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RESUMO

Investidores e setor corporativo sdo essenciais para atingir a sustentabilidade ao melhor
administrarem seus impactos econdmicos, sociais € ambientais (ESG). Ambos tém atuado na
integracao de métricas ESG em suas cadeias de atuagdo. A transparéncia e padronizacdo na
comunicacdo dos riscos climaticos passaram a ser reconhecidas como essenciais para a
viabilidade ambiental e da economia. O objetivo desta pesquisa consistiu em analisar e
comparar os frameworks ¢ standards que stakeholders exigem ao administrarem seus
investimentos relacionados ao risco ambiental e climatico, e suas contribui¢cdes para uma
avaliacdo destes riscos em sua governanga corporativa. A metodologia centrou-se em pesquisa
de natureza exploratdria, com uma abordagem qualitativa, de tipo bibliografico e documental.
O estudo de algumas empresas mostrou que estao ainda na fase inicial de implementagao, com
acoes voltadas para mapeamento de dependéncias, mitigacao de impactos negativos e maior
consisténcia dos relatos divulgados. Os resultados concretos ainda sdo limitados e a auséncia
de um padrao global unificado ¢ as dificuldades de adaptacdo a contextos especificos
permanecem como desafios significativos. A pesquisa conclui que, embora progressos tenham
sido feitos, ¢ essencial harmonizar frameworks, desenvolver padrdes globais robustos e engajar
stakeholders para fortalecer a avaliagdo de riscos climaticos como parte central da governanca
corporativa.

Palavras-chave: ESG. Governanga. Divulga¢ao. Risco Climatico. Sustentabilidade.



ABSTRACT

Investors and the business sector are essential for achieving sustainability. Through better
managing economic, social and environmental impacts, they work towards this goal. Both have
increasingly integrated environmental and governance metrics into their businesses.
Transparency and standardization in climate risk disclosure have come to be seen as
fundamental for economic stability. The objective of this research was to investigate, compare,
and analyze the norms and frameworks required by various stakeholders when managing their
investments related to environmental and climate risk, as well as their contributions to
evaluating these risks within corporate governance. The methodology focused on exploratory
research with a qualitative approach based on bibliographic and documentary sources. The case
studies revealed that companies are in the early stages of implementation, with actions aimed
at mapping dependencies, mitigating negative impacts, and achieving greater consistency in
disclosures. Concrete results remain limited, and the lack of a unified global standard and
difficulties in adapting to specific contexts persist as significant challenges. The research
concludes that, although progress has been made, it is essential to harmonize frameworks,
develop robust global standards, and engage stakeholders to strengthen climate risk assessment
as a central element of corporate governance.

Keywords: ESG. Governance. Disclosure. Climate Risk. Sustainability.
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1. INTRODUCAO

O contexto da sustentabilidade passa pelos conceitos de crescimento econdmico,
desenvolvimento social, ecodesenvolvimento e o desenvolvimento sustentavel. A
sustentabilidade é baseada num tripé que busca o equilibrio entre as dimensdes ambiental, social
e econdmica (Elkington, 1997). O conceito de desenvolvimento evoluiu ao longo do tempo,
passando de uma visdo puramente econdmica para uma mais abrangente, incluindo as
dimensdes ambiental e social (Galbreath, 2013). O conceito de desenvolvimento sustentavel
pode ser definido como a capacidade de satisfazer as necessidades presentes sem comprometer
a capacidade das geracdes futuras de satisfazerem as suas proprias necessidades (CMMAD,
1987). Devido a necessidade de evolugdo social e econdmica, a sustentabilidade ao longo dos
anos sofreu alteracdes e gerou novas frentes, como o modelo nomeado Ambiental, Social e
Governanca (Environmental, Social and Governance - ESG).

Os riscos ambientais e climdticos tém ganhado for¢a no cenério global, reflexo de uma
crescente preocupacao com a gestdo ESG, visto que tais riscos apresentam desafios tinicos que
exigem cada vez mais abordagens especializadas (Kouloukoui ef al., 2019).

Medidas estdo sendo elaboradas por organizagdes para rapidamente reagirem as
inimeras mudangas. Uma delas ¢ um novo formato de comunicagdo para informagdes
relacionadas aos impactos ESG. Através da utilizacdo de novas ferramentas para divulgagao,
torna-se viavel diagnosticar a intensidade de perdas econdmicas relacionadas ao risco no
contexto £SG. A falta de um padrao para riscos associados a sustentabilidade causa dificuldade
para os investimentos.

O mercado tem desconsiderado riscos que podem ter impacto econdmico relevante. O
Relatorio “Quantificando o Impacto das Alteragdes Climaticas na Satde Humana”, do Forum
Econdémico Mundial, aponta que até 2050 as alteragdes do clima devem atingir at¢ US$ 12,5
trilhdes em prejuizos econdomicos ao redor do planeta (WEF, 2024). A gestdao do risco ambiental
e climatico estd conectada a atitude dos gestores de empresas para com seus stakeholders. A
comunica¢do de riscos demanda verificacdo certificada e deveria seguir normas e estruturas
compreensiveis no sentido de trazer maior nivel de comparabilidade de dados das principais
atividades das empresas.

Diante destas complexidades, também se destaca o crescimento de investimento
sustentavel durante os ultimos anos, no qual as mais variadas companhias demandam por
informagdes concretas ndo apenas sobre o desempenho financeiro, mas também sobre os

critérios ambientais, sociais € de governanca, dando origem a agéncias que tem atuado como
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protagonistas do mercado financeiro ao se posicionarem mais proximas do desenvolvimento
sustentavel (Galbreath, 2013).

Neste contexto, a presente dissertacdo de mestrado se prop0Os a pesquisar o papel das
ferramentas disponiveis para a avaliacdo e gestao dos riscos climaticos dentro do planejamento
estratégico das empresas. Buscou-se explicar como essas ferramentas podem contribuir para
uma abordagem mais abrangente e eficaz na identificacdo, andlise e mitigacdo dos riscos
associados as mudancas climéaticas, assim contribuindo para com a governanga corporativa nas
organizacoes.

A questdo central que norteia esta pesquisa €: quais sao os instrumentos mais adequados
para a avaliagdo e comunicagao do risco climatico? Esta questdo serd investigada ao longo da
pesquisa, explorando as ferramentas existentes € os possiveis impactos de uma utilizagao
inadequada vinculado aos riscos climaticos, bem como os efeitos sobre a reputagdo corporativa
e as relacdes com stakeholders. A resposta a essa questao contribuird para orientar a elaboragao
de estratégias e politicas empresariais mais eficazes e alinhadas com os principios da

sustentabilidade e da responsabilidade corporativa.

1.1 Objetivos

O objetivo geral desta pesquisa ¢ investigar as ferramentas disponiveis e a sua
contribuigdo para uma avaliagdo abrangente dos riscos climdticos dentro da governanca
corporativa das empresas.

Os objetivos especificos sao:

a) organizar e classificar a informagdo sobre os principais frameworks e standards

relacionados aos riscos climaticos;

b) analisar de forma critica os frameworks e standards mais utilizados na avaliagao de

riscos climaticos, identificando as suas vantagens, limitagdes e possiveis lacunas;

c) extrair insights das praticas identificadas na literatura e na experiéncia pratica das

agéncias lideres em gestdo de riscos climaticos, a fim de propor recomendagdes

concretas para aprimorar a capacidade das organizagdes de avaliar, comunicar e mitigar

tais riscos.

1.2 Justificativa da pesquisa
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O estudo se justifica pela crescente conscientizagdo sobre os impactos das mudangas
climaticas nas operagdes empresariais € na sociedade, bem como pela necessidade de contribuir
com o desenvolvimento de estratégias proativas para gerenciar esses desafios de forma eficaz
e com as ferramentas adequadas. Além disso, o tema ¢ de relevancia académica, uma vez que
se insere no ambito da gestdo ambiental e da sustentabilidade corporativa, areas que t€m

recebido cada vez mais atencdo tanto no meio académico quanto no mundo dos negocios.

1.3 Estrutura da dissertacao

Numa abordagem interdisciplinar, foram combinadas as contribui¢cdes de diferentes
areas do conhecimento, reunindo conceitos de risco, teorias da economia ambiental ¢ financas
corporativas, assim como as perspectivas de diferentes stakeholders, incluindo empresas,
investidores e reguladores.

Para alcangar os objetivos propostos, a pesquisa se concentrou em trés principais etapas:
a primeira etapa da dissertacao consistiu na revisao da literatura, na qual, inicialmente, foram
explorados os conceitos de risco, risco ambiental e risco climdtico. Foram revisados os
principais estudos académicos, teorias e modelos que abordam defini¢do de risco, as suas
caracteristicas e tipologias, abordando como o risco ¢ percebido e gerenciado em diferentes
contextos. Os conceitos de risco ambiental e de risco climético também foram explorados, com
uma discussao incluindo os efeitos potenciais das mudangas climaticas e como as estratégias
de mitigacdo e adaptagdo refletem a gestdo da sustentabilidade.

A fundamentagdo tedrica seguiu para estudo do surgimento e fortalecimento dos
investimentos sustentaveis, pois a diversificagdo dos portfolios de investimento acentuou a
demanda por instrumentos de organiza¢do e classificacdo de frameworks e standards
relacionados aos riscos climaticos, sendo apresentada na secao a identificacdo dos principais
padrdes de relato sugeridos para a avaliagdo desses riscos.

A segunda etapa envolveu a coleta de dados e a conducdo de uma pesquisa com foco na
revisdo bibliométrica. Nessa fase, foram identificadas e analisadas as publicagdes mais
relevantes e influentes na area de gestdo de riscos climaticos e divulgagdes empresariais. A
revisdo bibliométrica incluiu a identificagdo das palavras-chave mais assertivas, escolha da base
de dados académica e definicdo dos critérios de inclusdo e exclusdo dos artigos cientificos,
visando selecionar as tendéncias de pesquisa e os principais autores.

A terceira etapa, dedicada a exploracdo dos textos selecionados, seguiu a analise de

conteudo proposta por Bardin (1977), uma abordagem reconhecida pela sua eficicia na
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interpretacdo e investigacdo de dados qualitativos em diversas areas. A analise de contetido de
Bardin permitiu uma abordagem sistematica e rigorosa para examinar as informacdes
disponiveis sobre frameworks e standards, padrdes de relato e praticas em gestao de riscos
climaticos, fornecendo uma base solida para a elaboracao de recomendagdes e conclusdes
embasadas em evidéncias (Figura 1).

Esta se¢do incluiu a interpretacao dos dados e categorias, estabelecendo uma avaliacao
comparativa dos diferentes modelos e ferramentas de gestdo de riscos ambientais e climaticos.
Essa andlise forneceu insights criticos sobre a aplicabilidade de cada diferente abordagem para

a gestao dos riscos.
Figura 1. Padrdes de divulgagao

SN'CDP

INTEGRATED IR

REPORTING
estabelece consolida
Climate
Disclosure ' VALUE
Standards REPORT'NG

Board FOUNDATION
consolida }

IFRS

complementa

>

R =,

Fonte: Farmer, Morawetz € Moller (2022, p. 3)

Ao analisar e comparar as ferramentas para a gestdo e a publicacdo dos riscos,
identificou-se resultados que contribuem significativamente para a governanga corporativa das
empresas.

Os principais resultados desta pesquisa incluem:

a) definicdo e comunicagao do risco climatico: investigagao como o risco climatico ¢

definido nos diferentes modelos analisados, bem como as metodologias empregadas

para a sua avaliacdo. Além disso, identificou-se a forma adequada de comunicagdo
dessas informacdes as partes interessadas, assegurando que os stakeholders recebam

dados precisos e consistentes sobre os desafios e oportunidades relacionados ao clima;
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b) praticas comuns: identificagdo das praticas na gestdo eficaz das alocagdes de capital
em relacdo aos riscos ambientais e climaticos. Os investidores exigem praticas
empresariais sustentaveis e, a0 mapear os critérios utilizados, foi possivel obter insights
que podem ser adotados por diversos setores de forma padronizada. Espera-se que a
identificacdo dessas praticas contribua para a disseminacdo de estratégias eficazes de
gestao de riscos;

c¢) Transparéncia e padronizagdo nos relatorios: a analise identificou que a adogao de
padrdes consistentes de relato pode facilitar a avaliagdo dos riscos climaticos e
promover praticas empresariais mais responsaveis;

d) Mapeamento de conexdes das ferramentas entre si e regulagdes: a pesquisa também
se prop0Os a mapear as conexdes entre as diferentes ferramentas (Figura 1) e regulacdes
de gestdo e publicagdo de riscos climaticos. Identificar como os frameworks e standards
se relacionam e se complementam ¢é essencial para fornecer uma visdo integrada.
Espera-se que esse mapeamento ajude a identificar sinergias e lacunas entre as
ferramentas e o mercado, contribuindo para a escolha e a implementagao da melhor

abordagem.
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2. REFERENCIAL TEORICO

A exploragao do conceito de risco € uma etapa fundamental para entender o risco
climatico, os seus impactos nas operacdes empresariais € como promover a sua divulgagdo
adequada. Isso constitui uma etapa prévia necessaria para poder avaliar quais ferramentas para
analise e divulgagdo de informacgdes relacionados ao risco climatico permitem comparagdes e
sao relevantes para tomadores de decisdo. A clareza na defini¢do do risco climatico € essencial
para o alinhamento das expectativas entre as partes envolvidas (Kouloukoui ef al., 2019).

