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Resumo

Este artigo tem como objetivo discutir acerca das possibilidades de aprimoramento da
representacdo dos interesses da sociedade frente aos desafios das mudancas climéticas a partir
da andlise do indice ICO2 da B3. Para ensejar a discussao as analises foram conduzidas em trés
dimensdes: a dimensdo da metodologia do indice, englobando os aspectos metodolégicos do
indicador; a dimensdo dos elementos capturados pelo indicador em relacao as emissdes do GEE,
a partir de uma regressao logistica; e a dimensdo dos marcos politicos. As informacdes
quantitativas referentes ao indice ICO2 foram obtidas da B3, enquanto informac6es financeiras
foram coletadas na Economatica®, ambas para um quantitativo de 68 empresas, referente ao
ano de 2021, tendo como suporte 0 emprego do método de regressao multipla linear. Ao
confrontar a estrutura metodologica do indicador, os dados resultantes do modelo econometrico
e as recomendac0es de organismos oficiais a luz da teoria proposta, sugerimos aprimoramentos
situados em duas dimensdes. A primeira vertente se dirige a conducdo do processo de
elaboracdo e monitoramento do indice, os quais poderiam instar a participacdo democratica de
segmentos como a academia para auxiliar na proposicdo da métrica e a segunda vertente €
informada pelo conjunto de critérios metodoldgicos com potencial de aprimoramento da
métrica considerando as vulnerabilidades e riscos socioambientais do sul global. Sdo levantados
aspectos concernentes as condicdes dos paises emergentes e a exposi¢do a multiplos riscos
frente a mensuragédo do indice de carbono, sinalizando a necessidade de criagdo de uma nova
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forma de evidenciagdo relevante para a sociedade ao incorporar aspectos relacionado ao
compliance social e ambiental mais robustos. Esta pesquisa visa oferecer uma dupla
contribuicdo: inspirar a area com o uso de métodos mistos e propde ampliar a representacao
social no indice, alem de lancar discussbes sobre as possibilidades de aprimoramento do
indicador.

Palavras-chave: 1CO2; Interesses da Sociedade; Métodos Mistos; Indicadores Econdmico-
Financeiros; Riscos Climaticos.

Abstract

This article aims to discuss the possibilities for improving the representation of society's
interests in the face of the challenges of climate change based on the analysis of B3's ICO2
index. To initiate the discussion, the analyses were conducted in three dimensions: the
methodology dimension of the index, encompassing methodological aspects of the indicator;
the dimension of the elements captured by the indicator in relation to greenhouse gas emissions,
based on logistic regression; and the dimension of political frameworks. Quantitative
information regarding the ICO2 index was obtained from B3, while financial information was
collected from Economatica®, both for a quantity of 68 companies, referring to the year 2021,
supported using the linear multiple regression method. When comparing the methodological
structure of the indicator, the data resulting from the econometric model, and the
recommendations of official bodies considering the proposed theory, we suggest improvements
located in two dimensions. The first aspect focuses on the conduction of the index development
and monitoring process, which could encourage democratic participation from segments such
as academia to assist in proposing the metric. The second aspect is informed by a set of
methodological criteria with the potential to enhance the metric, considering the vulnerabilities
and socio-environmental risks of the global south. Aspects related to the conditions of emerging
countries and exposure to multiple risks in relation to the measurement of the carbon index are
raised, signaling the need for the creation of a new form of disclosure relevant to society by
incorporating aspects related to more robust social and environmental compliance aspects.
This research aims to offer a dual contribution: inspire the field with the use of mixed methods
and propose expanding social representation in the index, as well as initiating discussions on
possibilities for improving the indicator.

Keywords: 1CO2; Interests of Society; Mixed Methods; Economic-Financial Indicators;
Climate Risks.

1 Introducao

As populacdes mais pobres do mundo estdo concentradas em areas de alto risco,
encontrando-se em situacOes de vulnerabilidade acentuada. Portanto, a capacidade de
desenvolver solugdes, estratégias e respostas para esses desafios € um fator crucial a ser
considerado no planejamento das organizagdes (Silva et al., 2022).

Historicamente, os paises industrializados que se beneficiaram da exploracao intensiva
dos recursos naturais, especialmente durante os processos de colonizagdo, contribuiram
significativamente para o agravamento dos problemas climaticos modernos. Assim, 0s
beneficios da industrializagdo foram distribuidos de maneira desigual, demandando uma maior
responsabilidade por parte desses paises (Shue et al., 2015). Isso levanta a questdo da justica
climatica (Prata, 2022) e como as abordagens para questdes do norte global podem ser
consideravelmente distintas das questdes socioeconémicas e ambientais do sul global, dadas
suas especificidades histdricas, geoeconémicas, ecologicas, ambientais e sociais.

Segundo a Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD), ver
(OECD, 2023), a América Latina possui oportunidades relevantes para a captacao de recursos
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e para o desenvolvimento dos mercados domeésticos de capitalizacdo no cenario de
esverdeamento da economia.

A globalizacdo dos riscos ambientais exortou a incorporagdo do discurso climéatico na
agenda econdmica mundial (Sardeiro & Bilhim, 2021). Além disso, 0 interesse crescente de
investidores institucionais globais em ativos sustentaveis (OECD, 2023) tem contribuido para
um ambiente favoravel aos investimentos verdes. Entretanto, na América Latina, ha obstaculos
estratégicos para o desenvolvimento dos mercados verdes, principalmente relacionados a
qualidade e confiabilidade da divulgacédo de informac6es financeiras e a necessidade de alinhar
0s objetivos das organizacOes as metas globais de redugdo de emissdes, conforme indicado pela
OECD (2023). Apesar disso, ha claras recomendacGes aos reguladores na América Latina para
aprimorar 0os mecanismos de governanca da sustentabilidade, visando gerar maior credibilidade
nos mercados nacionais (OECD, 2023).

O Brasil € o quinto maior emissor global de Gases de Efeito Estufa (GEE), detendo em
torno de 3,2% do total mundial de emissdes, sendo os primeiros lugares ocupados pelos EUA,
China, Russia e a India, segundo dados do Sistema de Estimativas de Emissdes de Gases de
Efeito Estufa (SEEG) (Observatorio do Clima, 2021). Se por um lado o Brasil detém a maior
biodiversidade planetaria, simultdneo a isso € um dos maiores emissores de GEE mundial de
gases de efeito estufa (GEE) e figura dentre os paises com os maiores indices de desigualdade
social e de renda no mundo (Chancel et al., 2022; Menezes & Kraychete, 2022).

Compromissos em relacdo a agenda ambiental internacional estdo em andamento no
Brasil. As discussdes sobre o clima ganharam destaque com o Protocolo de Kyoto em 2005,
mas foi apenas na COP 21 em 2015, que metas obrigatorias para a limitacdo das emissdes de
Gases de Efeito Estufa (GEE) foram estabelecidas, tornando-se referéncia para um novo acordo
global. Esse acordo visava limitar os impactos do aquecimento global a 1,5°C acima dos niveis
pré-industriais, combatendo os efeitos das mudancas climéticas para evitar cenarios mais
severos (UN, 2015; IPCC, 2022). Na COP-26 ocorrida em 2021, um acordo para reducdo de
metano em 30% até 2030 foi firmado por diversos paises, incluindo o Brasil. Em 2022 na COP-
27, 0 Plano de Implementagdo Sharm EI-Sheikh foi estabelecido, reafirmando metas anteriores
e criando um fundo de perdas e danos (WRI, 2022).

A bolsa de valores brasileira (Brasil, Bolsa, Balcdo — B3) possui iniciativas voltadas a
sustentabilidade que datam de 2005, com a instauracéo do indicador do desempenho médio das
cotacdes dos ativos de empresas selecionadas pelo seu reconhecido comprometimento com a
sustentabilidade, denominado como Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) (B3, 2020).
O indice Carbono Eficiente (ICO2) é uma carteira teérica que surgiu em 2010, ano em que a
Securities and Exchange Commission (SEC), agéncia reguladora do mercado financeiro norte
americano, equivalente a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) no Brasil, aprovou o
regulamento relativo ao reporte dos riscos das mudancas climaticas (Sardeiro & Bilhim, 2021).
O ICO2 foi resultante da cooperacdo entre a B3 e Banco Nacional de Desenvolvimento
Econbmico e Social (BNDES) diante da intensificagdo das discussdes sobre as mudancas
climaticas, sendo um indicador composto por agdes de empresas (B3, 2020).

