (lockin), o que foi necessario para inserir a estratégia climatica no modelo
de neg6cios? Houve algum tipo de colaboracdo de cadeia de valor da empresa, cadeia de suprimentos?
(colaboracéo) Qual o papel da lideranca em relagdo & condugdo da estratégia climatica?

12. Quanto aos recursos financeiros (liquidez) e econdmicos (lucro), como estes sdo avaliados na
perspectiva de retorno do investimento para a empresa?

13. Em termos de investimento, o que pesa nas decisdes de investir ou ndo em medidas relacionadas a
mudanca climaticas? Para as medidas ja implementadas, quais sdo os principais resultados (disclosure)
e como eles se refletem (relat6rios) na percepgdo dos investidores da empresa (assimetria
informacional)?

BLOCO 3: ISE E RELACOES COM INVESTIDORES

14. A Klabin esta ha 7 anos no ISE. Como evoluiu a estratégia climética da empresa desde o inicio até
hoje?

15. Quais sdo os principais desafios de atender aos requisitos relativos & mudanga climética e
permanecer na carteira?

16. Como os requisitos do ISE apoiam a empresa na sua estratégia climatica?

17. Quais sdo os principais beneficios da participacdo da empresa no ISE? Os investidores reconhecem
e demandam essa participacdo?

18. Quem sdo os principais fundos e investidores da empresa? Pode ser dizer que sdo investidores
responsaveis que se preocupam com questdes de sustentabilidade?

BLOCO 4: INVESTIMENTO RESPONSAVEL

19. Como os investidores influenciam a adogao da estratégia climatica? Existe algum momento no
conselho de administracdo para discutir decisdes desta estratégia climatica? Acionistas majoritarios e
minoritarios exercem pressdes sobre a empresa em reagao a isso?

20. Existem stakeholders que pressionam sobre o investimento responsavel da Klabin? Como ela
influéncia sua cadeia de fornecimento? (como € a integragéo dessa cadeia)

21. Como a Klabin entende que a legislacéo relacionada a mudanga climatica deve ser conduzida? O
que é necessario para essas medidas apoiem as empresas na implementacdo de politicas e préaticas
relacionadas a gestao da adaptacdo e mitigagdo da mudanca climatica?
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APENDICE E - ROTEIRO DE ENTREVISTA SEMIESTRUTURADO - SUZANO

BLOCO 1: ESTRATEGIA CLIMATICA CORPORATIVA

1. Qual a estratégia da Suzano em relagdo as mudancas climaticas?

2. Como a empresa concilia a necessidade de redugdo e compensagao de emissdes com a estratégia de
negdcios, que inclui relagdo com a dependéncia de recursos naturais?

3. Qual a percepcdo da empresa sobre 0 que mercado espera quanto ao posicionamento em mudancas
climéticas?

4. Quanto as demandas e pressdes para a adogdo de uma estratégia ou posicionamento em relagdo a
mudanca climatica, quais as partes interessadas que exercem mais pressdo? Como a empresa responde
as pressdes e como estruturou suas competéncias para responder a essas questdes?

BLOCO 2: BARREIRAS PARA A ESTRATEGIA CLIMATICA CORPORATIVA

5. Quais sdo os principais resultados ja alcangcados pela empresa com a estratégia climatica adotada? A
Literatura diz que existem barreiras contextuais, culturais, estruturais e regulatérias. Vocé poderia
priorizar quais s8o as principais barreiras e explicar se a empresa vivenciou alguma delas?

6. Como a mudanca climéatica impacta o modelo de neg6cio da Suzano? Quais foram os resultados da
analise de riscos, oportunidades e vulnerabilidade do negécio em relagdo a mudanca do clima?

7. Quais sdo os elementos desse modelo de negdcios da empresa que facilitam a execucdo da estratégia
climatica da empresa?

8. Como a Suzano estabeleceu suas metas de reducao e seu posicionamento na mudanca climatica?
Nessa trajetdria, quais foram os principais desafios? Como a Suzano realiza a analise e aprovagdo dos
investimentos para mudanca climéatica? Como esse investimento é reconhecido e absorvida pelo
Mercado?

9. Como se d& o processo de inovacdo para incorporar as praticas de mitigacdo da mudanca climatica?
10. Como a empresa avalia 0 ganho no médio e longo prazo de investir na estratégia climatica e neste
caso, no produto papel cartdo de fonte renovavel?

11. Em termos tecnoldgicos (lockin), o que foi necessario para inserir a estratégia climatica no modelo
de neg6cios? Houve algum tipo de colaboracdo de cadeia de valor da empresa, cadeia de suprimentos?
(colaboracéo) Qual o papel da lideranca em relagdo & condugdo da estratégia climatica?

12. Quanto aos recursos financeiros (liquidez) e econdmicos (lucro), como estes sdo avaliados na
perspectiva de retorno do investimento para a empresa?

13. Em termos de investimento, o que pesa nas decisdes de investir ou ndo em medidas relacionadas a
mudanca climaticas? Para as medidas ja implementadas, quais sdo os principais resultados (disclosure)
e como eles se refletem (relat6rios) na percepgdo dos investidores da empresa (assimetria
informacional)?