Como exemplo disso, com o agravamento dos eventos extremos, 0s riscos climaticos
estdo se tornando mais complexos e interconectados, reforcando a necessidade de uma gestao
integrada e proativa. Sendo uma categoria critica de risco, os seus impactos tém consequéncias
diretas nas operagdes empresariais e conformidades regulatodrias, exigindo adaptacdo constante
por parte dos stakeholders e gerando alteracdes frequentes no comportamento do mercado.

Um relatério da Organizagdo das Nagdes Unidas analisou 40 empresas da area de
alimento, varejo, frigorifica e traders, que combinadas possuem valor aproximado de US$ 2,2
trilhdes e 8 milhdes de pessoas empregadas (critério de faturamento acima de US$ 3 bilhoes
por ano). O relatério aponta que os investidores devem sofrer prejuizos de até US$ 150 bilhoes
devido aos eventos climaticos extremos. Na média, ha o risco de perda de 7% de valor de
mercado até 2030. Para o setor especifico de insumos, deverao ter redugdes de até 14% de valor
de mercado. O levantamento sinaliza que as ferramentas para precificar risco estdo
desajustadas, pois focam apenas na energia e ndo contemplam outras areas, como o agronegdcio

(UNFCCC, 2022).

2.1 Sociedade de Risco

Ulrich Beck introduziu o conceito de “sociedade de risco” no seu livro “Sociedade de
Risco: Rumo a uma outra modernidade” (1986). Beck argumenta que a modernidade industrial
trouxe consigo ndo apenas beneficios, mas também riscos e incertezas que sdo globais e
transcendem fronteiras nacionais.

A teoria de Beck sugere que as sociedades contemporaneas estdo cada vez mais
moldadas pela preocupag@o com os riscos associados ao progresso tecnologico, industrializacao
e desenvolvimento econdmico. Ele enfatiza que os riscos modernos sdo diferentes dos riscos
tradicionais, pois sdo produzidos pela propria atividade humana, muitas vezes de forma ndo

intencional, e podem ter consequéncias catastréficas em uma escala global.
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Além disso, Beck argumenta que a gestdo dos riscos na sociedade contemporanea nao
pode ser deixada apenas para os especialistas técnicos ou para o Estado, pois as decisdes sobre
riscos afetam todos os membros da sociedade. Ele defende uma abordagem mais democratica
e participativa na gestao dos riscos, na qual os cidadaos tenham voz nas decisoes que afetam as
suas vidas e o seu meio ambiente. A sua teoria destaca a natureza complexa e global dos riscos

modernos e a necessidade de uma abordagem mais inclusiva para lidar com tais incertezas.

2.2 Risco

O risco, conforme definido no dicionario Michaelis, ¢ a “Possibilidade de perigo, que
ameaga as pessoas ou 0 meio ambiente” ou, por extensdo, a “Probabilidade de prejuizo ou de
insucesso em determinado empreendimento, projeto, coisa etc. em razdo de acontecimento
incerto, que independe da vontade dos envolvidos” (Michaelis, 2024). O Painel
Intergovernamental sobre Alteracdes Climaticas (IPCC, 2014) contribui para a compreensao do
risco, definindo-o como “a probabilidade de ocorréncia de eventos ou tendéncias perigosas
multiplicada pelos impactos, se estes eventos ocorrerem ou essas tendéncias existirem. O risco
resulta da interagdo da vulnerabilidade, exposi¢do e perigos”.

O conceito de risco ocupa uma posig¢ao relevante na teoria econdmica, dada a inevitavel
associagdo de decisdes empresariais € investimentos com incerteza, resultando em riscos
(Hansson, 2023). Inumeros desafios surgem na identificagdo dos elementos relevantes para a
avaliagdo e mensuragdo desses riscos. Por exemplo, na analise de portfolio elaborada por
Markovitz (1952) e Tobin (1958, apud Hansson, 2023), o risco era definido como uma medida
estatistica associada a variancia do retorno dos investimentos.

Na ciéncia do risco ¢ comum distinguir entre “risco objetivo” e ‘“risco subjetivo”
(Hansson, 2023). Enquanto o primeiro estd associado a uma probabilidade, o segundo ¢
influenciado por fatores individuais, apresentando maior ambiguidade. O risco subjetivo,
também conhecido como avaliacdo individual, refere-se a percep¢ao do individuo sobre a
gravidade de um perigo (Sjoberg, 2004). Embora chamada de “percep¢ao de risco”, essa
avaliacdo vai além da mera percepgdo, envolvendo atitudes, perspectivas e expectativas,
podendo ser estudada com abordagem psicologica. A compreensdo de que algumas ameacas
possam ser minimizadas ou evitadas com o devido reconhecimento sugere que a formulacao da
percep¢ao de risco, muitas vezes, ndo se baseia em dados cientificos, mas em aspectos

subjetivos ou até instintivos (Callan; Thomas, 2016).
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A analise de riscos, dada a sua complexidade, demanda uma abordagem holistica que
considere tanto os elementos objetivos quanto subjetivos. Autores como Peter M. Sandman e
Paul Slovic oferecem uma compreensdao mais profunda da dualidade entre risco subjetivo e
objetivo. Sandman (1994) destaca a necessidade de transcender as avaliagdes técnicas objetivas,
reconhecendo que a interpretagdo de riscos ¢ influenciada tanto pela andlise técnica quanto
pelas percepgdes subjetivas do publico. A comunicagao eficaz, segundo este autor, ndo pode ser
alcancada sem a consideragcdo empatica das preocupagdes emocionais e subjetivas do publico-
alvo.

Slovic (1987), por sua vez, atribui um papel de destaque a dimensao cultural e social ao
dialogo, ressaltando como as percepgdes de risco sdo profundamente influenciadas por fatores
culturais e sociais. A dualidade se manifesta nas interpretagdes culturais dos riscos, destacando
a importancia de considerar o contexto cultural para uma compreensao verdadeiramente
abrangente.

Em sintese, a gestao eficaz de riscos requer ndo apenas uma analise técnica aprofundada,
mas também a consideragdo sensivel das complexidades emocionais e culturais que moldam as
percepcdes individuais e coletivas dos riscos. Nessa abordagem holistica, ¢ fundamental
considerar tanto as avaliagdes técnicas quanto as complexidades subjetivas inerentes a
diferentes contextos e audiéncias. Essa integra¢do ¢ crucial para desenvolver estratégias de
gestdo de riscos que sejam culturalmente sensiveis e emocionalmente inteligentes,
proporcionando uma abordagem abrangente e equilibrada na andalise e na mitigagao de riscos.

O termo risco, no contexto da probabilidade relacionada aos eventos socioambientais,
frequentemente, esta associado ao conceito de desastres. Nesse sentido, a Politica Nacional de
Defesa Civil brasileira define o risco de desastres como a probabilidade de eventos extremos,
naturais ou provocados pelo ser humano, sobre um ecossistema vulneravel, causando danos
materiais e ambientais e prejuizos financeiros e sociais (Brasil, 2007). Segundo a Estratégia
Internacional das Nag¢gdes Unidas para a Reducao do Risco de Desastres (UNISDR, 2015), o
risco de desastres ¢ a probabilidade de interrup¢ao do funcionamento de uma sociedade e pode
causar relevantes perdas humanas, ambientais ou financeiras, que ultrapassem a capacidade da
sociedade impactada de gerenciar a ocorréncia recorrendo aos proprios recursos. O desastre
decorre da confluéncia de ameacas, condicoes de vulnerabilidade e iniciativas falhas de
prevencao e mitigagao.

O Ministério da Integragdo e do Desenvolvimento Regional retratou a diferenca entre
gestdo de riscos e desastres conforme a Figura 2, sendo a gestdo de riscos um processo para

identificar, avaliar, administrar e controlar potenciais eventos ou situagdes, fornecendo



17

acuracidade quanto ao atingimento dos objetivos propostos pela prevengdo, mitigacao e
preparacdo. O 6rgdo classificou a gestdo de desastres como uma abordagem sistémica de

recuperagao e resposta voltadas a protecao e defesa civil (Brasil, 2007).

Figura 2. Gestao de riscos e desastres
GESTAO DE RISCOS

GESTAO DE DESASTRES
Fonte: Ministério da Integracdo e do Desenvolvimento Regional (2021)

2.3 Classificagdo dos riscos

2.3.1 Riscos objetivos e subjetivos: A contribui¢do de Roger E. Kasperson

r

A compreensdo do risco ¢ central para a gestdo de desastres naturais, seguranga
ambiental, saude publica e muitos outros dominios. No entanto, a percepg¢ao e a avaliagdo do
risco podem variar significativamente entre as diferentes partes interessadas, o que levanta
desafios para a comunicacdo de informagdes e a tomada de decisdes. Kasperson (1988) propos
uma abordagem que distingue entre risco objetivo e subjetivo, reconhecendo a importancia de
ambos na analise de riscos e na formulagdo de politicas.

O risco objetivo se refere a probabilidade mensurdvel de um evento adverso ocorrer e
aos impactos associados, com base em dados cientificos e analises quantitativas. Por outro lado,
o risco subjetivo esta relacionado as percepcdes individuais e coletivas sobre a magnitude e
aceitabilidade desse risco, influenciadas por fatores psicoldgicos, sociais, culturais e
institucionais. Kasperson (1988) argumenta que ambas as formas de risco sdo importantes e

interagem de maneiras complexas, que moldam a percepg¢ao e resposta as ameagas.
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A distingdo entre risco objetivo e subjetivo tem implicagdes significativas para a gestiao
de riscos. Por um lado, politicas e estratégias baseadas apenas em avaliagdes de risco objetivo
podem negligenciar preocupagdes legitimas e percepgdes de comunidades afetadas, levando a
lacunas na confianga e aceitagao publica. Por outro lado, a falta de compreensao e comunicacao
eficaz sobre riscos objetivos pode levar a respostas inadequadas ou ineficazes a ameagas reais.

As contribui¢des de Kasperson destacam a importancia de considerar tanto o risco
objetivo quanto o subjetivo na gestdo de riscos € na comunicagdo de informagdes. Uma
abordagem holistica que integra dados cientificos com compreensdo das percepcdes e
preocupagdes das partes interessadas € essencial para promover respostas eficazes e
sustentaveis as ameacas emergentes. Essa abordagem pode informar estratégias de engajamento
publico, politicas de comunicagao de risco e tomada de decisdes baseadas em evidéncias,
contribuindo para a construgao de sociedades mais resilientes e preparadas para lidar com os

desafios do século XXI.

2.3.2 Riscos voluntarios e involuntarios

A analise dos riscos voluntarios e involuntdrios tem sido amplamente explorada por
diversos autores, cada um trazendo uma visao distinta sobre o assunto. Bernstein (1996) destaca
a importancia de reconhecer e avaliar ambos os tipos de riscos para uma gestdo eficaz,
ressaltando que, embora os riscos voluntarios possam ser assumidos conscientemente, eles nao
devem ser subestimados, devido as potenciais consequéncias adversas que ainda podem
acarretar. Os riscos voluntarios se referem aqueles assumidos de maneira deliberada por
individuos. Pelo fato desses riscos serem assumidos pela propria pessoa, os individuos tomam
decisdes para reagir a eles, basicamente ajustando o seu proprio nivel de exposi¢ao aos perigos.

Kahneman e Tversky (1979), por sua vez, oferecem insights sobre a maneira como o0s
individuos percebem e avaliam os riscos voluntarios e involuntarios, demonstrando que as
pessoas, muitas vezes, tendem a ser excessivamente otimistas em relacdo aos riscos voluntarios,
enquanto os riscos involuntarios evocam respostas emocionais mais intensas e aversao a perda.
A sociedade também estd exposta a perigos fora de seu controle. Nesse caso, os riscos sao
involuntarios, considerando que ndo partem de uma determinagdo da propria vontade, sendo
causadas pela forca da natureza. Os perigos ambientais sdo fontes de risco que surgem na forma
de uma externalidade. Nesse caso, o risco ¢ consideravel porque os efeitos se espalham e o

potencial dano se estende a satude e a ecologia.
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Slovic (1987) investiga a percepcdo publica dos riscos voluntdrios e involuntarios,
observando que as pessoas tendem a subestimar os riscos voluntérios devido a sua familiaridade
e controle percebidos sobre eles, ao passo que os riscos involuntarios, especialmente aqueles
que sdo imprevisiveis ou catastroficos, sdo, frequentemente, superestimados. Fischhoff (1994)
contribui para a compreensao da comunicacao de riscos voluntarios e involuntarios, destacando
a importancia de abordagens diferenciadas na comunicagdo de riscos para ajudar as pessoas a
tomarem decisdes informadas e reduzirem distor¢des cognitivas.

Sunstein (2002) aborda questdes relacionadas aos riscos voluntarios e involuntarios no
seu trabalho sobre politicas publicas e regulamentagdo. Ele examina como os governos podem
equilibrar a liberdade individual com a protegdo contra riscos, implementando politicas que
incentivem comportamentos seguros € responsaveis sem infringir desnecessariamente as
escolhas individuais. O autor argumenta que as intervencdes governamentais devem ser
cuidadosamente projetadas para abordar eficazmente tanto os riscos voluntdrios quanto os
involuntérios, protegendo o bem-estar publico, sem restringir excessivamente a liberdade
individual.