Face aos desafios de ordem global rumo a economia de baixo carbono apresentam-se as
consideracOes a seguir que fundamentam e estruturam o problema de pesquisa. Considerando
a interseccdo da exposicdo do pais aos riscos sociais, ambientais (climaticos e de aceleragéo da
perda de biodiversidade) e de riscos econdmicos; que a B3 possui uma ampla gama de
compromissos socioambientais de ordem internacional e nacional; que as mudancas climaticas
mobilizaram ndo somente as comunidades cientificas e elaboradores de politicas, mas 0s
agentes de mercado; que a racionalidade econémica tem sido o drive a direcionar dos
ranqueamentos e indices relacionados a emissdo de carbono da bolsa; e que o ICO2 é uma
carteira tedrica de investimento, torna-se relevante discutir as oportunidades de aprimoramento
da representacédo dos interesses da sociedade frente aos desafios das mudancas climaticas,—Bite
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isse; 0 problema de pesquisa se delineia sob o seguinte questionamento: como os interesses da
sociedade poderiam ser melhor representados frente aos desafios das mudancas climaticas a
partir da anélise do indice ICO2 da B3?

Assim, o objetivo desse trabalho consiste em discutir acerca das possibilidades de
aprimoramento da representacdo dos interesses da sociedade frente aos desafios das mudangas
climaticas a partir da analise do indice ICO2 da B3. Foi utilizado o método misto auxiliado pela
teoria de base, a Contabilidade Social Ambiental consubstanciada no engajamento critico de
Rob Gray (2002, 2006). As andlises foram conduzidas em trés dimensdes: i) a dimensao da
metodologia do indice, englobando os aspectos metodoldgicos do indicador; ii) a dimensdo dos
elementos capturados pelo indicador em relagéo as emissdes do GEE, a partir de uma regressao
logistica; iii) a dimensdo dos marcos politicos instanciados pelos documentos do VI Relatorio
do IPCC (2022) e pelo relatorio Sustainability Policies and Practices for Corporate
Governance in Latin America da OECD (2023). Para a dimensdo dos elementos capturados
pelo indicador adotou-se como variavel dependente o indice de Emissdo de Gases de Efeito
Estufa (GEE) e as variaveis independentes forma: Tamanho (TAM); Liquidez Corrente (LC);
Endividamento (END); Retorno dos Ativos (ROA); Governanga Corporativa (GC); Mercados
Internacionais (ADR); Setores de Alta Emisséo (SET).

A relevancia do trabalho é ensejada nas contribuicdes e abertura da abordagem tedrica,
no aspecto metodolégico como o uso de métodos mistos e também é instanciada na
manifestacdo das praticas, seja pela discussdo do modelo de elaboracdo do indicador ou pela
andlise das dimens@es que este indicador reflete no que tange as emiss@es. A plataforma tedrica
possibilita a emersdo de discussdes sobre as possibilidades de mudanca social para refletir os
interesses sociais de forma mais clara. Além disso, os objetivos de pesquisa estdo alinhados aos
interesses sociais instanciados no interesse publico e no compromisso inescusavel da profissdo
contabil, conforme estabelecido pelo Cédigo de Etica Internacional do Contador, exemplificado
na NBC PG 01 e normas associadas (Conselho Federal de Contabilidade, 2019). O
monitoramento das emissdes brasileiras € uma questao de interesse nacional devido aos acordos
globais e atrai a atengdo de agentes do mercado global, o que pode resultar em possiveis
investimentos (OECD, 2023).

2 Fundamentacao Teorica
2.1 A teoria de base

As perspectivas tedricas relacionadas a evidenciacdo socioambiental e a funcdo da
contabilidade assumem pressupostos ontolégicos diferenciados para o entendimento das
relacGes da empresa com a sociedade e 0 meio ambiente. Se por um lado ha uma abordagem
contabil econémica ortodoxa que se volta & primazia do investidor, nas ultimas décadas outras
perspectivas afloraram deste terreno rochoso, como o capitalismo de partes interessadas que
parece ter ganhado consideravel enfoque (Gray, 2006; OECD, 2023; Prata, 2022).

Gray (2002, 2006) e Pigatto et al. (2022) alertam que a abordagem relacionada a Teoria
dos Stakeholders tem pressupostos fundados na ampliacdo do nexo contratual da empresa com
os diversos interessados e, portanto, sofre de dois problemas, sendo o primeiro relacionado a
sua limitacdo em termos de vis&o restrita as bordas contratuais e portanto juridicas e o segundo
relacionado ao potencial de influéncia dos grupos poderosos sobre a empresa, 0S quais
potencialmente podem enviesar a tomada de decisdo empresarial. Ja a abordagem da
accountability, voltada para a prestacdo de contas, responsabilizagdo e/ou em sua versdao
relacionada ao dever fiduciario, embora seja util, limita-se a relagdo proprietarios e gestores
(Gray et al., 1997).
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Os estudos de Gray (2002, 2006), sustentam outra compreenséao da relagédo da empresa
com 0 Sseu ecossistema, o entendimento € situado para além da Teoria da Agéncia e da Teoria
dos Stakeholders. A entidade esta relacionada com as teias de sustentacdo da democracia, de
modo que a prestacdo de contas e responsabilizacao é para com a sociedade e as formas de vida
abrigadas no planeta. Assim, este movimento se pauta na ética radical, no engajamento e,
portanto, requer reflexdo e proposicdo de acdo mobilizadas para a transformacédo social e,
portanto, construcdo de outras perspectivas de realidade.

Segundo Gray (2006), estudos e posicionamentos de contadores e comunidade
epistémica tem sido capturadas pela agenda do gerencialismo liberal limitada as relagoes
estatisticas (Bebbington et al., 1999; Gray, 2002, 2006) e isso requer reflexéo critica acerca da
Contabilidade Socioambiental e seu papel na pesquisa e nas instituicbes (Gray & Laughlin,
2012). Atkins et al (2018), utilizam um quadro abrangente extraido do conceito de
contabilidade socioambiental emancipat6ria para analise da contabilidade de extingdo e a
necessidade de responsabilizacdo corporativa e organizacional. Os autores apresentam
proposicdes para contabilidade de extingdo com potencial de incorporagdo nos relatérios de
sustentabilidade. O quadro emancipatério sugere a participacao de instancias representativas da
comunidade de investidores, de organiza¢cdes ndo governamentais e organizacgdes envolvidas
com a biodiversidade e protecao de espécies.

Até aqui nota-se a existéncia de conflitos consideraveis de um modelo de vis&o propenso
a maximizacdo do valor ao acionista ou aos stakeholders, ambos com enfoque na empresa, e
uma perspectiva critica centrada na sociedade, a qual Gray intitula de Contabilidade Social ou
Contabilidade Social e Ambiental (Gray, 2002, 2006). A abordagem da Contabilidade Social e
Ambiental em sua vertente critica é afiliada a perspectiva da transformacéo e emancipacéo, ver
Shannon-Baker (2006), ao questionar os padrfes de crescimento, consumo, expansao e
acumulagdo do capitalismo e propor a transformacgéo reflexiva (Gray, 2002, 2006).

De modo que os interesses sociais vinculados a esta vertente sdo informados pelo
refinamento da accountability, no sentido da responsabilizacdo e prestacdo de contas, que se
propbe ao engajamento ativo, a orientacdo basilar na justica social e na reducdo das
desigualdades, e no reconhecimento das limitacdes deste modelo, ora situadas na parcialidade
ou na falibilidade do nosso conhecimento (Gray et al., 2014). Compreendendo que as condic¢des
de desigualdades sdo agravadas no contexto das mudancas climaticas especialmente nos paises
da Ameérica Latina e que o sistema econdmico-financeiro e seus arranjos regulatérios e
orientacdes praticas, exercem impactos consideraveis sobre as diversas economias no mundo,
ndo somente na transferéncia de riquezas, mas no agravamento das condi¢cdes de desigualdade
social, Stiglitz (2010, 2016). As préaticas regulatérias e politicas dos agentes do sistema
econémico-financeiro, devem incorporar as dimensdes da sustentabilidade e da igualdade para
atender aos interesses sociais mais amplos, uma vez que a “ideologia do livre mercado”
enquanto ortodoxia “provou ser insuficiente” (Stiglitz, 2010, p. 21).

A contabilidade social ambiental se interessa em confrontar as condi¢des de pobreza, de
injustica, da degradacdo ambiental e buscar pelas reformas na contabilidade (Gray et al., 2013).
O aumento da frequéncia das inundac@es e da elevacdo do nivel do mar; a intensificacdo de
doengas oriundas do acumulo e/ou contaminacdo de aguas; a reducdo da capacidade de
producdo agricola, e 0 aumento das perdas agricola com agravamento da inseguranga alimentar;
a intensificacdo da seca, da desertificacdo, das tempestades tropicais e furacdes e 0 aumento
das migracdes humanas, apontadas pelo IPCC (2022) na América do Sul, trazem a tona o
agravamento da pobreza, da desigualdade social e da violéncia. Tais processos afetam de
maneira intensa as mulheres, as pessoas pobres e ndo-brancas (Cabral et al., 2023). Esclarecida
a abordagem tedrica que da sustentacdo a analise, apresentam-se resultados de estudos que
abordaram as emissdes de carbono e suas relacbes com empresas a nivel nacional e
internacional. Em geral, as investigacGes enfocam relagdes estatisticas ou a construcdo de
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indicadores, ou indices voltados para avaliar o desempenho econémico, financeiro e ambiental
da empresa.