BLOCO 3: ISE E RELACOES COM INVESTIDORES

14. A Klabin esta ha 7 anos no ISE. Como evoluiu a estratégia climética da empresa desde o inicio até
hoje?

15. Quais sdo os principais desafios de atender aos requisitos relativos & mudanga climética e
permanecer na carteira?

16. Como os requisitos do ISE apoiam a empresa na sua estratégia climatica?

17. Quais sdo os principais beneficios da participacdo da empresa no ISE? Os investidores reconhecem
e demandam essa participacdo?

18. Quem sdo os principais fundos e investidores da empresa? Pode ser dizer que sdo investidores
responsaveis que se preocupam com questdes de sustentabilidade?

BLOCO 4: INVESTIMENTO RESPONSAVEL

19. Como os investidores influenciam a adogao da estratégia climatica? Existe algum momento no
conselho de administracdo para discutir decisdes desta estratégia climatica? Acionistas majoritarios e
minoritarios exercem pressdes sobre a empresa em reagao a isso?

20. Existem stakeholders que pressionam sobre o investimento responsavel da Klabin? Como ela
influéncia sua cadeia de fornecimento? (como é a integragéo dessa cadeia)

21. Como a Klabin entende que a legislacéo relacionada a mudanga climatica deve ser conduzida? O
que é necessario para essas medidas apoiem as empresas na implementacdo de politicas e préaticas
relacionadas a gestao da adaptacdo e mitigagdo da mudanca climatica?
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APENDICE F - ROTEIRO DE ENTREVISTA - ISE

BLOCO 1: REQUISITOS DO ISE ACERCA DA ESTRATEGIA CLIMATICA

1. Como o ISE analisa o posicionamento em relagdo as mudancas climaticas das empresas que buscam
integrar a carteira?

2. O que mercado espera quanto ao posicionamento em mudangas climéticas?

3. Qual a visdo da carteira em relacdo a necessidade de redugdo e compensagdo de emissdes com a
estratégia de negdcios que incluem a dependéncia de recursos naturais e contribuem para as mudancas
climaticas?

4. Como os requisitos do ISE apoiam as empresas nas suas estratégias climaticas?

5. Quais foram os principais avancos do ISE em relacdo as questdes de mudangas climaticas desde o
langamento desta dimensdo em 20107

6. A carteira do ISE, por exemplo, possui empresas com tempos diferentes de maturidade em relagéo
aos requisitos, algumas empresas integram desde o langamento da carteira. Com relacdo as mais
antigas em permanéncia, é possivel observar inovacdes além dos requisitos nas questdes climaticas?
7. Como o ISE trabalha para ampliar as inovacdes e atuagdo das empresas para ndo criar uma zona de
conforto em relagdo a somente cumprir requisitos?

8. Como o ISE entende que a legislacdo relacionada a mudanca climética deve ser conduzida? O que é
necessario para essas medidas apoiem as empresas na implementagao de politicas e praticas
relacionadas a gestdo da adaptacdo e mitigacdo da mudanca climatica?

BLOCO 2: BARREIRAS PARA A ESTRATEGIA CLIMATICA CORPORATIVA

9. Quais os principais desafios as empresas da carteira ISE tem vivenciado durante a definicdo de sua
estratégia climatica? A Literatura diz que existem barreiras contextuais, culturais, estruturais e
regulatérias. Vocé poderia priorizar quais sao as principais barreiras e explicar se a empresa vivenciou
alguma delas?

10. Na perspectiva de analise e aprovacao dos investimentos para mudanca climatica, como o ISE
acredita que esse fluxo deve ocorrer nas empresas integrantes da carteira? Como esse investimento €
reconhecido e absorvido pelo mercado?

11. Como sdo avaliadas as questdes de inovagdo por parte das empresas para incorporar as préticas de
mitigacdo da mudanga climética?

12. Em termos de investimento, o que o ISE tem observado em relacéo as decisfes de investir ou ndo
em medidas relacionadas a mudanga climéaticas? E possivel observar resultados (disclosure) e como
eles se refletem (relat6rios) na percepcao dos investidores da empresa (assimetria informacional)?

13. De forma geral, quais sdo os principais desafios das empresas para atender aos requisitos e
permanecer na carteira?

BLOCO 3: ISE E RELACOES COM INVESTIDORES
14. Quais sdo os principais beneficios da participacdo das empresas no ISE? Os investidores
reconhecem e demandam essa participacdo?

BLOCO 4: INVESTIMENTO RESPONSAVEL

15. A participacdo em indices de sustentabilidade tem relevancia no contexto do investimento
responsavel?

16. De que forma a participacéo das empresas no ISE ¢ analisada e considerada pelos fundos de
investimento responsavel?

17. Os fundos de investimento pressionam as empresas para a participagdo no ISE?
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APENDICE G - ROTEIRO DE ENTREVISTA - CDP

BLOCO 1: INVESTIMENTO RESPONSAVEL

1.0s investidores reconhecem e demandam a participacdo das empresas no ISE e no CDP como um
requisito para investir?