Por fim, segundo Callan e Thomas (2016), a caracteristica do risco involuntério ¢ que
as reagoes individuais s3o limitadas. A exposi¢ao pessoal ao perigo pode ser ajustada, mas sem
comportamento extremado, considerando que o risco ndo pode ser reduzido a zero. Pelo fato de
as fontes de risco involuntario estarem fora do controle dos individuos, a ameaca em questao €
um problema publico. Consequentemente, o governo tenta controlar a exposi¢ao da sociedade

a alguns riscos involuntarios.

2.4 Risco ambiental

A avaliacao dos riscos ambientais desempenha um papel fundamental na promocgao da
sustentabilidade e na mitigacao dos impactos negativos sobre o meio ambiente. Ao identificar
0s potenciais riscos associados as atividades humanas, como poluicdo e mudangas climaticas,
pode-se tomar medidas preventivas e corretivas para proteger ecossistemas, recursos naturais e
a satlde humana. A analise de riscos ambientais fornece informagdes essenciais para orientar
politicas publicas, estratégias empresariais e iniciativas de desenvolvimento sustentavel,
contribuindo, assim, para a constru¢do de um futuro mais resiliente e equilibrado para as
geracdes presentes e futuras (Callan; Thomas, 2016).

O risco ambiental € o risco involuntario da exposi¢do a perigos como as emissoes de

poluentes e substancias toxicas. Dois elementos determinam a extensdo do risco ambiental: o
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perigo e a exposicdo. O perigo ¢ a fonte dos danos ou a externalidade negativa. A exposi¢ao
indica o percurso entre a origem dos danos e a populacdo ou o recurso natural impactado.
Embora o perigo e a exposi¢cdo definam igualmente o risco ambiental, cada um deles pode
impactar o resultado de forma independente. Alguns perigos t€ém menos consequéncias, mas
podem influenciar uma grande parte da sociedade, outros podem ser até mais graves, contudo,
a exposicao a eles ¢ limitada (Adams, 1999).

Um exemplo disso ¢ quanto a polui¢do do ar nas areas urbanas, em que o perigo ¢
representado pelos poluentes atmosféricos, emitidos por fontes como veiculos, industrias e
queima de combustiveis fosseis. Esses poluentes tém potencial para causar uma série de
problemas de saude. Ja a exposi¢do ocorre quando as pessoas estdo em contato direto com esses
poluentes atmosféricos. Nas éareas urbanas, a exposi¢cdo ¢ geralmente maior, devido a
concentracdo elevada de fontes de poluicao, a densidade populacional e a falta de ventilagao
adequada. Individuos que vivem ou trabalham perto de rodovias movimentadas ou zonas
industriais estdo mais expostos a poluicdo do ar do que aqueles que residem em areas rurais
(Marris; Langord; Riordan, 1996).

Outro exemplo ¢ o vazamento de produtos quimicos toxicos em um corpo d’agua, em
que o perigo € representado pelos produtos quimicos toxicos, que podem contaminar corpos
d’agua, devido a vazamentos. Esses produtos quimicos podem causar danos significativos aos
ecossistemas aquaticos, afetando a vida aquatica, a qualidade da agua, propiciando uma
consequente seguranca alimentar. A exposicao ocorre quando seres humanos ou animais entram
em contato direto ou indireto com a d4gua contaminada. Esses exemplos destacam como o perigo
representa a fonte de dano potencial, enquanto a exposi¢cdo se refere a interagdo direta ou
indireta das pessoas ou do meio ambiente com esse perigo, influenciando os impactos reais dos
riscos ambientais (Veyret, 2007).

Em fun¢do da importancia da anélise de riscos para melhor decisdo, os elaboradores de
politicas criaram metodologias para avaliar, caracterizar e reagir ao risco ambiental. Esses
métodos independentes sao denominados avaliagdo de risco e gestdao de risco.

Segundo Callan e Thomas (2016), a avaliagcdo de risco ambiental se refere a avaliagdo
qualitativa e quantitativa do risco a saide ou a ecologia, provocado por um perigo ambiental.
O modelo de analise de riscos ¢ composto por trés fases at¢ o momento da decisao:

a) fase I: formulacao do problema e defini¢do do escopo;

b) fase II: andlise de riscos;

c) fase III: gestdo de riscos.
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Por sua vez, a fase II de analise dos riscos ¢ composta de quatro etapas: identificacao
dos perigos, avaliacdo de dose resposta, avaliacdo da exposi¢do e caracterizagdo do risco.

A primeira etapa - identificacdo de perigos - corresponde a analise cientifica para
determinar se existe uma relagdo causal entre um poluente e qualquer efeito adverso. A segunda
etapa - avaliacdo da dose resposta - visa desenvolver um perfil completo dos impactos
ambientais, buscando avaliar o grau de exposi¢ao ao risco. A etapa de avaliagdo de exposi¢do
mede a magnitude, a frequéncia e a duragdo, os caminhos ¢ as rotas de exposicao. Enfim, a
quarta - caracterizagdo do risco - descreve o risco esperado, a sua avaliacao e a identificagcdo de
areas relevantes para as decisdes politicas.

“Uma analise dos riscos ambientais avalia a probabilidade de ocorréncia de alteragdes
do ambiente natural que estd associado a estressores, tais como a exposi¢ao a polui¢ao ou a
mudanga climatica” (Callan; Thomas, 2016). A analise dos riscos, além de avaliar probabilidade
e ocorréncia, também pode fornecer o grau de confianca a respeito das estimativas de risco e
quaisquer evidéncias que apoiem as descobertas, tais como a gravidade do dano e a sua
ampliacao em termos de nimeros ¢ tipos de espécies.

Ainda de acordo com Callan e Thomas (2016), ha trés fases que seguem a sua
implementagdo: formulagdo do problema, a anélise em si e a caracterizagdo do risco. A primeira
fase de formulag¢do do problema identifica a entidade ecoldgica que esta potencialmente em
risco. A fase de analise avalia as informacgdes, prevendo respostas dentro da propria ecologia
para os riscos identificados, considerando diversos fatores de exposicdo. A fase final de
caracterizacdo ¢ uma descricdo do risco baseada nas informagdes coletadas, fornecendo o
detalhamento necessario das evidéncias.

O objetivo da avaliacdo de risco ¢ identificar o risco, ja o objetivo da gestao de risco ¢
responder a ele. A gestdo de risco visa avaliar e selecionar ferramentas alternativas para politicas
de diminuicdo de risco de um perigo. Ela ndo considera apenas os dados levantados pela
caracterizacdo do risco, mas a viabilidade tecnologica, os custos da implementacdo e as
implicagdes econdmicas. Existem dois objetivos principais na gestdo do risco ambiental,
primeiro determinar qual nivel de risco aceitavel e, apds, avaliar e selecionar a melhor
ferramenta de politica para atingir tal nivel de risco.

O segundo objetivo consiste em decidir que tipo de politica deve ser usada, ou seja,
avaliar politicas alternativas que alcancem nivel de risco aceitavel e, apos, optar por opgdes que
incluem comando e controle ou até baseadas no mercado. Na sua tomada de decisdo, o gestor
de riscos deverd considerar a magnitude dos riscos, beneficios e custos decorrentes de cada

instrumento de controle (Callan; Thomas, 2016).



22

Para um correto gerenciamento dos riscos, também ¢ requerida uma avaliacdo
sistematica a partir de uma perspectiva econdmica, considerando as seguintes variaveis: nivel
do risco estabelecido, os beneficios acrescidos a sociedade por adotar a politica e os custos
decorrentes da implementagdo. Essa avaliagao sistematica leva a execucao de trés estratégias
principais: andlise comparativa de riscos, analise risco-beneficio e andlise custo-beneficio
(Nardocci, 2002).

A anélise comparativa de riscos ¢ a mensuracao do risco relativo, significando que a
agéncia deve impor as suas decisdes politicas com o intuito de diminuir em primeiro lugar os
riscos ambientais graves. Além de contribuir com o gestor de riscos a identificar o nivel
aceitavel, pode ser utilizada para identificar quais deles necessitam de prioriza¢do para uma
resposta oficial. A analise comparativa de riscos também ¢ utilizada para selecionar entre os
instrumentos alternativos de controle disponiveis. Uma abordagem frequentemente usada ¢ a
analise de risco, uma estratégia que envolve uma comparacao probabilistica dos riscos previstos
ou da avaliacdo classificatoria dos riscos, que culmina em duas ou mais opgdes de politicas
publicas (Wilson; Crouch, 1987).

A estratégia da andlise risco-beneficio avalia os riscos de um perigo versus os interesses
por ndo regular esse risco. O objetivo ¢ maximizar os beneficios esperados e minimizar o risco
e, embora pareca contraditorio, alguns riscos ambientais ainda oferecem beneficios a sociedade,
como ¢ o caso da oferta de energia por meios ndo renovaveis. A estratégia de analise custo-
beneficio tem como base o conceito da eficiéncia locativa, mede o nivel do perigo que maximiza
a diferenga entre a vantagem e o custo. Seja qual estratégia for abordada, a inclusdo de fatores

econdmicos em andlises de risco se tornou habitual para a tomada de decisdo (Nardocci, 2002).

2.4.1 Risco climético

Riscos ambientais e climaticos sao conceitos que estao relacionados, contudo, a0 mesmo
tempo, sdo distintos, ja que se referem a diferentes aspectos dos desafios enfrentados pelo meio
ambiente e clima. Enquanto os riscos ambientais se concentram nas consequéncias diretas das
atividades humanas sobre o meio ambiente (Veyret, 2007), os riscos climaticos abordam as
alteragdes nas condigdes atmosféricas e o impacto dessas mudangas na economia (Bis, 2021).

O conceito de risco climatico ¢ definido pela possibilidade de ocorrer consequéncias
negativas na natureza em decorréncia de eventos extremos, fazendo referéncia a potenciais
impactos das alteragdes climaticas, bem como a contestagdo do homem a tais alteracdes,

levando em consideragdo fatores-chave, como exposi¢ao mais vulnerabilidade (Cardoso, 2022).
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Quando associada as questdes climaticas, o risco passa a ser definido por risco climatico,

sendo assim considerado pelo Painel Intergovernamental sobre Mudangas Climaticas (IPCC)

nas suas duas ultimas avaliagdes (ARS, 2014; AR6, 2022).

Desde o Quinto Relatorio de Avaliagdo do IPCC (ARS, 2014), existe uma nova

percepcao envolvendo o conceito de risco (Figura 3). Ao complementar tais conceitos, o [PCC

reconhece que parte da responsabilidade dos impactos ¢ originada por mudangas climaticas.

Portanto risco passou a ser conceituado como a interagdo entre vulnerabilidade, exposicdo e

perigos climaticos.
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Figura 4. Visdo geral dos componentes do risco climatico
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Como pode ser observado na Figura 4, o risco climatico pode ser classificado em dois
grandes grupos: riscos de transicdo e riscos fisicos. Os cenarios de transicao refletem a
combina¢do do desenvolvimento de elementos econdmicos, legais e/ou tecnoldgicos em um
periodo pré-determinado. Diante desses cenarios, ha diversas circunstancias a serem avaliadas
antes da implementagao de politicas e adesdo de novas tecnologias (BIS, 2021).

Riscos politicos, legais e reputacionais estdo contemplados dentro do grupo dos riscos
de transi¢do. O termo risco regulatorio se refere as politicas publicas de mitigagdo e adaptagao
as mudangas climaticas. Em meio a essas politicas, tem-se a precificacdo dos créditos de
carbono ¢ a taxacdo das emissoes de gases poluentes. A necessidade de adesdo de novas
tecnologias na cadeia produtiva também interfere no risco climatico, pois tem potencial para
impactar a competitividade e os custos de mercado. Ademais, a oferta e a demanda de produtos
podem ser afetadas pelas mudangas climaticas, caracterizando um risco de mercado
(Waycarbon, 2021).

Riscos reputacionais dizem respeito a responsabilidade empresarial na tomada de ac¢des
de descarbonizacao. Determinadas agdes podem construir a imagem da organizagao, portanto,
a adocdo de boas praticas ¢ fundamental para elevar a reputacao da empresa (BIS, 2021).

Riscos fisicos ameagam o equilibrio de alicerces fundamentais e podem interromper
repentinamente operagdes e producdes, acarretando danos e prejuizos. Os riscos fisicos
associados as mudangas climaticas decorrem das alteragdes de periodicidade e forca dos
eventos, estando categorizados em agudos e cronicos. Riscos agudos sdo desencadeados por

intempéries, como furacdes e enchentes. Riscos cronicos sdo referentes a impactos em longo
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prazo, como a continua elevagdo do nivel dos mares e alteracdo gradual no ciclo de chuvas
(TCFD, 2023).