2.2 Estudos anteriores

Stanny e Ely (2008), Prado-Lorenzo et al. (2009), Luo et al. (2013) e Gonzalez-
Gonzalez e Zamora-Ramirez (2016), ao estudarem as relacfes das emissdes com o desempenho
econémico-financeiro, indicam que as empresas que sdo maiores tendem a divulgar mais
informagdes sobre emissdes como resultado da obtencéo de economias de escala em termos de
custos de producéo das informacdes.

J& Velte et al. (2020), revisam 73 estudos quantitativos sobre o disclosure do carbono e
as relacbes com a governanca corporativa e encontram indicacdes de relacdo positiva da
divulgacdo do carbono como o desempenho do carbono e a governanca corporativa.

Stanny e Ely (2008) argumentam que as empresas mais lucrativas estdo em melhor
posicdo para cobrir os custos das mudancas climaticas e, portanto, sdo capazes de fornecer aos
investidores informacdes positivas, o que facilita a obtencdo de recursos. Prado-Lorenzo et al.
(2009) demonstram com base em investigacdo, que empresa com operacao internacional em
bolsa de valores externas estariam sujeitas a um maior escrutinio de outros paises quanto as
suas emissOes de GEE, principalmente se estes tiverem assinado o Protocolo de Kyoto.

Carvalho e Maia (2017) investigaram se o ICO2 apresentou indicadores contabeis
diferentes da B3 entre os anos de 2013 a 2015, utilizando indicadores como ROA anual, ROA
médio de 3 anos, ROI anual, crescimento anual das vendas e crescimento medio das vendas em
ultimos trés anos para ambos os indices. Os autores concluem que € possivel que a tendéncia
de alta sinalize que os investidores estejam valorizando as empresas engajadas em participar de
uma economia de baixo carbono.

Ja os estudos de Deegan (2002) e Al-Tuwaijri et al. (2004) sustentam que as empresas
com maior insercdo internacional tenham maior probabilidade de fornecer informacdes
ambientais sobre as emissdes de GEE. Adicionalmente, Rufino e Monte (2014) e Gonzalez-
Gonzalez e Zamora-Ramirez (2016) encontraram associacdo positiva e significativa da
internacionalizacdo, ou seja, quanto maior a exposi¢do aos mercados internacionais, maior o
escrutinio publico para evidenciacdo de informacdes sobre GEE.

A investigacdo de Prates et al. (2023) buscou verificar se existe relacdo entre a
divulgacdo de emissdo de carbono e o custo de capital de empresas brasileiras listadas na B3
entre 2012 a 2017. Com amostra composta de 27 companhias e com dados recuperados do
questionario da Carbon Disclosure Project (CDP), os autores realizaram regressao multipla
com dados em painel. Os resultados encontrados indicam que companhias poluentes possuem
menor custo de capital e, mesmo sob risco de reputacdo, prevalecem ainda as vantagens da
divulgacdo. De outro modo, a investigacdo de Clarkson et al. (2008) encontra significancia
positiva no que tange ao endividamento e a divulgacdo de fatores ambientais em estudo
realizado em 2003 nos EUA com amostra de 191 empresas das cinco industrias mais poluidoras.

Um estudo para saber por que as empresas participam do disclosure do carbono
realizado por Cruz et al. (2017), investiga as estratégias de enfrentamento as mudancas
climaticas realizadas pelas empresas listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
da B3 no periodo de 2011 a 2014. Os autores constatam que embora haja um crescimento de
aspectos concernentes a politica, aos processos de gestdo e ao relato nas declaracfes das
empresas, 0 desempenho esta aquém do esperado. Tal resultado implica no questionamento da
efetiva melhoria dos padrdes de emisséo destas organizacdes.

Neste sentido, as investigacdes utilizam o algoritmo Climabert que possibilita a
descoberta de palavras-chave com uso de deep leearning para a captura da divulgacéo de riscos
financeiros relacionados ao clima que seguem as recomendac6es do Grupo de Trabalho para as
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Divulgages Financeiras Relacionadas ao Clima (TCFD) (Bingler et al., 2023). Com amostras
de 800 empresas com localiza¢Ges geogréaficas que abrangem a todos os continentes, chegou-
se a conclusdo de que o relato das empresas € seletivo e enfoca principalmente informacgdes ndo
materiais sobre o risco climatico.

Kouloukoui et al. (2019), investigam além das questes de sustentabilidade, se as
empresas estdo sendo solicitadas a divulgar informacdes sobre os riscos das mudancas
climéticas. A amostra foi composta por 67 empresas simultaneamente listadas na bolsa e que
divulgaram os relatorios de sustentabilidade da Global Reporting Initiative de 2009 a 2014,
contendo 402 observagdes. Os autores identificam uma tendéncia no aumento do disclosure dos
riscos climaticos, contudo o nivel de divulgacdo permanece relativamente baixo (Kouloukoui
etal., 2019).

Propostas inovadoras do ponto de vista de aprimoramento do disclosure de emissdes de
GEE podem ser observadas nos estudos de Sousa e Zucco (2020) e Faria et al. (2020), os quais
desafiam as formas tradicionais de se pensar a exposi¢do das empresas e suas emissoes, seja
pela incorporagéo do valor adicionado ou pelo estudo de pardmetros encontrados na literatura
para estruturacdo de uma métrica de mensuracdo da emissdo e performance respectivamente.
Assim, observam-se diversos estudos realizados com vistas a discutir melhor o disclosure
acerca de GEE.

3 Procedimentos Metodoldgicos

Hoque (2018) e Gendron (2018), postulam que as bases tedricas fornecem premissas
ontoldgicas, epistemoldgicas e metodoldgicas que informam a estruturacdo do modelo
conceitual de andlise na investigacdo. Assim, Gendron (2018) situa o0 proposito da pesquisa
critica que se afilia a esta proposta, na compreensao dos processos de marginalizacéo social de
sujeitos, discursos e pontos de vista e no engajamento com a praxis social para emancipacao.
Neste sentido, a crenca ontoldgica se funda no entendimento de que a realidade é socialmente
construida e a partir disso, a instdncia metodoldgica é aberta as abordagens quantitativas e
qualitativos (Gendron, 2018; Ferraz et al., 2018).

Assim, Creewell (2015) sugere que os métodos mistos sejam utilizados na area de
ciéncias sociais e na area da saude devido a complexidade dos problemas que podem ser
abordados pelas pesquisas. Lamprecht e Guetterman (2019), exortam a combinacdo de
metodologias diferentes para analisar do mesmo fenémeno, pois podem colaborar com a
construcdo de complementaridades, teorizacbes sociais, abordagens mais amplas e
aprofundadas.

Embora o uso dos métodos mistos apresente limitagcdes principalmente devido ao seu
emprego recente na area contabil (Lamprecht & Guetterman, 2019), estes estudos datam da
década de cinquenta (Creswell, 2010). As estratégias de abordagem para o uso de métodos
mistos podem ser estruturadas com base em aspectos de orientam o seu desenvolvimento. Tais
aspectos passam pela explicagdo de como os dados serdo integrados na metodologia e
resultados, além de estar coerente com o titulo, a questao de pesquisa, a teoria de base, o design
metodologico, a apresentacdo dos resultados e as contribui¢cbes (Lamprecht & Guetterman,
2019). Com base nas observagdes da revisdo de Lamprecht e Guetterman (2019) apresenta-se
0 seguinte quadro metodologico:

Tabela 1
Estrutura Metodolégica de Métodos Mistos
Aspectos Descricdo dos Aspectos e/ou Diretrizes de Desenvolvimento
. x - Congruente com a proposta metodoldgica, por expor a proposi¢do de uma analise
Titulacdo
abrangente.
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- Como os interesses da sociedade poderiam ser melhor representados frente aos desafios das
mudancas climaticas a partir da analise do indice ICO2 da B3?

- A abordagem da Contabilidade Social e Ambiental em sua vertente critica é afiliada a
perspectiva da transformacdo e emancipacdo, ver Shannon-Baker (2006), mais
especificamente ao pragmatismo critico engajado da Contabilidade Social e Ambiental
vinculado a Rob Gray (Gray, 2002, 2006).