2.Quanto aos fundos de investimento, eles pressionam as empresas para a participacdo no ISE?
3.Como o CDP entende que a legislacdo relacionada a mudanca climética deve ser conduzida? O que é
necessario para que essas medidas apoiem as empresas na implementacdo de politicas e praticas
relacionadas a gestdo da adaptacdo e mitigacdo da mudanca climética?

BLOCO 2: BARREIRAS PARA A ESTRATEGIA CLIMATICA CORPORATIVA

4.Qual o papel do CDP em relagdo a influéncia da estratégia de mudancas climaticas das empresas que
participam do processo para integrar a carteira? 2

5.Qual a visdo do CDP em relacdo a necessidade de reducgdo e compensagdo de emissdes com a
estratégia de negdcios que incluem a dependéncia de recursos naturais e contribuem para as mudancas
climéticas?

6.Quais os principais desafios que as empresas vivenciam nos requisitos da dimensdo de mudancgas
climaticas? (barreiras)

7.Quais sdo os principais desafios de atender aos requisitos de uma forma geral e permanecer na
carteira?

8.A Literatura diz que existem barreiras financeiras, regulatérias, culturais e tecnologicas/operacionais.
Vocé poderia priorizar quais sao as principais barreiras enfrentadas pelas empresas no que tange a
estratégia climatica.

BLOCO 3: CDP E RELACOES COM INVESTIDORES

9.Como o CDP é importante nesse contexto, vou direcionar algumas perguntas para responda enquanto
presidente do CDP no Brasil. O que o mercado espera quanto ao posicionamento em mudangas
climaticas das empresas e qual a visdo do CDP em relacgdo a esse posicionamento?

10.Quais os principais desafios que as empresas tém para divulgar seus dados no CDP?
(barreiras/disclosure)

11.Na perspectiva de andlise e aprovacdo dos investimentos para mudanca climatica, como o CDP
acredita que esse fluxo deve ocorrer nas empresas que reportam seus inventarios? Como esse
investimento é reconhecido e absorvido pelo Mercado?

12.Como sdo avaliadas as questdes de inovacao por parte das empresas para incorporar as praticas de
mitigacdo da mudanga climética?

13.Em termos de investimento, o que o CDP tem observado em relacdo as decisGes de investir ou nao
em medidas relacionadas a mudanga climéaticas por parte das empresas? E possivel observar resultados
(disclosure) e como eles se refletem (relatérios) na percepgéo dos investidores da empresa (assimetria
informacional)?

109



APENDICE H- ROTEIRO DE ENTREVISTA - PRI

BLOCO 1: INVESTIMENTO RESPONSAVEL

1. Quais sdo os principais desafios do investimento responsavel? Em termos de adequagéo por parte
das empresas as demandas de investidores éticos, quais sdo os principais desafios dessa adequagao?
2.Como os investidores éticos demonstram suas preocupagdes com questdes de sustentabilidade e
como os fundos de investimento repassam essas preocupagdes para as empresas? Existem
preocupacles diretamente ligadas com questfes climaticas?

3.0 modelo de negocios das empresas € analisado nas escolhas do investidor ético?

4.Como o risco é mensurado e quantificado nas analises de investimento? Como a analise de riscos e
vulnerabilidades em relacdo a mudanca do clima sdo consideradas nessas andlises de investimentos?
5.Quais sdo os principais indicadores de analise do investimento responséavel? (desempenho
econdmico-financeiro é um importante indicador de analise do investimento, mas como sdo analisadas
as questdes sociais e ambientais? Mudancas climaticas?)

6.Na sua visdo, existem investidores ativistas nas questdes climéticas no Brasil? Quem sdo 0s
principais paises que pressionam sobre as questdes climaticas?

BLOCO 2: EMPRESAS DA CARTEIRA ISE E RELACOES COM INVESTIDORES

7. A participacdo em indices de sustentabilidade tem relevancia no contexto do investimento
responsavel? De que forma essa participacdo em indices de sustentabilidade é inserida na tomada de
decisdo de investidores e fundos?

8. Quanto ao ISE, existente na bolsa de valores do Brasil, de que forma ele é analisado e considerado
pelos fundos de investimento na tomada de decisdo para investir ou ndo numa determinada empresa? 9.
Os investidores reconhecem e demandam a participacdo das empresas brasileiras no 1ISE?

10. Ha algum tipo de pressdo por parte dos fundos de investimento para as empresas participarem do
ISE?

BLOCO 3: PERFIL DO INVESTIDOR RESPONSAVEL

11. Como os investidores e fundos de investimento influenciam a adogéo da estratégia climéatica das
empresas-alvo de seus investimentos? Existem demandas para inclusdo dessas questdes no conselho de
administracao para discutir questdes relacionadas a estratégia climatica? Acionistas majoritarios e
minoritarios exercem pressdes sobre a empresa em reacdo a isso?

12. Como os fundos de investimentos entendem que a legislacdo relacionada a mudanca climatica deve
ser conduzida? O que é necessario para essas medidas apoiem as empresas na implementagéo de
politicas e praticas relacionadas a gestao da adaptacdo e mitigacdo da mudanga climatica?
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