E fundamental reconhecer que os desafios ambientais e climaticos ndo existem
isoladamente; eles estdo intrinsecamente ligados a uma série de outros riscos globais, como
conflitos geopoliticos, desigualdade socioecondmica, migragdes em massa ¢ pandemias. Por
exemplo, a degradacdo ambiental pode intensificar a escassez de recursos, desencadeando
conflitos regionais. Da mesma forma, eventos climaticos extremos podem agravar a pobreza e
a desigualdade, contribuindo para fluxos migratérios descontrolados (Yglesias-Gonzalez,
2022).

A andlise de riscos desempenha um papel fundamental na formulagdo de politicas e
estratégias eficazes para lidar com os desafios ambientais e climaticos globais. Ao identificar e
avaliar os riscos existentes e emergentes, podem ser desenvolvidas medidas preventivas,
adaptativas e de resposta para reduzir a vulnerabilidade das sociedades e dos ecossistemas.
Além disso, a andlise de riscos fornece informagdes valiosas para a alocagdo eficiente de
recursos ¢ a priorizac¢ao de acdes de adaptacao (Brito, 2022).

A andlise dos riscos globais, sob essa perspectiva, torna-se, portanto, essencial para
compreendermos a natureza desses desafios, avaliarmos as suas implica¢des e desenvolvermos
estratégias eficazes para mitigar os seus impactos.

Em uma pesquisa recente sobre riscos globais do Férum Econdmico Mundial (WEF,
2024), os riscos de eventos ambientais extremos foram apontados como os mais provaveis por
66% dos entrevistados. O relatério analisa os riscos globais a partir de trés cendrios com
horizontes diferentes e visa apoiar os tomadores de decisao no sentido de equilibrar as crises
atuais versus as prioridades em longo prazo.

O levantamento considera o impacto recente dos riscos ja em andamento e 0s riscos
mais graves que se espera que ocorram em curto prazo (até dois anos) e longo prazo (até dez

anos). A Figura niamero 5 ilustra os riscos globais atuais.

Figura 5. Riscos atuais com maior probabilidade de crise em escala global

66% 53% ’ 46% ’ 42% ’ 39% ’

1° Eventos climaticos  2° Desinformagdo  3° Polarizagdo social 4° Crise do custo de 5° Ataques
extremos gerada pela IA e politica vida cibernéticos

Fonte: WEF (2024, p. 7)
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De acordo com o relatorio, o risco climatico se tornou foco, sendo o risco que demandara
mais capacidade de adaptagdo. O risco de eventos extremos ocupou o primeiro lugar
considerando os riscos atuais (Figura 5). Demandas crescentes de recursos economicos do setor
publico e privado, para contornar outras crises, reduzirdo a velocidade e a escala de adaptacao
as mudancas climaticas ao longo dos proximos anos, acarretando insuficiente progresso para
comunidades e paises cada vez mais afetados pelos impactos das mudangas climéticas (WEF,
2024).

Na Figura 6 ¢ evidenciada a ordem de prioridade para um horizonte de dois anos. Nesse
caso, o risco climatico ¢ considerado menos grave somente nos riscos associados a

desinformacao.

Figura 6. Riscos globais ordenados por gravidade em curto prazo
2 Anos

1° Desinformacéo

PASIN Fventos climaticos extremos

3° Polarizac&o social

4° Inseguranca cibernética

S Conflito armado interestadual

3 Falta de oportunidade econémica
7° nflagéo

8° Migrac&o involuntaria

9° Desaceleracdo econdémica

(I'M Poluicéo
Fonte: WEF (2024, p. 8)

A urgéncia de a¢des de adaptagdo as mudangas climaticas € evidenciada pelos dados do
IPCC, os quais indicam que a probabilidade de exceder a meta de aumento da temperatura
global em 1,5° C esta em constante crescimento, atingindo mais de 50% até 2041 (IPCC, 2023).
E também reconhecida pelo setor privado, especialmente os paises do G7, que projetam um
aumento de 2,7° C até meados do século, acima dos objetivos tragados no Acordo de Paris
(CDP, 2022). Ha também um reconhecimento crescente de que o problema ndo é so6 a
velocidade da transi¢ao, mas também a sua eficacia e integridade.

Em um contexto de deterioracdo econdmica e custos inflacionarios de insumos, pode-

se adiar investimentos em métodos de producdo mais ecologicos, particularmente se

considerarmos industrias mais pesadas e “sujas”. O Relatorio de Riscos e Oportunidades
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Sociais, Ambientais ¢ Climaticas do Banco Central citou que eventos extremos acarretaram
inflagdo maior para o Brasil no ano de 2021 (BCB, 2021). Com 1,2° C de aquecimento ja
presente (Copernicus, 2023), os efeitos agravados das mudancas climaticas ja sdo percebidos,
ampliando a necessidade por ajuda humanitaria, incluindo o combate a inseguranca alimentar
e acrescentando mais pressdo sobre um orcamento fiscal ja sobrecarregado. Dessa forma, nos
resultados do relatorio de riscos globais, eventos climaticos extremos foram considerados o
segundo risco mais grave nos proximos dois anos. Como muitos dos riscos globais apresentados
no relatério do Forum Econdmico Mundial de 2024, o impacto desses eventos afeta
desproporcionalmente paises de baixo e médio desenvolvimento.

O cenario global de riscos em longo prazo ¢ dominado pela deterioragdo ambiental
(Figura 7). Dos dez riscos globais mais significativos, considerando um horizonte de dez anos,

cinco estao relacionados ao meio ambiente. Desses, quatro ocupam as primeiras posicoes.

Figura 7. Riscos globais ordenados por gravidade em longo prazo
10 Anos

10

2° Mudanca critica nos sistemas terrestres

Eventos climaticos extremos

3° Perda de biodiversidade e colapso do ecossistema
XN Escassez de recursos naturais

5° Desinformacao

6° Resultados adversos das tecnologias de I1A

7° Migracéo involuntaria

8° Inseguranca cibernética

9° Polarizagdo social

{[' Poluicdo
Fonte: WEF (2024, p. 8)

Vistos como riscos separados pela primeira vez no Relatdrio de Riscos Globais, eventos
climaticos extremos e mudangas nos ecossistemas lideram o ranking como o mais grave risco
em escala global, seguidos por perda de biodiversidade e colapso do capital natural. Ao
comparar os cenarios em curto prazo (dois anos) e longo prazo (dez anos), os riscos ambientais
e climaticos apresentam pontuagdes mais alarmantes ao longo dos préoximos dez anos,
indicando preocupagdes sobre o aumento da gravidade desses riscos.

Sabe-se que as intervengdes humanas vém impactando negativamente o capital natural

e o equilibrio dos ecossistemas, desencadeando reagdes em cadeia (Veyret, 2007). Tais reacdes
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incluem o aumento da ocorréncia de doengas, queda no rendimento da produgdo agricola e
estresse hidrico, que acarretam conflitos violentos.

A medida que as enchentes, as ondas de calor, as secas e outras situagcdes extremas de
eventos climaticos se tornam mais severos e frequentes, um conjunto mais amplo de populagdes
sera afetado. O relatério global de catastrofes da seguradora AON apresentou perdas
econdmicas acumuladas acima de US$ 295 bilhdes para os trés primeiros trimestres de 2023
(AON, 2023). Em paralelo, setores publico e privado devem criar planos de recuperagao de
desastres, como o acordo para operacionalizagdo do fundo para perda e danos firmado na
vigésima oitava Conferéncia das Partes, que compensard danos provenientes das alteragdes
climaticas em paises mais vulneraveis (UNFCCC, 2023).

Em uma outra pesquisa global, o décimo terceiro Relatorio de Risco 2024 da seguradora
Allianz, baseada nos dados de mais de trés mil entrevistados de 92 paises, identificou as
catastrofes naturais entre os trés principais riscos atuais, junto a inseguranga cibernética e ao
risco interligado a interrupgao dos negocios (Allianz, 2024 e Figura 8). O risco climatico fisico
foi visto como a principal ameaga para as organizagdes de grande porte, com faturamento anual
superior a 500 milhdes de euros. Em particular, para o Brasil, as mudangas climaticas ocuparam
o primeiro lugar do ranking de riscos, mudanga relevante, tendo em vista que havia ocupado o
oitavo lugar em 2023 (Allianz, 2024).
ocios 2024

Figura 8. Pesquisa de principais riscos aos ne

34%
31%

29 Interrup

Fonte: Allianz (2024, p. 4).
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Nesse relatorio, sao identificados trés aspectos do risco associado aos eventos extremos:
o fisico, que inclui perdas ou danos a ativos e interrupg¢ao de negdcios; o relacionado a transi¢ao,
caracterizado por pressdes regulatorias das partes interessadas, e o reputacional, que abrange a
possibilidade de litigios climaticos decorrentes de eventuais prejuizos financeiros (Allianz,
2024). Considerando os riscos fisicos como a principal ameaga, acredita-se que eles tenham
custado a economia mundial 260 bilhdes de ddlares em 2023 (Instituto Swiss Re, 2023). Nos
Estados Unidos, uma estimativa conservadora que desconsidera custos relacionados com saude
ou danos a servicos aponta um custo de cerca de 150 milhdes de dolares por ano (JAY et al.,
2023). No Canada, incéndios florestais reduziram a produgao de petroleo e gas, gerando perdas
em 2016 equivalentes a 3.5 bilhdes de doélares (Mamuji; Rozdilsky, 2019).

As alteragdes climaticas ja estdo entre os dez maiores riscos globais. Ha a previsdo de
eventos climaticos extremos, com consequéncias para seguranca alimentar, estresse hidricos,
que podem impactar a cadeia logistica, migragdes ¢ instabilidade politica (Eurasia Group,
2024). Estima-se que no cenario atual de emissdes de gases causadores do efeito estufa, o
aumento da amplitude do El Nino podera causar 84 trilhdes de doélares em perdas econdmicas
nesse século, visto a alta dependéncia do capital natural (Callahan; Mankin, 2023). Dessa
forma, o colapso dos ecossistemas tera relevantes consequéncias econdmicas e sociais. O
Relatorio sobre a Lacuna de Adaptagdo apresentou um estudo de modelagem de adaptacgao
climatica para paises em desenvolvimento com custos anuais até¢ 387 milhdes de dolares para

suportar os impactos dos eventos extremos (UNEP, 2023).

2.5 ESG - Préticas ambientais, sociais e de governanca

A fundamentacao teorica seguira para o estudo do surgimento e do fortalecimento dos
investimentos sustentaveis, pois a diversificagdo dos portfolios de investimento acentuou a
demanda por instrumentos de organizacdo e classificacdo de frameworks e standards
relacionados aos riscos climaticos. Para isso, percorrerd conceitos sobre o tripé da
sustentabilidade e ESG, até adentrar ao conceito de investimento sustentavel.

O Triple Bottom Line ¢ um conceito relacionado a sustentabilidade, que foi criado por
Elkington (1997). Impulsionado pela nova ideia de desenvolvimento sustentavel, fornece uma
estrutura para medir o desempenho dos negdcios e o sucesso da organizacdo por trés eixos:
econdmico, social e ambiental. O Triple Bottom Line expressa a expansao da agenda ambiental

de uma forma que integra os aspectos econdmicos e sociais (Elkington, 1997). Na sua defini¢ao



30

de Triple Bottom Line, Elkington usou os termos lucro, pessoas e planeta, referindo-se as esferas
econdmicas, sociais e ambientais, respectivamente.

As praticas ambientais, sociais e de governanca de uma organizagao sdo, geralmente,
definidas usando a sigla ESG, que significa ambiental, social e governanca (em inglés
environmental, social and governance). Em 2000, em Davos, foi anunciada a iniciativa do Pacto
Global. O Pacto foi criado com a finalidade de aproximar a iniciativa privada da agenda de
desenvolvimento da Organizagao das Na¢des Unidas. Quatro anos depois, o secretario-geral da
ONU Kofi Annan provocou 50 lideres financeiros de empresas a como incorporar dimensoes
ambientais, sociais e de governancga nos seus investimentos, dando origem ao termo ESG (Pacto
Global, 2004).

As iniciativas de sustentabilidade ESG, listadas no Quadro 1, oferecem um conjunto de
métricas materiais, globais, de sustentabilidade e de desempenho que sdo comuns para muitas
organizagdes, seja organiza¢do com ou sem fins lucrativos, publica ou privada, nacional ou
estrangeira, governamental ou ndo governamental. Monitorar, medir, analisar, melhorar e
controlar o desempenho operacional, resultantes da implementagdo de processos associados as
iniciativas de sustentabilidade ESG posicionardo as organizagdes a integrarem e divulgarem

material e relatdrios, que sdo cada vez mais exigidos pelos seus stakeholders (Whitelock, 2019).

Quadro 1. As iniciativas ESG

E (Ambiental) S (Social) G (Governancga)
Gestdo de emissdes; Condicdes, salde, seguranca e | Auditorias;
Gestdo de residuos; qualidade do trabalho; Etica nos negocios;
Fonte da matéria-prima; Diversidade, equidade e | Compliance;
Consumo da &gua; incluséo. Solidez e gestdo financeira;
Biodiversidade; Controle acionério;
Credito verde; Diversidade e independéncia do
Energia renovavel; conselho.
Agricultura regenerativa.