- Tempo: relativo a coleta de dados quantitativos e qualitativos ocorreu de modo simultaneo;
- Peso: 0 maior peso para a dimensdo qualitativa em funcdo da problematica, objetivo e base

Problema

Teoria de Base

Design L
o~ tedrica;
Metodolégico .. g S - I
e - Integracdo: a estratégia foi a combinacdo, apresentando primeiro os dados quantitativos e
Estruturade €M seguida os dados qualitativos, sendo o segundo de forma integrada. Os dados quantitativos
Apresentacio colaboram para tracar um perfil da relacdo da emissdo com o perfil financeiro e os dados
P dos ¢ qualitativos para tecer as considerac@es e contribuicdes sobre o tema; e
Resultados - Perspectiva de Teorizacdo: Foi utilizado o método misto transformativo sequencial, o qual

serve de forma mais adequada a teorizacdo construida nesta pesquisa permitir proposic@es

transformadoras a partir da realidade estudada.

- A investigacéo lanca potenciais contribui¢Ges aos formuladores de politicas, aos tomadores

de deciséo e a sociedade que se beneficia das reflexdes materializadas na investigagéo;

- ContribuicBes metodoldgicas, pois ao ensejar uma investigagdo com métodos mistos

Contribuicbes atrelados a relevancia social, podera incitar outros trabalhos com significativas construgdes

ao campo; e
- A reflexividade requerida no desenvolvimento da analise e seu entrelace com a teoria,
possibilita aprofundamentos Gteis ao aprimoramento do indice.

Fonte: Adaptado de Creswell (2010) e Lamprecht e Guetterman (2019).

Greene et al. (1989) informam que métodos mistos, possuem propésitos diversos que
pode ser de iniciacdo, esclarecimento, de desenvolvimento ou de expansao. Na iniciacdo, pode
dar suporte a busca de contradi¢Oes significativas, paradoxos ou complementaridades; no
esclarecimento, serve em que diferentes aspectos de um mesmo fendmeno sao estudados; no de
desenvolvimento se propde a utilizar os achados de uso de um método para o desenho do
segundo ou subsequente; e o de expansdo com propasito de ampliar o escopo e o objetivo da
pesquisa. Assumimos que nesta investigacdo, os métodos mistos servem tanto ao
esclarecimento como em potencial desenvolvimento.

3.1 Amostra e coleta de dados qualitativa e quantitativa

Para a coleta de dados qualitativa foi realizada a analise tematica, que embora seja
empregada de forma intercambiavel com a analise de conteido acumula diferencas substancial
sobre as bases filosoficas e praticas que regem os pressupostos destas técnicas. Neste sentido,
a andlise tematica possui suas origens vinculadas aos métodos qualitativos o que difere da
reminiscéncia histdrica da analise de contetdo que bases assentadas no uso de significancia
estatisticas e/ou quantitativas para selecdo ou como proxy de base para andlise do texto
(Vaismoradi et al., 2013).

Os documentos utilizados na analise tematica tiveram como eixo de sustentagéo a lente
tedrica da Contabilidade Social Ambiental informada por Gray (2002 e 2006) em que se observa
na literatura as abordagens gerencialistas que oscilam no enfoque ao investidor ou no enfoque
aos stakeholders e uma abordagem de socioambiental com enfoque na sociedade.

Os seguintes documentos foram utilizados: Metodologia do ICO2 para aplicacdo do
indice, ao nivel local; levantamento da classificacdo de riscos do Sustainalytics que avalia a
exposicao e gerenciamento de questdes ESG relevantes que afetam o valor empresarial e esta
dentre os mais acreditados no mercado mundial (Mazzacurati et al., 2020). O Relatério da
OECD com diagndstico e recomendagdes sobre o desenvolvimento dos mercados verdes na
América Latina (OECD, 2022). Foram utilizadas as informagdes do Relatorio do IPCC (2022)
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no que tange ao agravamento dos riscos climaticos nos paises em desenvolvimento com
enfoque na América Latina.

As analises dos documentos aduzidos foram cruzadas com os resultados dos aspectos
quantitativos capturados pelo ICO2. As recomendacdes da OECD (2023), enfocam dois
aspectos que se constituem barreiras aos investimentos verdes, relativos aos GEE e papel dos
agentes do mercado no desenvolvimento da governanca da sustentabilidade (reguladores e
empresas) no que tange ao aprimoramento do disclosure das emissdes e na melhoria do
disclosure relacionados as metas globais.

Concomitante as leituras e analise tematica, com vistas a identificar aspectos
organizacionais associados aos niveis de emissdo de gases de efeito estufa de companhias
brasileiras, foi realizada a coleta de dados quantitativo mediante a selecdo de empresas
brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) com dados sobre Total de Emissdes (tCO2e)
disponiveis. A Tabela 2 fornece informacdes sobre o quantitativo de empresas com informac6es
disponiveis e os critérios de exclusao para selecdo da amostra de pesquisa.

Tabela 2

Critérios de exclusao para alcance da amostra
Populaco - Empresas Listadas no indice ICO? da B3 em 2021 74
(-) Empresas sem dados na Economatica (D)
(-) Empresas classificadas como "Bancos" (5)
(=) Amostra Final 68

Fonte: Dados da pesquisa.

Os dados referentes as empresas de capital aberto que emitem toneladas brutas de CO2
(tCO2e) na atmosfera, foram fornecidas somente para o ano de 2021 pela B3. Os demais dados,
referentes aos indicadores econdémico-financeiros e de governanca das empresas foram obtidos
por meio da Economatica®. Portanto, da populagéo referente a 74 empresas, excluiram-se 6 por
ndo estarem disponiveis ou por estarem classificadas como ‘“bancos”, o que acaba
inviabilizando o céalculo de indices devido diferencas na estrutura contabil de empresas
financeiras em comparacao as ndo-financeiras. Sendo assim, na presente pesquisa utilizou-se
uma amostra de 68 empresas com dados elegiveis.

3.2 Variaveis dependente e independentes

Esta etapa esta atrelada a dimenséao dos elementos capturados pelo indicador em relacéo
as emissGes do GEE por meio de um modelo de regressdo. Assim a variavel dependente da
pesquisa € representada por uma proxy denominada indice de Emissdo de Gases de Efeito
Estufa (GEE). Essa medida é baseada nas toneladas de CO2 emitidas por uma empresa. O
indice de Emissdo de GEE compreende uma das medidas que s&o a base do indice ICO2 da B3.
Assim, para cumprir com o objetivo da pesquisa identificamos as caracteristicas das empresas
relacionadas ao nivel de emissGes de Gases de Efeito Estufa (GEE) junto ao ICO2 da B3 sendo
estas caracteristicas representadas por medidas contabeis e demais atributos da empresa.

Como medida contabeis, temos: o porte da empresa, medido pelo seu Tamanho (TAM);
sua capacidade de pagamento a curto prazo, medido pela sua Liquidez Corrente (LC); seu nivel
de dependéncia de capital de terceiros, medido pelo seu Endividamento (END); e a sua
rentabilidade dos lucros, medida pelo Retorno dos Ativos (ROA). Como demais caracteristicas
da organizacdo, temos empresas pertencentes a: Maior Nivel de Governanga Corporativa (GC);
Mercados Internacionais (INT); e em Setores de Alta Emissdo de Gases (SAE). A Tabela 3
contém as variaveis, mensuracgdes e fontes:

Tabela 3
Variaveis de Pesquisa
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Variaveis Mensuracao Referéncia Fonte
Variavel Dependente
Representa o logaritmo natural da
quantidade de toneladas de dioxido de
carbono equivalente emitida por uma

indice de Emissdo de

Gases de Efeito Estufa B3 (2020) B3

(GEE) empresa em determinado periodo.
Variaveis Independentes
Tamanho (TAM) Representa o logaritmo natural dos ativos Luo et al. (2013) Economatica

totais da empresa em determinado periodo.
Representa a relagdo entre Ativo
Liquidez Corrente (LC) Circulante com o Passivo Circulante da Kalu et al. (2016) Economatica
empresa em determinado periodo.
Representa a relagdo entre Passivo
Endividamento (END)  Exigivel com o Ativo Total daempresaem  Pratesetal. (2023)  Economatica
determinado periodo.

Retorno dos Ativos Representa a relacdo entre Lucro Liquido Stanny e Ely (2008)

(ROA) com o Ativo Total da empresa em Carvalho e Maia Economaética
determinado periodo. (2017)
Representa uma varidvel dummy onde 1
Governanga representa empresas pertencentes ao nivel "
Corporativa (GC) de governanga “Novo Mercado” na B3, e 0 Velte etal. (2020) Economatica
caso contrario.
Representa uma varidvel dummy onde 1
representa empresas presentes no mercado  Gonzalez-Gonzalez e
Mercados . . . . "
Internacionais (ADR) norte—amerlcano, por meio de American Zamora-Ramirez Economética
Depositary Receipt (ADR), e 0 caso (2016)
contrario.
Setores de Alta Representa uma varidvel dummy onde 1 N
. representa empresas pertencentes a setores Observatdrio do "
Emissao ividad ial luid I 202 Economatica
(SET) com atividades potencialmente poluidoras, Clima (2020)

e 0 caso contrario.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme apresentado, uma variavel dependente sera analisada mediante sete variaveis
independentes, as quais representam aspectos contabeis, de governanca ou de atuacdo das
empresas, referente ao periodo de 2021. A préxima subsecdo apresenta as formas de anélise
dos resultados.

3.3 Métodos de andlise dos resultados da etapa quantitativa

Como o estudo possui dados que representam informagdes apenas em recortes
transversais (cross-sectional), em um Gnico periodo (2021), o método empregado para analise
é o0 de regressdo mdaltipla linear, devido a presencga de uma varidvel dependente, com diversas
variaveis independentes analisadas em conjunto. Sendo assim, a Equacéo 1 representa 0 modelo
empregado de regressao:

GEEl = a-+ ﬂlTAMl + ﬁzLCi + ﬁgENDl + ﬁ4R0Al + ﬂ5GCl' + ﬂéADRl + ﬂ7SETl + &

1)
Onde:
GEE; = indice de Emissdo de Gases de Efeito Estufa da empresa i; TAM; = Tamanho da empresa
i; LC; = Liquidez Corrente da empresa i; END; = Endividamento da empresa i; ROA; = Retorno
dos Ativos daempresai; GC; = Nivel de Governanca Corporativa daempresai; ADR; = Presenta
ou auséncia em mercado norte americano por meio de ADR da empresa i; SET; = Presenta ou
auséncia em setor de atividade poluidora da empresa i; € ;= Termo de erro.
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Sdo feitos ainda, analise descritivas, testes de validacdo do modelo de regresséo e anélise
de regressdo maltipla. Os resultados foram tabulados em planilhas Excel® e gerados por
intermédio do sistema estatistico Gretl®.

3.4. Sintese do Modelo Metodoldgico

Na Figura 1, ilustramos a representacdo visual sumarizada da metodologia proposta e

suas respectivas fontes de dados.

Bases da Analise

Método Misto

Detalhamento dos Aspectos da Analise

Dimensdo da metodologia do indice.
Fonte: B3

Aspectos metodoldgicos do indicador: critérios de inclusdo
para os ativos elegiveis; critérios de inclusdo das
companhias: e a forma de mensuragdo do indice.

Dimensdo dos elementos capturados
pelo indicador em relagdo as emissbes
de GEE.

Fonte: Economatica
Amostra: 68 companhias

Dimensdo dos marcos politicos
orientadores sediados nos dados
constantes no Relatério do IPCC (2022)
e no Relatério OECD sobre o disclosure
climatico na américa latina (2022):

Lente Teorica Orientadora da Discussao:
Contabilidade Socioambiental Engajada de Rob Gray

Realizacdo de regressdo logistica a partir das seguintes
varidveis:

Variavel Dependente: fndice de Emissdo de Gases de Efeito
Estufa (GEE)

Varidveis Independentes: Tamanho (TAM); Liquidez
Corrente (LC); Endividamento (END); Retorno dos Ativos
(ROA); Governanga Corporativa (GC); Mercados
Internacionais (ADR); Setores de Alta Emissdo (SET)

Aspectos chave da discussdo:

a) intersec¢do da exposi¢do aos riscos climaticos e as
vulnerabilidades sociais no sul global identificados no
Relatério do IPCC. (IPCC, 2022);

Objetivo Geral:
Discussdo acerca das
possibilidades de
aprimoramento da
representacdo dos
interesses da sociedade
frente aos desafios das
mudancas climaticasa
partir da andlise do
ICO2 daB3

b) Identificac3o da necessidade de melhorar: a qualidade, a
transparéncia e a confiabilidade dos dados; e realizar a
vinculagdo das metas das empresas as metas dos acordos
globais e compromissos nacionais e planejamento de médio
e longo prazo por parte das companhias. (OECD, 2022)

Figura 1 - Sintese do Modelo Metodoldgico
Fonte: Elaborado pelos autores.

4 Resultados e Discussoes
4.1 Dimensdo dos elementos capturados pelo indicador em relacdo as emissdes do GEE

Inicialmente sdo realizadas analises descritivas das variaveis presentes nesta pesquisa.
Sdo feitas analises de medidas de posicdo (média, mediana, minimo e maximo) e medidas de
dispersdo (desvio padrédo e coeficiente de variacdo), tanto da variavel dependente, quanto das
variaveis independentes, conforme Tabela 4.

Tabela 4
Analise descritiva das variaveis estudadas
Variavel Média Mediana Minimo Méaximo  Desv. Padréo C.V.
GEE 12,5751 13,1270 6,3885 17,9390 2,4713 0,1965
TAM 7,4973 7,5391 6,5272 8,9881 0,4328 0,0577
LC 1,8096 1,5332 0,2425 4,6860 0,8874 0,4903
END 0,6818 0,6706 0,1391 2,4618 0,3248 0,4764
ROA 0,0520 0,0555 -0,5014 0,2360 0,0932 1,7907
GC 0,7058 1,0000 0,0000 1,0000 0,4590 0,6503
ADR 0,2058 0,0000 0,0000 1,0000 0,4073 1,9786
SET 0,5735 1,0000 0,0000 1,0000 0,4982 0,8687

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Conforme resultados apresentados, nota-se que a variavel dependente apresenta média
de 12,57, com minimo e maximo que variam entre 6,38 a 17,93, com um desvio padrdo de 2,47
e coeficiente de variacdo de 0,19. Observa-se que as empresas constantes na amostra
apresentam uma variacao consideravel, pois conforme valores minimo e maximo (baseados em
logaritmos), existem empresas com baixos e altos indices de emisséo de gases de efeito estufa,
e com base no desvio padrédo, nota-se um alto desvio em relacdo a média dos dados.

J& em relacdo as varidveis independentes continuas (tamanho, liquidez, endividamento
e rentabilidade), nota-se que em média as companhias apresentam uma capacidade de
pagamento acima de 1,0, e possuem aproximadamente 68,18% de recursos de terceiros
financiando suas operacOes. Nota-se também que delas somente a rentabilidade apresenta
valores negativos (empresas com prejuizos apurados). Adicionalmente, ao analisar-se as
medidas de dispersdo, nota-se que a liquidez apresenta maior dispersdo absoluta em torno da
média, enquanto a rentabilidade apresenta maior dispersao relativa em relacdo a média.

Por fim, ao analisar-se as variaveis independentes discretas (governanca,
internacionalizacdo e setores poluentes), medidas por dummies, observa-se que em média:
70,58% das empresas pertencem a niveis diferenciados de governanca corporativa; 20,58%
possuem ADRs no mercado norte-americano; e 57,35% sdo empresas de setores com atividades
consideradas poluentes. Destas variaveis, o setor poluente apresentou maior dispersao absoluta
e a internacionalizacdo apresentou maior dispersdo relativa, porém todos com medidas de
dispersdo semelhantes.

Com vistas a identificar os aspectos associados com 0s niveis de emissdo de gases de
efeito estufa, por empresas brasileiras de capital aberto, foram feitas anélises de regressao
maultipla linear para um conjunto de dados de 68 empresas no ano de 2021. A Tabela 5 apresenta
informagdes sobre coeficiente, erro padrdo, razéo-t, p-valor e significancia das variaveis
independentes, bem como informacGes dos p-valores e estatisticas dos testes de
heterocedasticidade, normalidade e multicolinearidade referente aos dados da pesquisa.

Tabela 5
Regressao linear — Variavel dependente: GEE
Coeficiente Erro Padrdo Razéo-t P-Valor SignificAncia

Constante -7,1149 4,1265 -1,724 0,0898 *
TAM 2,2057 0,5087 4,336 <0,0001 Fx
LC 0,2169 0,2486 0,8723 0,3865
END 2,8909 1,2153 2,3790 0,0206 *x
ROA 8,9091 3,8544 2,3110 0,0243 *x
GC —0,9414 0,4582 —2,0550 0,0443 *x
ADR 0,6540 0,5214 1,2540 0,2146
SET 1,4900 0,4919 3,0290 0,0036 ookl

P-valor do Teste de Heterocedasticidade = 0,1984

P-valor do Teste de Normalidade = 0,0732

Fatores de Inflacdo da Variancia (Multicolinearidade) entre 1,181 ~ 4,161

R2: 0,631936; Teste F (7, 60) = 14,7164, P-valor (F) = 0,0001
Nota. TAM = Tamanho; LC = Liquidez Corrente; END = Endividamento; ROA = Retorno dos Ativos; GC =
Governanca Corporativa; ADR = Empresas com American Depositary Receipt; SET = Empresa de Setor Poluente.
**% *% @ * correspondem as significancias estatisticas aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Fonte:
Resultados da Pesquisa.