Fonte: Whitelock (2019, p. 6)

A governanga relacionada ao risco climético se associa ao compromisso dos gestores
das organizacfes com suas partes relacionadas. Recentemente, o proprio Instituto Brasileiro de
Governancga Corporativa publicou o seu novo conceito de governanca, ja associando-o0 ao meio

ambiente.

Governanga corporativa é um sistema formado por principios, regras, estruturas e
processos pelo qual as organizagdes sdo dirigidas e monitoradas, com vistas a geracao
de valor sustentavel para a organizacdo, para seus sdcios e para a sociedade em geral.
Esse sistema baliza a atuacdo dos agentes de governanca e demais individuos de uma
organizacdo na busca pelo equilibrio entre os interesses de todas as partes,
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contribuindo positivamente para a sociedade e para o meio ambiente (IBGC, 2023, p.
17).

A governanca corporativa expandiu o seu conceito da otimizacdo de valor econémico
de forma exclusiva aos acionistas para o foco de geracao de valor distribuida entre os acionistas
e stakeholders. Essa visdo atual (Figura 9) reconheceu a conexao entre empresas e 0S aspectos

do meio ambiente.

Figura 9. Interdependéncia da Organizagao sob o ponto de vista da governanga
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Fonte: IBGC (2023, p. 16)

Outro movimento importante foi a adesdo do mercado financeiro aos critérios ESG. Tal
movimento teve como inicio, em 2018, com uma carta do CEO da Blackrock, a maior gestora
de investimentos do mundo, na qual descreve a importancia de um meio ambiente equilibrado
para continuidade dos negdcios (Blackrock, 2019). Sendo assim, a Blackrock passou a exigir
dos seus clientes maiores compromissos e a dedicar 0s seus investimentos para Organizac6es
jaintegradas a agenda ESG (Giz, 2022).

De acordo com um estudo realizado pela empresa de auditoria PWC denominado ESG
report - The growth opportunity of the century, até 2025, 57% dos ativos de fundos europeus
serdo alocados em investimentos com iniciativas ESG, equivalendo a 7 trilhGes de euros. 77%
dos investidores entrevistados almejam parar de adquirir produtos ndo sustentaveis nos
proximos dois anos. A PWC estima que os fundos de a¢cdes ESG devem quadruplicar até 2025,
atingindo trés trilhdes de euros (PWC, 2022).
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2.6 Ferramentas

A utilizacdo de ferramentas que padronizam informagdes de sustentabilidade ¢ um
importante elemento na abordagem dos riscos globais sob a perspectiva climatica. Esses
instrumentos podem proporcionar uma estrutura consistente e transparente para a coleta, analise
e divulgacao de informagodes relacionadas as praticas sustentaveis das organizagdes. Ao adotar
padrdes reconhecidos internacionalmente, como o Global Reporting Initiative (GRI) ou o
Sustainability Accounting Standards Board (SASB), as organizagdes podem garantir a
comparabilidade e a confiabilidade dos seus relatorios, facilitando, assim, a analise de riscos e
a melhor tomada de decisdo. Além disso, a padronizagao na comunicagdo de informagdes de
sustentabilidade permite uma avaliagdo mais precisa do desempenho das organizagdes,
identificando areas de melhoria e oportunidades de inovacao. Dessa forma, a integragdo entre
a analise de riscos climaticos e a utilizagdo de ferramentas de relato padronizado fortalece a
capacidade das empresas de enfrentarem os desafios de forma proativa e responsavel (Krueger
etal.,2024).

O desejo dos investidores pelas dimensGes ambientais, sociais e de governanga tem
potencializado as agéncias que desenvolvem normas (standards) e estruturas (frameworks) para
os relatorios empresariais. O objetivo é a complementaridade e a padronizagéo, buscando maior
transparéncia e comparabilidade. A percep¢do dos impactos crescentes dos riscos climaticos
intensifica a necessidade de governos, empresas e a sociedade civil desenvolverem mecanismos
eficazes para mitigar esses riscos e promover a sustentabilidade. Emergem disso dois tipos
principais de mecanismos: as regulac@es e leis, que representam a intervencdo direta do poder
publico, e as normas e estruturas de autorregulacdo, desenvolvidas e implementadas pelo
préprio setor empresarial. Ambos 0s mecanismos contribuem para um ambiente empresarial
mais resiliente e comprometido com a mitigacdo dos impactos climéticos (Folque et al., 2021).

As regulacdes e as leis estatais sdo instrumentos formais que obrigam as empresas a
aderirem a padrdes especificos de conduta em relacéo a gestéo dos riscos climaticos. Essas leis
podem incluir requisitos de divulgacéo de informagdes ambientais, normas de emisséo de gases
de efeito estufa, politicas de energia renovavel e estratégias de adaptacdo as mudancas
climaticas. A implementacdo dessas regulacbes €, frequentemente, acompanhada por
mecanismos de fiscaliza¢do e sangdes para garantir o cumprimento, refletindo o compromisso
dos governos em enfrentar os desafios climaticos de maneira sistematica e rigorosa (Martiningo
Filho et al., 2023).
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Por outro lado, as normas de autorregulagdo representam um movimento crescente
dentro do setor empresarial, nas quais as préprias empresas estabelecem padrfes e praticas
voluntarias para gerir os riscos climaticos. Essas normas sdo, frequentemente, impulsionadas
por frameworks internacionais, que oferecem diretrizes detalhadas sobre como as empresas
devem relatar e gerenciar os seus impactos climaticos. A autorregulacdo permite uma maior
flexibilidade e inovacdo, uma vez que as empresas podem adaptar as melhores préaticas as suas

realidades especificas, promovendo uma cultura de sustentabilidade proativa (Galbreath, 2010).

2.7 Regulagdes

Com o objetivo de objetivo de explorar mecanismos e legislagdes que envolvem a gestao
dos riscos ambientais e climaticos devem ser analisados tanto as iniciativas legais, quanto 0s
instrumentos de autorregulacdo, com a finalidade de alcancar uma visdo abrangente das
ferramentas disponiveis para as empresas enfrentarem os riscos climaticos. A compreensdo
desses mecanismos visa identificar as melhores praticas e estratégias que ndo apenas atendam
as exigéncias regulatdrias, mas também promovam uma gestao de riscos climaticos integrada e
sustentavel.

Os litigios climaticos estdo aumentando e surgem preocupagdes sobre a indevida
notificacdo de emissdes de gases de efeito estufa e a falta de transparéncia. Isso tem gerado
apelos por novas regulamentacdes que garantam a transi¢do em direcdo as emissdes zero.
Embora em alguns paises a divulgacdo de dados sobre os riscos climaticos tenha se tornado
obrigatoria, parte do mundo corporativo ainda ndo avaliou ou iniciou a gestdo dos seus riscos
climaticos (EY, 2023).

Tanto em ambito nacional quanto internacional, diversas entidades reguladoras tém
desenvolvido normas para assegurar a transparéncia e a comparabilidade das divulgacdes. No
Brasil, destacam-se as regulacdes da bolsa de valores B3, da ANBIMA (Associagdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais), da CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios) e, por ultimo, a recente taxonomia brasileira, que impdem requisitos especificos
para a divulgagdo de informacdes sobre riscos climaticos por parte de empresas e instituigdes
financeiras. Além disso, o Banco Central do Brasil também tem se envolvido ativamente nessa
questao, implementando normas que visam a inclusdo de critérios climaticos nas avaliacdes de
risco financeiro, sendo essa uma 4area ja examinada nesta dissertacdo; as demais ainda se
encontram em elaboragao.

Com um novo foco de escopo de trabalho, o Banco Central do Brasil (BCB) admite a

relevancia da gestdo dos riscos climaticos na economia. As seguintes dimensdes foram
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selecionadas para figurarem como novas pautas do BCB: agenda estratégica e dinamica,
promocdo de financas sustentiveis, gerenciamento adequado dos riscos socioambientais e
climaticos no Sistema Financeiro Nacional (SFN) e a integracdo de variaveis sustentaveis no
processo de tomada de decisdes do BCB (Brasil, 2023).

Como 6rgéo regulador do SFN no Brasil, o Banco Central tem desenvolvido uma série
de normas, como a Politica de Responsabilidade Socioambiental e Climatica (PRSAC). Essa
politica visa fomentar novos modelos de governanca ambiental nos setores publico e privado,
determinando que as Instituicdes Financeiras que operam no Brasil definam politicas claras de
responsabilidade. A partir dessa politica, os riscos climéaticos devem ser incluidos na avaliacéo
de riscos das Institui¢ces Financeiras (Resolugdo BCB n° 265, 2022).

Ressalta-se que em 2020, o BCB se tornou apoiador da TCFD. O objetivo do BCB é
que a estrutura da TCFD podera fornecer aos stakeholders padrdes valiosos quanto a analise
adequada de riscos e oportunidades conectadas as mudancas climaticas.

O BCB publicou em 15 de setembro de 2021 novas regras que devem ser incorporadas
pelas Instituicdes Financeiras (Resolucdo BCB n° 139, 2021). As Instituicbes devem incorporar
riscos sociais, ambientais e climaticos nas suas operac@es, bem como elaborar um relatorio
sobre o tema. Para as Institui¢fes, sdo novas as regras de risco que se associam a sua gestdo de
potenciais prejuizos, as conectando aos ja existentes riscos de crédito, mercado e liquidez.

Os testes de estresse climatico exigidos pelo BCB serdo fundamentais para as
InstituicBes Financeiras avaliarem 0s impactos potenciais das mudancas climaticas nas suas
operacdes e investimentos. Essas ferramentas modelam cenéarios climaticos diversos,
permitindo identificar areas de vulnerabilidade e desenvolver estratégias de mitigacdo
adequadas. Esses testes estdo se tornando cada vez mais relevantes a medida que os impactos
das mudancas climaticas se evidenciam e os investidores exigem maior transparéncia sobre a

gestdo desses riscos (Resolucdo BCB n° 265, 2022).
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3. METODOLOGIA

A pesquisa realizada, pela sua natureza, pode ser definida como uma pesquisa aplicada,
uma vez que visa promover uma aplicagdo pratica dos resultados obtidos, propondo solugdes a
problemas especificos (Gil, 2022; Cervo; Bervian; Silva, 2006).

Esta pesquisa exploratoria segue uma abordagem qualitativa, baseada na literatura
cientifica e em documentos oficiais. A pesquisa exploratoria ¢ uma abordagem inicial em um
estudo cientifico, que busca investigar um problema ou fendmeno pouco conhecido ou pouco
explorado (Gil, 2022). No contexto desta dissertagdo de mestrado, que visou investigar
ferramentas disponiveis relacionadas a sustentabilidade e a sua contribui¢do para uma avaliagao
abrangente dos riscos climaticos no planejamento estratégico das empresas, a pesquisa
exploratoria desempenha um papel essencial.

Do ponto de vista da forma de abordagem do problema, esta ¢ uma pesquisa qualitativa,
que visou oferecer uma interpretagdo dos fendmenos estudados e de recorrer a técnicas
estatisticas (Gil, 2022).

Pelo procedimento técnico escolhido, esta ¢ uma pesquisa bibliografica, uma vez que
estdo sendo utilizados materiais bibliograficos ja publicados, tanto em revistas académicas
quanto em relatorio de organizagdes internacionais (Cervo; Bervian; Silva, 2006).

A estrutura de pesquisa metodoldgica se desenvolveu em trés etapas:

a) coleta dos dados: a principal base de dados consultada foi a Scopus. Esta base foi

selecionada por ser uma plataforma com um dos acervos mais amplos,

aproximadamente 28000 perioddicos (Scopus, 2023) e que, potencialmente, incluiria o

maior numero de publicagdes que tratam da integracao da sustentabilidade nas praticas

de gestdo empresarial,

b) uma revisdo preliminar da literatura foi realizada para confirmar a conexdo com o

contexto da dissertacao e identificar pesquisas anteriores relacionadas a sustentabilidade

corporativa, avaliacdo de riscos climaticos e ferramentas para governanga;

c) analise de contetido: esta andlise permitiu identificar padrdes, tendéncias e relagdes

entre os dados, elucidando a contribuicdo das ferramentas para a avaliacdo de riscos

climaticos no contexto empresarial. A metodologia de andlise de conteudo adotada,

proposta por Laurence Bardin (1977), € um método sistematico e rigoroso para a

interpretacdo de dados textuais, permitindo aos pesquisadores explorarem e

compreender o significado subjacente aos materiais analisados. Esta técnica,

reconhecida pela sua flexibilidade e aplicabilidade em diversas areas de estudo, ofereceu
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uma estrutura metodoldgica robusta para a analise de documentos, relatorios e outras
formas de comunicacdo, facilitando a identificacdo de padrdes, temas e significados
relevantes (Elo; Kyngds, 2008). O software escolhido como recurso para a analise de

conteudo ¢ o Atlas.ti®.

Ao aplicar a andlise de contetido de Bardin, esta pesquisa buscou examinar € comparar
os modelos de divulgacdo de risco climatico, identificar as praticas e avaliar as suas
contribuigdes para os relatorios corporativos. A partir dessa abordagem, almejou-se contribuir
para uma maior compreensdo dos desafios e oportunidades associados a integragdo da
sustentabilidade no planejamento estratégico das empresas, bem como para o estreitamento das
relagdes entre o setor empresarial e os investidores em dire¢ao ao desenvolvimento sustentavel.