Por meio dos resultados apresentados na tabela acima, verifica-se que cinco das sete
variaveis independentes utilizadas na pesquisa explicam as variagdes nos niveis de emissdo de
gases poluentes pelas empresas. Nota-se que aspectos como porte da empresa (TAM),
endividamento (END), rentabilidade (ROA), nivel de governanca corporativa (GC) e setor de
atuacdo (SET) sdo considerados determinantes dos niveis de dioxido de carbono emitidos por
uma empresa.
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Em relagcdo ao porte da empresa, observa-se que quanto maior for a empresa, medida
por seus totais de ativos, maior tende a ser a emissdo de gases de efeito estufa para a atmosfera.
Este achado representa que as entidades de maior porte sdo as que mais poluem a atmosfera,
possivelmente devido sua alta capacidade de producéo e abrangéncia dos negocios, o que acaba
exigindo uma maior utilizacdo de recursos e emisséo de gases poluentes. Luo et al. (2013),
Stanny e Ely (2008) e Prado-Lorenzo et al. (2009), também encontram relacdo significativa
positiva das emissdes com o tamanho das companhias.

Ao considerar a estrutura de capital das companhias, nota-se que empresas mais
endividadas, ou seja, que recorrem mais a recursos de terceiros, tendem a apresentar maiores
niveis de emissdo de gases de efeito estufa. Este resultado denota que empresas com politicas
de financiamento por meio de recursos de terceiros podem necessitar realizar operagdes mais
poluentes, com vistas a obter recursos para pagamento de suas dividas perante terceiros. Assim,
0s achados corroboram com o estudo de Clarkson et al. (2008) ao constatar o maior
endividamento e divulgacédo de fatores ambientais associados as companhias dos seguimentos
mais poluentes.

O achado referente a rentabilidade das empresas fornece evidéncias de que empresas
mais rentaveis que possuem também maiores niveis de emissdo de gases poluentes na
atmosfera, ou seja, as empresas conseguem uma maior rentabilidade operando em atividades
que degradam a natureza, observando-se assim que a escolha pelo alcance da maior
rentabilidade pode sobrepor a escolha de menor agressdo ao meio ambiente. Da mesma forma,
Stanny e Ely (2008) encontram relagdo positiva com a rentabilidade.

Em relacdo ao nivel de governanca corporativa, nota-se que as empresas pertencentes
ao nivel mais alto de governanca, denominado de “Novo Mercado”, adotam politicas que menos
agridem o meio ambiente, ou seja, a governanca corporativa de alto padrdo é capaz de mitigar
os efeitos agressivos das operacdes ao meio ambiente, sinalizando ao mercado que boas praticas
de governanca é capaz de contribuir a menor poluicdo do meio ambiente. O robusto estudo de
Velte et al. (2020) esta em consonancia com os achados deste estudo, uma vez que altos niveis
de governanca tende a reduzir os riscos ambientais.

Por fim, verificou-se significancia estatistica positiva dos setores que compde a amostra
com os setores vinculados as altas emissdes de GEE no pais conforme descreve o Observatdrio
do Clima (2020). Tal informacao pode constituir subsidio para o direcionamento de politicas
publicas em relacdo as metas brasileiras junto aos acordos internacionais.

4.2 A dimensao da metodologia do 1ICO2

Conforme dados declarados pela B3 (2020), a proposta do ICO2 era dar suporte as
companhias no processo de transicdo para uma economia de baixo carbono ao monitorar as
emissdes de GEE. De modo que seu objetivo é ser um indicador de desempenho médio das
cotacOes de ativos pertencentes a carteira do IBrX 100, considerando as emissdes de GEE das
companhias (B3, 2020). O 1CO2 é classificado como indice de retorno total, o que significa que
o indicador buscara refletir as varia¢cbes nos pregos dos ativos ao longo do tempo e o impacto
da distribuicdo de proventos das empresas emissoras dos ativos no retorno do indice.
(BM&FBOVESPA, 2014).

Inicialmente o0 1CO2 era composto por empresas listadas no indice IBrX-50 que se
dispunham a participar da iniciativa ao darem transparéncia as suas emissdes de GEE (B3,
2023b). Para tanto, desenvolveu-se uma metodologia em que considera enquanto ativos
elegiveis os que cumprirem dois critérios maximos: ser aces e units® pertencentes as agdes de

1 Units séo ativos compostos por mais de uma classe de valores mobiliarios, como uma ac&o ordinaria e um bénus de subscrico,
por exemplo, negociados em conjunto. As units sdo compradas e/ou vendidas no mercado como uma unidade. Recuperado de:
https://iwww.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/consultas/mercado-a-vista/units/

Sardeiro, Souza e Bilhim 63



Sociedade, Contabilidade e Gestdo, Rio de Janeiro, v. 18, n. 3, set/dez, 2023

empresas listadas na B3 que estejam consoante os critérios de inclusdo. O segundo critério é
que ndo sejam incluidos BDRs e ativos de empresas em qualquer tipo de recuperacao (judicial
e extrajudicial), o que estejam em regime especial de administracdo temporéria, ou intervencéo,
ou ainda que sejam negociados em qualquer outra situacdo especial. Quanto aos critérios de
inclusdo estdo o de aderir formalmente ao indice, compor o IBrx100, reportar a emissdo de GEE
nos prazos definidos pela B3.

Dentre os fatores de excluséo estéo o de deixar de atender aos fatores de incluséo e/ou
entrar em situacao especial (recuperacéo judicial ou extrajudicial, intervengdes ou suspensdes)
durante a vigéncia da carteira. Pesos ponderados séo realizados avaliando o valor de mercado
das acOes em free float, nUmero total de acGes em circulacdo das empresas listadas, além disso,
o coeficiente de emissdes € dividido pela receita bruta da companhia. Dentre os critérios para
adocdo da ponderacdo estdo os argumentos referentes a normalizacdo da amostra para melhorar
a comparabilidade e avaliar a eficiéncia da empresa ao comparar a receita com 0s volumes de
emissdo. Ocorre ainda uma classificacdo setorial de cada empresa pela média do seu setor para
aumentar a comparabilidade dos resultados (Coeficiente Emissdo/Receita) (B3, 2020).

4.3 A dimensao dos marcos politicos entrelacada aos resultados

Nesta etapa, realiza-se a luz da lente tedrica a analise da metodologia que estrutura a
elaboracdo do 1CO2, dos dados qualitativos derivados das observacdes ensejadas pelo IPCC
(2022) e OECD (2023) e dos resultados quantitativos. Os aspectos tangenciados pelo VI
Relatério do IPCC (2022), destacam as vulnerabilidades sociais e riscos climaticos-ambientais
na Ameérica Latina. As constatacdes extraidas do relatorio do IPCC (2022) revelam a previsdo
do agravamento das condi¢cfes de desigualdade socioecondmicas das pessoas na América do
Sul em fungdo dos impactos derivados da emergéncia climatica. J& se observa a ocorréncia da
intensificacdo dos fendmenos climéaticos como a seca, a desertificacdo, as tempestades e
enchentes, a elevacdo do nivel do mar, etc (IPCC, 2022, Cabral et al., 2023). Assim, é esperado
que ocorra 0 aumento da inflacdo alimentar, da inflacdo hidrica e da inflagdo energética. Cabral
et al., 2023). As repercussdes destes impactos se alastram para a piora dos indicadores da saude
humana, para intensificacdo dos fluxos migratorios, para 0 aumento da desigualdade social e
para a intensificacdo da violéncia. Além disso, as populacdes mais afetadas serdo a de mulheres,
pobres, ndo brancas. (IPCC, 2022, Cabral et al., 2023). J4 os dados recomendatérios do relatorio
da OECD na América Latina, orientam quanto a necessidade de aprimoramento do disclosure
socioambiental no que tange: a qualidade, a comparabilidade dos dados entre as companhias, a
confiabilidade da informacdo, a melhoria da transparéncia, a necessidade de instanciar o
planejamento nos horizontes de médio e longo prazo e a necessidade de estipulacdo de objetivos
vinculados as metas globais. Um dos propositos do documento é apontar as lacunas para a
melhoria do reporte visando a intensificacdo dos fluxos de capital dirigidos a economia de baixo
carbono a esta regido, uma vez que a captacdo de recursos desta natureza na area geografica é
considerada incipiente (OECD, 2023).

Ao entrelagar os resultados do conjunto de dados e teoria de enfoque, um dos aspectos
sobressalentes é a logica de estruturacdo do indice, pois embora seja uma carteira tedrica e ndo
rating de classificacdo ESG, é intrigante que o indice ndo considere outras dimensdes
relacionadas a sustentabilidade de forma integrada. Os fatores climaticos ndo deveriam estar
desconectados das dimensfes sociais e ambientais, pois as implicagdes dos aspectos sociais e
ambientais estdo intrinsicamente interconectadas (Sardeiro & Bilhim, 2021; IPCC, 2022).