A anélise de conteudo proposta por Bardin (1977) pode ser descrita em trés fases
principais, evidenciadas a seguir.

Na pré-analise se realizou uma série de leituras, que sdo fundamentais para orientar o
restante da pesquisa. O conceito de leitura flutuante, conforme descrito por Bardin (2009),
envolve uma primeira abordagem geral e exploratéria dos documentos ou materiais, nesta
pesquisa relacionados as ferramentas de sustentabilidade e riscos climaticos. Dessa forma, em
vez de uma leitura detalhada e minuciosa, realizou-se uma leitura inicial para se familiarizar
com o conteudo, identificar topicos importantes e compreender a estrutura dos materiais. Isso
permitiu uma compreensdo preliminar dos conceitos, teorias e praticas relacionadas a
sustentabilidade empresarial e a avaliacdo de riscos climaticos.

Tal etapa foi essencial, porque permitiu obter uma visao geral do contetido e identificar
areas de interesse ou relevancia para a pesquisa. A leitura flutuante contribuiu para direcionar a
atencdo para aspectos especificos dos materiais que devem ser explorados com maior
profundidade durante as etapas subsequentes da analise.

A descricdo do material se trata de uma analise mais detalhada dos documentos e

materiais selecionados durante a pré-andlise, gerando maior compreensao do conteudo e
identificacao de conceitos relevantes. Durante a descri¢ao do material, foi realizada uma analise
minuciosa dos documentos, examinando o conteido de maneira sistematica através do
Atlas.ti®. Isso envolveu a identificagdo de conceitos-chave, temas recorrentes, categorias
relevantes e caracteristicas significativas de cada material. Também se iniciou a utilizagao de
técnica de codifica¢do, que consiste em atribuir rétulos ou coddigos aos trechos de texto que
expressam determinados temas ou ideias, fornecendo detalhamento de dados e estrutura para

posterior interpretacao dos resultados.
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Na fase de codificacdo aberta, foi examinado um material relacionado as ferramentas de

sustentabilidade e riscos climaticos de forma exploratéria, identificando conceitos, temas e
ideias emergentes sem restricdes prévias. Cada conceito identificado, como “métodos de
precificacdo de riscos climaticos” ou “estratégias de comunicacdo de riscos para partes
interessadas”, recebeu um codigo unico. Na fase de codificacdo axial, buscou-se estabelecer
relagdes entre os codigos identificados na etapa anterior. Isso pode envolver agrupar codigos
semelhantes em categorias mais amplas, como “abordagens de avaliagdo de riscos climaticos”
ou “impacto da transparéncia nos relatérios corporativos”.

Por fim, na fase de codificacdo seletiva, aprofundou-se a compreensdo dos padrdes

identificados e se desenvolveu modelos explicativos, incluindo a identificacdo de tendéncias
significativas, a elaboracdo de conceitos-chave, como “resiliéncia empresarial diante das
mudangas climaticas”, e a formulagdo de hipoteses com base nos dados codificados. A técnica
de codificacdo de Bardin proporcionou uma estrutura metodoldgica eficaz para analisar e
interpretar o conteudo relacionado as ferramentas de sustentabilidade e riscos climaticos de
forma sistemadtica e rigorosa. Ao atribuir cddigos aos trechos de texto relevantes, foi possivel
extrair insights valiosos dos dados que contribuiram significativamente para o avango da
pesquisa.

Na fase de categorizacdo e inferéncia da metodologia, que € o agrupamento das

unidades de analise codificadas em categorias com base nos padrdes emergentes, a presente
pesquisa avangou na organizagdo e interpretagdo dos dados codificados, buscando identificar
padrdes mais abrangentes e inferir conclusdes relevantes para o contexto da pesquisa. Durante
a categorizacao, os codigos previamente identificados foram agrupados em categorias mais
amplas e significativas, como “impacto econdmico das estratégias de mitigacdo de riscos
climaticos” ou “efeitos das ferramentas nas praticas de gestdo empresarial”. Essas categorias
permitiram uma andlise mais abrangente dos dados, destacando relacdes e tendéncias que
podem nao ser imediatamente evidentes durante a fase de codificagao.

Em seguida, foram realizadas inferéncias com base nas categorias identificadas,
utilizando a ldgica objetiva e sistematica (Figura 10) para extrair conclusdes ou hipdteses sobre
o fenomeno em estudo. Isso pode envolver a identificacio de lacunas no conhecimento
existente, a formulagdo de novas teorias ou o desenvolvimento de recomendacdes praticas para

o planejamento estratégico empresarial em relagdo aos riscos climaticos.
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Figura 10. Caracteristicas definidoras da Analise de Contetdo
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Fonte: Franco (2021, p. 8)

Baseado na categoriza¢do e na andlise dos dados, os resultados foram interpretados
frente ao problema de pesquisa e, em seguida, iniciou-se a formulacdo de conclusdes sobre
como as ferramentas de sustentabilidade podem influenciar o planejamento estratégico das
empresas em relagcdo aos riscos climaticos. Tal andlise dos resultados da luz aos objetivos da
pesquisa, destacando a identificagdo de tendéncias e padrdes relevantes sobre modelos de risco
climatico. Ademais, favorece-se a identificacdo de como esses elementos contribuem para uma
avaliagcdo abrangente no planejamento estratégico das empresas e como podem aproximar o
setor empresarial e os investidores do desenvolvimento sustentavel.

Nesta etapa de tratamento e interpreta¢do dos resultados da metodologia de anélise de
contedo de Bardin, os dados categorizados e as inferéncias foram feitas de forma mais
profunda, com o objetivo de extrair os significados relevantes para a pesquisa. Apos, realizou-
se uma analise comparativa das categorias identificadas, procurando padrdes, tendéncias e
relacdes entre elas. Além disso, foram exploradas as possiveis conexdes entre os resultados
obtidos e as teorias ja existentes na literatura. Durante a interpretagdo dos resultados, buscou-
se responder as questdes de pesquisa formuladas no inicio do estudo, relacionando os achados
com 0s objetivos e as hipdteses. Isso pode envolver a identificacao de implicagdes praticas para
o planejamento estratégico das empresas em relagdo aos riscos climaticos, bem como
recomendacdes para futuras pesquisas na area. Em ultima observagado, o objetivo da utilizacao

da analise de contetido foi fornecer uma compreensao abrangente e aprofundada dos resultados
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da pesquisa, contribuindo para o avango do conhecimento sobre o papel das ferramentas de
sustentabilidade na avaliacdo de riscos climdaticos no contexto empresarial.

Ao adotar uma abordagem qualitativa e historica na pesquisa exploratoria e a analise de
conteudo, pode-se verificar como as ferramentas de sustentabilidade podem contribuir para uma
avaliagdo dos riscos climaticos no planejamento estratégico das empresas, enriquecendo, assim,
o conhecimento cientifico e contribuindo para uma compreensdo mais completa da

sustentabilidade e resiliéncia empresarial.
3.1 Tratamento e interpretacdo dos dados

A interpretacao dos dados ¢ a fase em que foi aplicada o método de anélise de contetudo
de Bardin, submetendo a pesquisa a interpretagdo e cruzamento de dados pelo programa de
computador Atlas.ti®.

O Atlas.ti® ¢ uma ferramenta de elaboracdo de listas de codigos, facilitando a inser¢ao

de categorias ao pesquisador, enquanto analisa os dados de forma “crua”.

Figura 11. Tela inicial do projeto de pesquisa no Atlas.ti®
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Fonte: Elaboragdo propria (2024)

Portanto, a anélise de conteudo busca identificar a frequéncia da presenca de um tema
em textos. Somente a partir da definicao dos codigos, as categorias puderam ser construidas.

Desta forma, avangou-se a analise de conteudo através da codificacao do texto com base
em “temas” ou “unidades".

Realizar a andlise de contetdo significa identificar "nucleos de sentido" e sua relevancia
para com o tema selecionado. Nesta pesquisa, houve a criagdo de categorias, usadas para
organizar os dados brutos. Apds, conduziu-se a analise para mapear os “nucleos de sentido”. A

Figura 12 evidencia a operag@o no Atlas.ti®.

Figura 12. Tela do explorador e gerenciador do projeto de pesquisa no Atlas.ti®
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3.1.1 Pré-anélise

Em 10 de outubro de 2023, foi consultada a base de dados Scopus. Os artigos foram
selecionados usando as palavras-chave em inglés “climate risk OR climate management”,
“repor* OR disclosure” e “ESG OR sustain®*”. Os termos foram combinados com a fungao
“AND” e foi utilizado um filtro para delimitagdo do periodo, contemplando apenas estudos nos
ultimos 20 anos, de 2003 até 2023, embora o primeiro artigo cientifico seja datado de 2007,
conforme apresenta a Figura 13.

Além dos 94 artigos retornados na busca, foram consultados documentos de 6rgaos
oficiais como Bancos nacionais e internacionais, empresas lideres em auditoria, relatdrios
governamentais e demais fontes relevantes, entre elas Organizagdo das Nagdes Unidas e Forum
Economico Mundial. Esses dados forneceram uma base sélida para explorar como as
ferramentas de sustentabilidade tém sido utilizadas para avaliar e gerir os riscos climaticos nas

estratégias empresariais ao longo do tempo.

Figura 13. Artigos cientificos por ano
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Um dos primeiros resultados diz respeito ao periodo das publicagdes analisadas (Figura
13), que abrange de 2007 a 2023. Observa-se um crescimento consistente no niimero de
publicacdes ao longo dos anos, indicando um aumento progressivo do interesse e da relevancia
do tema de riscos climaticos na literatura académica. O ano de 2023 se destaca como o periodo
com o maior numero de publicacdes, com 26 artigos, refletindo uma intensificagdo nas
pesquisas e discussdes. Este aumento pode ser atribuido a crescente demanda por praticas
corporativas sustentaveis e responsivas as mudangas climaticas.

Além da evolu¢do temporal das publicagdes, a analise dos dados revela que autores
brasileiros se destacam nesta area de estudo (Figura 14). Daniel Kouloukoui e Ednildo Andrade
Torres, ambos da Universidade Federal da Bahia, lideram em quantidade de publicacdes (4).
Os autores sdo responsaveis por estudos em gestdo dos riscos climaticos no ambiente
corporativo, com pesquisas, inclusive, setoriais do mercado brasileiro, como € o caso dos
artigos “The Impact Of The Board Of Directors On Business Climate Change Management:
Case Of Brazilian Companies” (2019) e “Factors Influencing The Level Of Environmental
Disclosures In Sustainability Reports: Case Of Climate Risk Disclosure By Brazilian

Companies” (2019), que foram de grande valia durante a andlise de conteudo da presente

dissertacgao.
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Figura 14. Artigos cientificos por autor
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Fonte: Scopus (2023)

Este envolvimento ¢ relevante, considerando o contexto do Brasil que vem enfrentando
desafios climaticos significativos. A analise das palavras-chave utilizadas nas publicagdes
oferece outra camada de insights sobre os focos principais dentro do campo de estudo. As
palavras-chave mais frequentemente associadas as publica¢des sdo “mudangas climaticas” e
“avaliacdo de risco”, embora tais léxicos nao tenham sido utilizados diretamente na coleta de
dados.

Os resultados da coleta ndo apenas mostram um crescimento no interesse académico
sobre a gestdo de riscos climaticos, mas também revelam uma lideranca dos pesquisadores
brasileiros e a relevancia do conceito de mudancas climaticas. Ademais, demonstra-se
interdisciplinaridade, visto que a principal area tematica apontada nos resultados ¢ a area das
Ciéncias Ambientais, mesmo tendo sido aplicado termos de busca voltados a gestdo
econdmica/corporativa.

Uma revisdo preliminar da literatura foi realizada na etapa de pré-analise, resultando na
selecao de 81 artigos relevantes, excluindo aqueles que eram excessivamente especificos a

determinadas regides de paises e focados em temas agricolas.

3.1.2 Codificacdo do material coletado no Atlas.ti®

A etapa de codificag¢do analisou e organizou os dados brutos. Este processo contribuiu
para diagndstico inicial dos resultados da pesquisa, enriquecendo a andlise e aprofundando

conhecimento sob os documentos selecionados.
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Figura 15. Grupos de co6digos no Atlas.ti®
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Fonte: Elaboragdo propria (2024)

Os 81 documentos selecionados foram classificados em ordem de magnitude,
apresentada na Quadro 2. A magnitude atribuida a cada codigo indica a frequéncia e a relevancia
com que esses conceitos surgem na literatura e nas discussodes sobre o tema.

No processo final foram selecionados 26 codigos.

Quadro 2. Codigos selecionados por magnitude

Cadigo Magnitude
Estrutura 93
Regulacdes 92
Divulgacéo 91
Sustentabilidade 88
Impacto 77
ESG 67
GRI 67
Risco climatico 62
Transparéncia 62
Investidor 58
Relatorio 58
Governanca 53
TCFD 49
Empresas 49
SASB 47
Risco 44
Comunicacao 35
Gestéo 33
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Inovacgéo 32
Praticas 30
Politicas 29
Desafios 29
Mitigacdo 27
Beneficios 24
Padronizacgéo 16
Norma 15

Fonte: Elaboracdo propria (2024)

Com base nos dados apresentados, podemos identificar os principais temas e subtemas
que emergem da andlise de conteido em relacdo ao topico de gestdo e divulgacdo de riscos

climaticos.

Os cddigos apresentados foram agrupados nas seguintes areas de destaque: Estrutura

Regulacdes e Divulgacdo. Com os maiores valores de magnitude, esses codigos refletem a

importancia da organizagdo e da infraestrutura normativa e operacional para a gestao de riscos
climaticos. Assim:
a) Estrutura (93) e Regulagdes (92) fornecem a base, que pode incluir desde leis
nacionais e internacionais quanto as diretrizes de autorregulagdo que facilitam a
consisténcia e padronizagdo nos relatorios.
b) Divulgacdo (91) indica a importancia de comunicar efetivamente os riscos e praticas
adotadas, especialmente para atender as demandas dos investidores e dos demais
stakeholders;
¢) Sustentabilidade, Impacto e ESG: Esses codigos reforcam a centralidade da
sustentabilidade na agenda empresarial, em que o impacto dos riscos climaticos ¢ cada
vez mais discutido no contexto do ESG (67) (Ambiental, Social e Governanga);
d) Impacto (77) e Sustentabilidade (88) indicam que esses temas se destacam nas
empresas que buscam integrar as mudancas climaticas nas suas estratégias em longo
prazo, minimizando efeitos negativos sobre o ambiente e, consequentemente, as suas
operacoes;
e) Risco Climatico, Transparéncia e Investidor: Risco climatico (62) surge como o pilar
central, pois representa a esséncia das praticas de divulgacdo discutidas. Transparéncia
(62) e Investidor (58) refletem o desejo crescente de proporcionar clareza e seguranga
aos investidores, que buscam informacdes detalhadas para avaliar o potencial de

impacto dos riscos climaticos;
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f) Padrdes de Relato e Governanga: GRI (67), TCFD (49), SASB (47) e Governanga
(53) representam normas e praticas amplamente reconhecidas, adotadas para padronizar
a divulgagdo de riscos climaticos e garantir consisténcia e comparabilidade nas
informacdes relatadas. A governanga aparece como um aspecto fundamental na adogao
de praticas de risco climatico, sugerindo que a integracdo desses fatores nas decisodes
estratégicas de gestdo ¢ uma prioridade para as empresas;

g) Risco, Comunicagao e Gestao: Risco (44) e Comunicacao (35) indicam a importancia
de definir claramente o conceito de risco climatico e de implementar uma comunicagao
eficaz que envolva todas as partes interessadas;

h) Gestao (33) enfatiza a necessidade de agdes estruturadas que permitam mitigar os
riscos climaticos a partir de praticas bem definidas;

1) Desafios e Mitigacdo: Desafios (29) e Mitigacdo (27) refletem o entendimento de
que a gestdo de riscos climaticos envolve complexidades e obstaculos, exigindo uma
abordagem pro-ativa para minimizar potenciais impactos negativos;

j) Padronizacdo e Norma: Padronizacdo (16) e Norma (15), apesar de valores mais
baixos de magnitude, indicam que o desenvolvimento de normas consistentes ¢ um
passo importante para uniformizar as praticas de divulgacdo e facilitar a

comparabilidade entre diferentes empresas e setores.

Esses resultados refletem uma estrutura de andlise de conteido que destaca a
importancia das ferramentas de governanca, da comunicagdo transparente ¢ da adogdo de
normas regulatorias. A énfase em temas como estrutura, regulamentacdo e praticas de
divulgacao sugerem que a gestdo eficaz de riscos climaticos depende de uma base solida que
combine normas claras, padronizacdo e praticas de comunicagdo eficazes. Tais codigos
contribuem para melhor compreensdo dos desafios e oportunidades que as empresas enfrentam
para integrar praticas de sustentabilidade e transparéncia no enfrentamento dos riscos

climaticos.

3.1.2 Categorizagao do material coletado no Atlas.ti®

A criagdo de categorias especificas permitiu uma analise sistematica dos dados
coletados, conforme a metodologia de andlise de contetido de Bardin. Cada categoria foi
elaborada visando facilitar a identificacdo de temas centrais e padrdes relevantes para a presente
dissertacdo. A definicdo das categorias para esta andlise de conteudo, seguindo a metodologia

de Bardin, baseou-se em critérios principais, sendo o primeiro a relevancia para o tema central
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da pesquisa. Dessa forma, cada categoria foi criada para refletir aspectos sobre riscos climaticos
e divulgacdes empresariais. As categorias foram escolhidas para cobrir avaliagdo, comunicagao
e divulgacdo dos riscos, e as praticas empresariais de sustentabilidade, garantindo que cada
dimensao desta seja contemplada.

Para assegurar uma andlise completa, as categorias foram desenhadas para capturar
tanto conceitos amplos (como impacto e governanga), quanto aspectos mais especificos (como
padrdes de disclosure e a parte regulatoria).

As categorias foram inspiradas nos codigos discutidos na literatura sobre
sustentabilidade, riscos climaticos e responsabilidade corporativa, além de considerar aspectos
praticos enfrentados pelas empresas. Esse alinhamento entre teoria e a pratica permitiu que a
analise identifique tanto os desafios quanto as boas praticas no ambiente corporativo atual.
Esses critérios garantem que a categorizag¢do atenda tanto aos objetivos da pesquisa quanto as
demandas praticas de analise de contetido, promovendo uma visdo estruturada sobre o tema
investigado.

As categorias criadas foram as seguintes:

a) Avaliacdo de Riscos Climaticos:

e AVRCI: Defini¢ao de risco climatico;

e AVRC2: Metodologias de avaliacao de risco climatico;
e AVRC3: Impactos financeiros do risco climatico;

o AVRC4: Impactos ambientais do risco climatico;

e AVRCS: Impactos sociais do risco climatico.

b) Comunicagdo e Divulgacao de Riscos Climaticos:

o CDRCI: Estratégias de comunicacdo de risco climatico;

o CDRC2: Transparéncia nas divulgacdes empresariais;

e CDRC3: Padroes de divulgagdo de risco (exemplos: TCFD, SASB);
e (CDRC4: Desafios na comunicacao de riscos;

o CDRCS: Percepgao dos stakeholders sobre a divulgagao de riscos.

c) Praticas Empresariais de Sustentabilidade:
o PESI: Integracdo de riscos climaticos na estratégia empresarial;
o PES2: Praticas de sustentabilidade corporativa;

o PES3: Responsabilidade social corporativa;
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PES4: Iniciativas de mitigagdo de riscos climaticos;

PESS5: Governanga ¢ risco climatico.

d) Marcos Reguladores e Normativas:

MRN1: Regulacdes nacionais sobre risco climatico (exemplo: CVM, Banco Central);
MRN2: Regulagdes internacionais sobre risco climatico (exemplo: TCFD, GRI);
MRN3: Autorregulamentagdo corporativa em risco climatico;

MRN4: Impacto das regulacdes nas praticas empresariais;

MRNS5: Comparagao entre regulagdes nacionais € internacionais.

e) Impactos relacionados ao Risco Climatico:

IRC1: Impactos da correta avaliacao de riscos climaticos;
IRC2: Consequéncias de uma avaliagdo inadequada dos riscos;
IRC3: Beneficios das divulgagdes transparentes;

IRC4: Relagdo entre sustentabilidade e desempenho financeiro;

IRCS5: Impactos na reputagdo corporativa.

f) Exemplos de Inovacao:

EXI1: Casos de sucesso na gestdo de riscos climaticos;
EXI2: Falhas e desafios na divulgagao de riscos;
EXI3: Exemplos de boas praticas em sustentabilidade;

EXI4: Analise de empresas lideres em disclosure climatico.

As categorias (AVRC e IRC) ajudam a compreender como o risco climatico ¢ definido

e abordado, bem como os diversos tipos de impacto que ele pode causar. A avaliagdo de riscos

contribui para entender as vulnerabilidades que os riscos climaticos representam para as

empresas € para os investidores.

As categorias CDRC1 a CDRCS5 exploram aspectos como as estratégias de comunicagao

e os desafios envolvidos, além da resposta dos stakeholders. Essas categorias foram criadas,

pois sdo fundamentais para examinar como as empresas estruturam as suas divulgacdes e quais

padrdes internacionais, como TCFD e SASB, que estao sendo adotados.

O grupo PES1 a PESS se concentra nas praticas internas das empresas para integrar o

risco climatico na sua estratégia. Isso inclui tanto iniciativas especificas de mitigagdo quanto o

compromisso com a sustentabilidade e a responsabilidade corporativa. Essas categorias
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permitem uma visdo mais ampla de como as praticas empresariais se relacionam com a
sustentabilidade.

Este conjunto de categorias (MRN1 a MRNS5) permite uma analise comparativa das
regulamentagdes nacionais e internacionais, explorando o papel das entidades reguladoras,
como CVM e Banco Central, bem como o impacto das regulagdes em vigor e a forma como
influenciam as praticas de disclosure climéatico. Essa categoria foi criada para verificar como as
politicas afetam diretamente a gestdo de riscos empresariais € incentivam a padronizagao.

Com o grupo EXI1 a EXIS, a analise de contetido inclui casos praticos que exemplificam
tanto sucessos quanto falhas. Essas andlises de caso visam trazer uma visdo pratica dos
conceitos explorados e contribuem para a compreensao de como diferentes empresas abordam
o risco climatico.

As categorias foram criadas para examinar os impactos que envolvem a gestdo de risco
climatico. A partir dessas categorias, foi possivel mensurar a importancia dos padrdes de
divulgagdo para a constru¢ao de uma reputacao solida, objeto de estudo desta dissertagao.

Na aplicagdo da metodologia de Bardin, essas categorias permitiram organizar os dados
coletados, facilitando a interpretagcdo e revelando conexdes entre os diferentes temas. O uso
desse sistema de categorizagdo também permitiu capturar como as regulagdes e padrdes afetam
as praticas empresariais € como o mercado se adapta a essas diretrizes. Com uma analise
detalhada de duas dessas categorias na secao de resultados, a pesquisa visa contribuir para a
compreensdo da importancia da divulgacdo dos riscos climaticos e para o fortalecimento das

praticas de sustentabilidade e transparéncia nas empresas.



49

4. RESULTADOS

Este estudo teve o proposito de investigar as ferramentas disponiveis e a sua
contribuicdo para uma avaliacdo abrangente dos riscos climaticos. Essa abordagem
investigativa permitiu identificar elementos-chave para o entendimento de cada ferramenta sob
0 ponto de vista da gestdo de riscos, contribuindo para o avango na compreensao da aplicagéo
dessas ferramentas no contexto da governanca corporativa.

O primeiro elemento-chave é o entendimento do conceito norma, padrdo ou standard,
que sdo as regras e procedimentos que visam a padronizagdo da forma como dados e
informacdes sdo coletadas, mensuradas, monitoradas e divulgadas, podendo estabelecer
comparativos. As normas consolidam indicadores e contribuem com as Organizacdes para que
analisem e divulguem de forma clara as suas informacdes ESG, pela integracdo dos impactos
econdmicos, ambientais e sociais (Rasche, 2009). A norma ou standard é o que estabelece as
orientagoes.

Ja as estruturas, ou frameworks fornecem instrucdes para a comunicacdo dos dados e
informacBes. As estruturas propostas por organizagdes como a International Integrated
Reporting Council (IIRC ou IR), contribuem com acionistas que desejam investimentos
sustentaveis, a partir da mensuracdo do impacto das iniciativas ESG praticadas, pois quanto
mais assertivo for o desempenho e precisdo destas iniciativas, maior a confianga e seguranga
do mercado (Sarraf, 2021).

As colunas apresentadas no Quadro 3 séo o0s resultados iniciais rumo ao esclarecimento
de como cada modelo deve ser utilizado. A estrutura ou framework indica 0s parametros a serem
informados, contudo, ndo define a maneira como devem ser informados. Comparando com

demonstrativos financeiros, um framework define o que € ativo, passivo, receita e despesa.

Quadro 3. Apresentacao dos principais modelos utilizados para a divulgagdo de informagdes
ESG por categoria e ano

Sigla Descricao Fundacio Categoria Publico-alvo Tematica

Global Norma Cadeia de Ambiental,
GRI Reporting 1997 o stakeholders em social e
e (Standard)
Initiative geral governanga
GHG Greenhouse Norma Cadeia de Ambiental e
2001 stakeholders em

Prococol | Gas Protocol (Standard) geral governanga




SZZ?;ZZZZ?} Norma Ambiental,
SASB Standards 2012 (Standard) Investidores Os\?:;i Icle .
Board g ¢
. Science Based Norma Setor Ambiental e
SBTi Targets 2015 (Standard) Empresarial overnanga
initiative P & ¢
International
Sustainability Norma . Ambiental e
ISSB Standards 2021 (Standard) Investidores governanga
Board
European .
. Cadeia de . .
ESRS Sustamaélllly 2023 Norma stakeholders em Ambiental, social
Reporting (Standard) eral e governanga
Standards &
Carbon .
CDP Disclosure 2000 Estrutura Investidores Ambiental ¢
. (Framework) governanga
Project
Integrated Estrutura Investidores e Ambl‘ental,
IR , 2010 social e
Reporting (Framework) credores
governanca
Task Force on
Climate Investidores, .
TCFD Related 2015 (FEZ:;L:;;IZ?’I() credores ¢ Ag}l;ﬁr:slae
Financial seguradoras & ¢
Disclosures
The Taskforce
on Nature- Investidores, .
TNFD related 2021 (FEZ:;L:;;IZ?’I() credores ¢ Ag}l;ﬁr:slae
Financial seguradoras & ¢
Disclosures
Kunming-
Montreal Governos e .
GBF Global 2022 (FEZZiiEik) sociedade em Agz/beﬁ::sl;
Biodiversity geral & ¢
Framework

Fonte: Autoria propria (2024)
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4.1 Guia estratégico das ferramentas para relato ESG

Com base na categorizacdo de cada ferramenta, a seguir estdo descritas as principais
identificadas na pesquisa, com foco em frameworks e standards amplamente utilizados para a
avaliacdo dos riscos climéticos. Elas sdo apresentadas considerando o contexto no qual foram
desenvolvidas, as principais caracteristicas, 0s objetivos e 0 &mbito de aplicacao.