Podemos incorrer no risco de ser colonizado pelos interesses restritos a investidores ou
a ldgica racionalista liberal, (Pigatto et al., 2022), a contabilidade nasce e se relaciona
historicamente com a accountability e na perspectiva grayriana é ampliada para o engajamento
direcionado a justica social (Gray 2002, 2006). Assim, o indice brasileiro poderia refletir de
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forma mais adequada as especificidades sociais como as desigualdades que marcam o sul global
atrelados aos marcadores climaticos (Chancel et al., 2022, Menezes & Kraychete, 2022).

No Brasil, entrelagam-se interse¢des de exposi¢ao aos riscos: riscos climaticos, por estar
em uma regido mais suscetivel aos eventos climaticos; simultaneamente ser detentor de
relevante parte dos servigos ecossistémicos da biodiversidade mundial: e ser um pais com
grandes vulnerabilidades sociais (IPCC, 2022). Ignorar as questdes sociais implica em
potencializar a probabilidade de ocorréncia dos processos de injusticas climaticas (Prata, 2022).
Como recomenda a literatura, a ruptura de aspectos de governanca com as dimensdes sociais,
ndo sdo sustentaveis a longo prazo (Velte et al., 2020), o que corrobora com as diretrizes
norteadoras da OECD (2023).

Como opcdo poderia se atribuir uma pontuacdo as empresas que participam de outros
indicadores socioambientais na propria bolsa de valores, a exemplo do ISE e do indicador de
diversidade, o que ensejaria maior robustez de compliance social e ambiental que sirvam a
interesses sociais mais amplos (Gray, 2002, 2006; Brown 2009; Bebbington et al., 1999; Dillard
& Vinarri, 2019).

Uma vez que o indice se propbe a avaliar a eficiéncia, questionamos se somente
normalizar a receita e balancear por setor seria suficiente. A proposi¢do para redugdo das
emissdes de uma empresa pode estar desvinculada da melhoria da eficiéncia dos seus processos
(Cavanagh & Benjaminsen, 2014; Sarmiento & Larson, 2017). Ao considerar os estudos de
Bingler et al. (2022, 2023) e Cruz et al. (2017) constatou-se que realizar o disclosure das
emissdes ndo significa estar melhorando ou avangando e comprovando metas relacionadas as
emissdes. Assim, aspectos comparativos relacionados a ado¢do de tecnologias e/ou técnicas
para adaptacdo e mitigacao dos efeitos das mudancas climaticas deveriam figurar ndo somente
no disclosure das companhias, mas também nos parametros de mensuracdo de monitoram 0s
avancos anuais do indicador.

O Relatério OECD (2023) demonstra que 0 aspecto mais assimétrico da América Latina
em relacdo ao disclosure socioambiental com os paises OECD ¢ a estipulacdo e avango nas
metas climaticas. Se as emergéncias ambientais requerem planejamento, objetivos e metas a
curto, medio e longo prazo, como podemos realmente monitorar os avancos de forma
comparavel e confiavel?

O S&P Dow Jones indices (2023), anunciou medidas de alinhamento ao acordo de
Paris. Embora ndo se saibam dos desdobramentos, questiona-se: em que medida os objetivos,
metas e planos de a¢do (curto, médio, longo prazo) da bolsa e seus produtos e das empresas sao
ou estdo alinhadas as Contribui¢cfes Nacionalmente Determinadas e aos acordos globais
relevantes como a COP27 e COP15? De que forma enquanto comunidade (pesquisadores,
agentes do mercado e demais interessados) pode-se contribuir para aprimorar 0s parametros de
avaliacdo dos ativos? O protagonismo mundial da B3 é reconhecido, especialmente na primeira
década do atual século nas questdes relacionadas ao ESG, e este trabalho € um esforco para
contribuir com o seu desenvolvimento.

Na amostra observada, as empresas associadas a eficiéncia das menores emissoes do
indice estdo correlacionadas ao tamanho, liquidez, endividamento e novo mercado, sdo também
associadas a setores que embora as empresas tenham menores emissfes suas cadeias de
suprimentos escondem os maiores escores de riscos de impacto, a exemplo do setor de servicos
financeiro, tecnologia, telecomunicacdo que acumulam de 80 a 98% das emissdes do suplly
chain (UNEP & UN Global Compact, 2017). Os mais catequizados na hipdtese da eficiéncia
do mercado poderiam argumentar pela autorregulacdo do mercado, contudo, temos um cenario
gue ndo se configura sequer como risco climatico, mas como emergéncia climatica/ambiental
(Banco Central, 2020).

Outro fator se relaciona a confiabilidade dos dados no que tange a dois pontos:
transparéncia e verificacdo externa (OECD, 2023). Na transparéncia, nos referimos a
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disponibilidade dos relatérios de emissdes disponiveis ao acesso publico, na verificagdo externa
seria necessario saber se 0s dados das companhias foram assegurados e se o foram que tipo de
asseguracéo, limitada ou abrangente, qual a empresa, quais os parametros (Freire et al., 2022).

Ao se verificar os demais resultados quantitativos, ha conexdo da governanca com a
pontuacédo do indice, contudo, ao se observar as empresas que integram o indice ainda que com
pontuacdes menores na classificacdo, estas estdo dentre as organizacGes que compdem 0S
setores que s30 os mais responsaveis pelo volume de emissdes brasileiras (AFOLU?,
agropecudria, energia — transporte e eletricidade, processos industrias e residuos) e a maior
exposicdo de riscos socioambientais.

Ao cruzar as maiores emissoras com 0s maiores riscos ESG do rating da Sustentanlitics
com a carteira 1CO2, sete das dez companhias estéo classificadas entre risco ESG muito alto
(severo) a risco alto e como observado nos dados quantitativos, o endividamento também esta
associado as emissdes, 0 que aumenta os fatores de exposicao ao risco. Vale assinalar que foram
realizados testes adicionais para verificar se o fato de ndo estar vinculada ao novo mercado
estaria ligado ao controle governamental, tal hipdtese foi descartada.

Diante da analise tanto do quadro metodoldgico do ICO2 quanto dos parametros
capturados pelo indice, se verifica que inexistem aspectos que levem em consideracdo 0s
objetivos, metas e planos de acdo das empresas no que tange ao horizonte temporal de curto,
médio e longo prazo (IPCC, 2022).

Da mesma forma, até 0 momento da realizacdo do estudo, ndo haviam consideracdes
e/ou pontuacgdes relacionadas ao alinhamento dos objetivos, metas e planos das companhias
com as Contribui¢cdes Nacionalmente Determinadas (NDC) ou algum critério que considere em
que medida os propositos, planos e acdes estdo enderecados efetivamente aos acordos globais
relevantes como a COP27 e COP15.

A comunidade de pesquisadores, de agentes do mercado, representagdes
governamentais e demais interessados, poderiam contribuir para aprimorar os parametros de
avaliacdo dos ativos. Isso porque, como assinala Gray (2000), uma sociedade que possui
pretensdes a justica social e ao desenvolvimento sustentavel deve procurar redescobrir relacfes
produtivas menos predatorias e reorientacfes das estruturas de organizacgdo social e econémica.
As formas potenciais de engajamento entre os agentes sao multiplas (Bebbington et al., 2007)
e podem ser enriquecidas ao longo das discussbes entre 0s interessados. Contudo,
conjecturamos que as contribuigdes da comunidade de pesquisadores e outros interessados
poderiam ser ensejadas tanto na discussdo aberta dos parametros metodoldgicos como
apresentados na tabela 6 adiante, quanto no acompanhamento do desempenho dos relatérios e
quica na realizacdo de auditorias socioambientais para maior fiabilidade, transparéncia e
responsabilizacdo (Gray et al. 1997, Gray, 2000).

Por fim, outros parametros podem ser considerados tanto para aprimorar o indice ja
criado como para gerar indicadores novos, como os trabalhos de Sousa e Zucco (2020) em que
consideram o célculo do valor agregado na mensuracéo da eficiéncia. J& o estudo de Faria et al.
(2020), consideram um conjunto de aspectos encontrados na literatura para classificar o
desempenho de relacionado aos riscos e mudancas climaticas.

As consideracOes enderecadas neste trabalho podem minimamente encaminhar uma
reflexdo sobre as possibilidades de integracdo de dimenstes e ampliacdo de aspectos
concernentes a comparabilidade, confiabilidade, a transparéncia e da evidenciagéo efetiva dos
objetivos, metas e planos de agdo a curto, médio e longo prazo das organizagdes e a exposicao
aos riscos. De modo a considerar outras epistemologias diante de um problema sistémico e
multidimensional e ndo somente a loégica contabil “gerencialista” (Gray, 2002, 2006).

2 Agriculture, Forestry and Other Land Uses (AFOLU), associado ao desmatamento e queimadas no Cerrado e Amazénia.
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A Contabilidade Social e Ambiental informada pelo pragmatismo critico engajado
situada em Rob Gray (Gray, 2002, 2006), exorta a realizacdo de pesquisas que proponham
intervencdo, acao reflexiva para a inspiragcdo dos processos de mudanca social. Neste sentido,
feitas as discussfes para o aprimoramento do indice, sintetizamos um elenco das sugestdes
iniciais, na tabela 6, as quais podem tangenciar o aprimoramento da representacdo dos interesses
da sociedade frente aos desafios das mudancas climaticas a partir da analise do ICO2 da B3, a
saber:

Tabela 6
Proposicdes de Aprimoramento situadas na Contabilidade Social Ambiental - Pragmatismo Engajado

Aprimoramento do | - Abertura de chamada publica para inclusdo de pesquisadores com expertise na area e

Processo representantes da sociedade para auxiliar na proposicdo da métrica; e
Democrético - Incorporacdo de consultas publicas para a definicédo final da metodologia.

- Avaliar a possibilidade de adocéo dos critérios baseados em ciéncia para estruturacao
dos critérios;
- Incluir métricas que capturem os fatores sociais e ambientais na mensuracéo. Neste
sentido, poderia atribuir pontuacdo as empresas que participam de outros indicadores
socioambientais na bolsa de valores, a exemplo do ISE e do indicador de diversidade;
- Considerar a existéncia de planos a curto, médio e longo prazos que incorporem tanto
as medidas de adaptacdo, quando as medidas de mitigagdo das mudancas climaticas;

Aprimoramento - Ponderar pela avaliacdo do risco de exposicdo ao risco das companhias que estdo
dos critérios incluidas na carteira;
metodoldgicos que | - Ponderar o peso da nota no que concerne a presenca ou ndo de realizacdo de
permeiam a asseguracao limitada ou asseguracdo razoavel, esta Ultima com maior peso;
elaboracdo do - Ponderar a nota pela contribuigdo positiva em termos de emissdo;
indice - Aprimorar os parametros de mensuracao da eficiéncia quanto a redugdo das emissfes

nas operagdes, incluindo critérios que contemplem: a avaliacdo da incorporacdo de
avangos em relacdo a adocdo de tecnologias para a adaptacdo e para a mitigacdo dos
riscos climaticas e socioambientais; e

- Atribuir pontuacdo/peso as companhias que possuem metas alinhadas as NDC’s
considerando o horizonte temporal de curto, médio e longo prazo.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Ademais, pesquisadores do campo podem utilizar tanto o modelo teérico/metodoldgico
oferecido por esta investigacdo quanto o elenco das sugestdes de aprimoramento que podem ser
refinados em investigacgdes futuras.

5 Conclusdo

Este estudo teve como objetivo discutir acerca das possibilidades de aprimoramento da
representacdo dos interesses da sociedade frente aos desafios das mudancas climaticas a partir
da a partir da analise do indice ICO2 da B3. Para esse alcance, foram analisadas a dimenséo da
metodologia de mensuracao do indice; a dimenséo dos resultados do modelo economeétrico para
averiguacdo dos fatores capturados pelo indicador; e a dimensdo do marco politico dos
documentos derivados do relatério do IPCC (2022) e o do relatério da OECD (2023). Este
conjunto de dados foram interpretados a partir da perspectiva ontoldgica e epistemoldgica da
Contabilidade Social Ambiental Pragmatica Engajada instanciada em Rob Gray (2002, 2006).

A partir da analise da dimensdo da metodologia que informa o indice, verificou-se que
estase baseia em critérios relativamente simples. O ICO2 é um indice de retorno total e para
serem incluida as empresas devem estar listadas no IBrX 100. Os critérios de selecao dos ativos
sdo: ser acOes e units pertencentes as acdes de empresas listadas na B3 que estejam em
conformidade com os critérios de inclusdo; e ndo estar incluido as BDRs e ativos de empresas
em qualquer situacdo de negociacdo especial. Dentre os fatores de exclusdo estdo o de deixar
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de atender aos fatores de inclusdo e/ou entrar em situagédo especial. Os pesos sdo ponderados
avaliando o valor de mercado das acdes em free float, niUmero total de agdes em circulacdo das
empresas listadas, além da divisdo das emissdes pela receita bruta da companhia, considerada
a comparacao com a média do setor (B3, 2020).

Nos achados da dimensdo do modelo econométrico para averiguagdo dos fatores
capturados pelo indicador, podemos observar que 0s aspectos das empresas que mais se
associam com as companhias sdo: maior porte; maior endividamento; maior rentabilidade; e
pertencer aos setores vinculados as maiores emissdes nacionais. O Unico aspecto da organizacéo
que minimiza a emissdo de poluentes é pertencer ao mais alto nivel de governanga corporativa,
denominado Novo Mercado.

A partir da analise da dimenséo do marco politico oriundo dos relatérios do IPCC (2022)
e OECD (2023), discutimos as fragilidades encontradas no indice. Dentre 0s aspectos que
instanciam as necessidades de aprimoramento do indice, balizados pelas informacdes
disponiveis pelo IPCC (2022), estdo a exposi¢do aos riscos sociais e ambientais enfrentados
pela América do Sul e a necessidade de enderecar medidas de adaptacdo e mitigacdo a curto,
médio e longo prazo para o enfrentamento da crise ambiental e climatica. Diante da analise do
indicador, se verifica a inexisténcia de diretrizes para capturar a adeséo das companhias tanto
em relacdo aos acordos globais a exemplo da COP 27 e COP 15, quanto ao alinhamento dos
objetivos, metas e planos das companhias com as Contribui¢fes Nacionalmente Determinadas.
As proposic¢des para 0 aprimoramento dos interesses sociais no contexto do indicador, emergem
em duas vertentes. Sendo a primeira vertente concernente a condugéo do processo de elaboracéo
e monitoramento do indice que poderia instar a participacdo democrética e a segunda vertente
informada pelo conjunto de sugestfes de aprimoramento dos critérios metodoldgicos do indice,
consideradas as vulnerabilidades e riscos socioambientais do sul global (Cabral et al., 2023).

Enderecar as discussdes acerca das possibilidades de aprimorar 0s interesses sociais no
contexto do ICO2 da B3, pode colaborar com o debate para a ampliacdo das oportunidades de
captacdo de recursos para uma economia de baixo carbono. Consoante com os dados da OECD
(2023), as oportunidades sdo relevantes para o esverdeamento da economia na América Latina,
contudo, mudancas significativas no reporte, nas normas e nas instituicdes devem ocorrer para
que este mercado se torne mais atrativo.

Assim, esses resultados podem ser dirigidos a uma ampla comunidade, dentre
pesquisadores, agentes de mercado, formuladores de politicas publicas. As implicacdes do
estudo geram uma dupla contribuicdo ao campo, sendo a primeira a de servir de inspiracdo a
area ao produzir uma articulacdo teérica e metodoldgica ensejada no uso dos métodos mistos e
a segunda contribuicdo nesta vertente é a de possuir prop6sito materializados na discussdo dos
interesses sociais, dai a sua relevancia. Além disso, a reflexividade requerida no
desenvolvimento da analise e seu entrelace com a teoria da Contabilidade Social e Ambiental
proposta por Gray (2002, 2006), incitam o engajamento politico e cientifico e este € um
chamamento a comunidade académica para que nossas pesquisas sejam mais ativas e menos
passivas.

O levantamento das caracteristicas metodoldgicas do indicador e das dimensbes
relacionadas aos niveis de emissdes de gases de efeito estufa tornaram-se relevantes ao fornecer
insights que visam compreender o perfil econdmico-financeiras e organizacionais que afetam
tais niveis de emisséo. Ja as discussdes sobre novas proposicdes de evidenciagdo do indicador
ICO2 sdo relevantes aos formuladores do indice, bem como para a sociedade brasileira e a
comunidade global, pois guardam o potencial em contribuir para a reformulagédo do indice
frente aos desafios globais da emergéncia climatica.

Suas limitagdes se devem principalmente pela falta de disponibilidade de dados por
parte da B3 em um recorte temporal maior, o que inviabiliza o uso de técnicas mais robustas de
analise. Também, ha uma limitacéao referente ao uso de apenas uma medida referente aos efeitos

Posicionamento Critico e Social acerca do indice ICO2 da B3 68



de uma organizacdo no meio ambiente. Assim, sugere-se para pesquisas futuras analises
incorporando outras dimensdes contempladas nos reportes de sustentabilidade a fim de que
sejam testadas outras variaveis referentes a atributos que podem impactar sobre 0 meio
ambiente, as pessoas e a governanca bem como aumentar o periodo analisado para além de um
ano.
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