As principais ferramentas para a avaliacdo dos riscos climaticos identificadas na
pesquisa sdo apresentadas considerando o contexto do seu desenvolvimento, as principais

caracteristicas, os objetivos e 0 &mbito de aplicacéo.

4.1.1 Global Reporting Initiative (GRI)

A norma da Organizacdo Global Reporting Initiative (GRI) € pioneira em relatorios de
sustentabilidade e contribui para que as mais diversas organizacdes ao redor do planeta relatem
0s seus impactos com énfase em aspectos criticos, como os fatores ESG. A GRI tem o seu foco
nos stakeholders em geral, ndo apenas nos investidores, portanto, a sua norma visa informar se
houve contribui¢cdes para o desenvolvimento sustentavel. Tais resultados sdo mensurados a
partir do levantamento de questdes essenciais (materialidade) para a cadeia das partes
interessadas. As normas propostas pelo GRI, além de utilizarem linguagem compreensivel e
universal, também unificam uma ampla gama de interesses, contribuindo para que as mais
diversas organizacdes reportem dados criticos de sustentabilidade de maneira transparente

(GRI, 2022).

4.1.2 Sustainability Accounting Standards Board (SASB)

As normas da Sustainability Accounting Standards Board (SASB) sdo setoriais e
fornecem topicos de divulgacdo especificos e métricas para esclarecer o contetdo que deve ser
englobado nos relatérios, propiciando clareza pelos dados comparaveis e confiaveis sobre o
conjunto de questdes requisitadas por investidores referente ao processo de geracdo de valor de
cada empresa. As normas da SASB contribuem na identificagdo de riscos e oportunidades
relacionados a ESG com maior chance de gerar impactos econdmicos, que podem afetar o valor

de mercado e de capital das organizac6es (SASB, 2018).
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4.1.3 International Integrated Reporting Council (1IRC ou IR)

A estrutura do International Integrated Reporting Council (IIRC ou IR) é baseada em
principios norteadores para a preparacdo e apresentacdo de conteudo em relatorios de
sustentabilidade, de modo a conduzir um pensamento integrado para as empresas. Ela visa
consolidar informacdes criticas sobre a estratégia, a governanga e o desempenho das empresas,

de maneira que reflita a realidade ambiental e social no segmento que atua (IRRC, 2013).

4.1.4 Task Force on Climate Related Financial Disclosures (TCFD)

A estrutura do Task Force on Climate Related Financial Disclosures (TCFD)
recomenda as empresas a publicacdo de informacGes sobre 0s impactos econémicos referentes
aos riscos climaticos, com énfase em solugdes para uma economia de baixo carbono. Tais
recomendacdes do TCFD também defendem que as empresas devem definir metas ambientais
conectadas as estruturas de governanca, planejamento estratégico, gestao de riscos e métricas e
metas, 0s quatro pilares que séo a base deste framework (TCFD, 2023).

A TCFD possui mais de 4.000 membros ao redor do mundo e investidores com,
aproximadamente, US$ 26 trilhdes sob administragdo. Conforme o relatério de
acompanhamento da TCFD de 2022, 58% das empresas participantes reportou apenas cinco das
suas 11 recomendacdes (TCFD, 2023).

4.1.5 International Sustainability Standards Board (ISSB)

O International Sustainability Standards Board (ISSB) é uma iniciativa voltada para
investidores da International Financial Reporting Standards (IFRS) Foundation e publicou em
31 de margo de 2022 as suas primeiras normas para relatérios de sustentabilidade. O ISSB visa
simplificar as divulgacOes de sustentabilidade, facilitando uma comparagéo uniforme. O ISSB
detalha requisitos basicos que garantam que as empresas fornecam aos investidores um
conjunto completo de informagdes sobre riscos e oportunidades de sustentabilidade que possam
impactar o valor empresarial, complementando as informacGes apresentadas nas demonstragdes
financeiras (IFRS, 2023).

Tal norma especifica que consideracdes de sustentabilidade incluam atividades
relacionadas a cadeia de valor da entidade, definida como conjunto completo de atividades,

recursos e relacdes relacionadas ao modelo de negdcios de uma entidade e a0 ambiente externo
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em que opera (IFRS, 2023). E o pioneiro na busca de unir diversas abordagens sobrepostas de
divulgacdo de sustentabilidade. Para alcangar isso, a norma recomenda que as empresas
fornecam tanto divulgacdes baseadas em dados quantitativos quanto narrativas qualitativas. A
publicacdo do ISSB representou um importante passo em direcdo a convergéncia dos
frameworks voluntarios de relatorios corporativos de sustentabilidade e tende a influenciar

acordos de divulgacgéo que estdo sendo desenvolvidos ao redor do mundo.

4.1.6 European Sustainability Reporting Standards (ESRS)

Os padrGes European Sustainability Reporting Standards (ESRS) também buscam
garantir comparabilidade e transparéncia nos relatérios de sustentabilidade entre empresas,
promovendo uma melhor compreensdo do desempenho e dos impactos das organizacdes,
especificamente para 0 mercado europeu. O European Financial Reporting Advisory Group
(EFRAG) foi designado como consultor técnico para o desenvolvimento dos ESRS. Os padrdes
foram elaborados em colaboragcdo com as iniciativas globais ja existentes, como o ISSB, TCFD
e GRI.

O primeiro conjunto dos ESRS, adotado em julho de 2023, inclui padrdes transversais.
Em outras palavras, esses sdo padrdes independentes de setores, apresentados em 12 normas e
distribuidos em padrdes gerais e topicos, baseando-se nos pilares ESG. Os padrdes transversais
ESRS 1 e ESRS 2 sdo aplicaveis a todas as empresas abrangidas pela diretiva da Unido Europeia
Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD), enquanto os padrfes tdpicos sao
divulgados com base na materialidade. Os ESRS contém mais de mil pontos de dados, que
servem como orientacao para implementacdo pelas empresas, abrangendo valores monetéarios,
percentuais e numeros inteiros, como o nimero total de funcionarios (EFRAG, 2024).

O ESRS exige que as informacgdes sejam apresentadas de forma clara no relatério e
possibilitem medidas comparativas, utilizando um ano-base como referéncia para monitorar o
progresso ao longo do tempo. Durante os trés primeiros anos de relato sob os ESRS, as empresas
tém um periodo de transicdo no qual podem priorizar divulgacGes especificas da entidade e
gradualmente incluir divulgacGes mais abrangentes. As empresas devem abordar a extenséo de
toda a cadeia de valor nos seus relatorios. Além disso, sdo obrigadas a fornecer informacdes
sobre estruturas de governanca, expertise em sustentabilidade e representatividade de género
na alta administracdo. Deve-se também relatar como incorporam os interesses dos stakeholders

nas suas estratégias e modelo de negocio.
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O ESRS também exige divulgagdes sobre como as empresas identificam, avaliam e
gerenciam impactos, riscos e oportunidades materiais, incluindo metodologias, premissas,
resultados esperados, escopo, prazos, recursos alocados e atividades realizadas. Métricas e
metas ajudam a entender como a eficacia € monitorada. As metas devem ser mensuraveis,
orientadas para resultados e com prazos definidos, alinhadas as politicas e objetivos da empresa.
Caso as empresas ndo estabelecam metas mensuraveis, elas devem justificar por que ndo o
fizeram e como acompanham o seu progresso (EFRAG, 2024).

Os ESRS proporcionardo informacdes detalhadas e comparaveis na Unido Europeia.
Além disso, os padrdes devem promover mudangas comportamentais, particularmente em

empresas que, atualmente, ndo relatam o seu desempenho em sustentabilidade.

4.1.7 The Taskforce on Nature-related Financial Disclosures (TNFD)

A Taskforce on Nature-related Financial Disclosures (TNFD) visa desenvolver e
implementar uma estrutura de gestdo de riscos e divulgacdo para que organizacoes relatem e

atuem sobre questdes relacionadas a natureza e biodiversidade.

A estrutura da TNFD estabeleceu sete principios: garantir sua usabilidade; abordar
metodologia baseada em ciéncia; focar em impactos e dependéncias do meio ambiente, bem
COMo Nnos riscos e oportunidades para todas as companhias; ser orientada por um propdsito com
Viés para capacitar as organizacdes a agir o mais rapido possivel; oferecer um design integrador
e adaptativo, compativel com os processos existentes de gestdo de riscos financeiros; refletir a
conexdo intrinseca entre os ambientais, destacando a relevancia de solucbes baseadas na
natureza; e por fim assegurar que a estrutura seja justa e viavel globalmente, incluindo mercados

desenvolvidos e emergentes (TNFD, 2024).

As recomendacdes da TNFD séo projetadas para organizacdes de todos os tamanhos e

setores e foram langadas em 2021.

4.1.8 Kunming-Montreal Global Biodiversity Framework

A estrutura Global de Biodiversidade Kunming-Montreal (GBF) auxilia gestores e
investidores na administracdo dos riscos associados a crise da biodiversidade e na preparagédo
para possiveis desenvolvimentos em politicas publicas. Ela abrange desde planejamento,

monitoramento, relatorios e revisdes a mobilizacdo de recursos e apoio a organizagdes no
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fortalecimento das suas capacidades para atender quatro objetivos principais relacionados a
natureza (UNEP, 2023).

Seu relatdrio técnico recomenda a integracao da biodiversidade nos processos de tomada
de decisdo de investimento, bem como a avaliacdo e comunicacdo dos impactos, riscos e
oportunidades relacionados ao meio ambiente, em conformidade com as metas estabelecidas
pelo GBF. Investidores que alinham suas atividades aos objetivos do GBF estardo mais bem
posicionados para gerenciar 0s riscos climaticos fisicos e de transicao relacionados a natureza
e para aproveitar as oportunidades decorrentes da transicdo para economias mais favoraveis a
biodiversidade.

Dentre os objetivos, destacam-se as metas de manter, melhorar ou restaurar a
integridade, conectividade e resiliéncia de todos os ecossistemas, aumentando a area de
ecossistemas naturais até 2050. Busca-se, também, atuacdo para garantir o uso sustentavel e a
gestéo da biodiversidade, bem como a sua valorizagdo e manutengéo. Por fim, visa-se garantir
meios adequados para a sua implementagdo, incluindo recursos financeiros, capacitacao,

cooperacdo técnica e cientifica, bem como acesso e transferéncia de tecnologias (UNEP, 2023).

4.1.9 Carbon Disclosure Project

O Carbon Disclosure Project (CDP) tem como objetivo o incentivo a transparéncia e a
capacitacdo de empresas e governos para gerenciar os seus impactos ambientais, promovendo
praticas sustentaveis e integradas as demandas para baixas emissdes de gases causadores do
efeito estufa, oferecendo um sistema de divulgagédo de impactos ambientais voltado tanto para
0 setor publico como privado.

O processo de divulgacao baseado no CDP permite rastrear o progresso sustentavel de
empresas e cidades, calculando pontuac@es para cada declaragcdo. Essas pontuacdes tém como
objetivo fornecer uma visdo geral do desempenho ambiental de cada entidade e incentivar a
gestdo dos seus impactos ambientais.

Séo listadas quatro areas-chave de coleta de dados relacionados a sustentabilidade e ao
meio ambiente, sendo a primeira area das mudancas climéticas. O CDP solicita que as maiores
empresas globais fornegcam informagdes sobre riscos climaticos e oportunidades para adotar
medidas de baixo carbono, por um questionario de mudancas climaticas. Os dados incluem
emissdes de Escopo 1, Escopo 2 e Escopo 3, conforme definido pelo Protocolo GHG, além de
informagdes sobre governanca, estratégias empresariais, créditos de carbono, precificacdo

interna de carbono e outros aspectos. Recentemente, 0 CDP também atua e incentiva empresas
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a medir os impactos relacionados a seguranca hidrica, ecossistemas naturais e uso de plasticos
(CDP, 2024).

4.1.10 Greenhouse Gas Protocol

O Protocolo de Gases de Efeito Estufa (GHG) é um conjunto de estruturas e ferramentas
padronizadas que ajudam as organizac¢des a medir, gerenciar e relatar as suas emissdes de gases
de efeito estufa (GEE). O Protocolo GHG oferece uma estrutura para empresas e governos que
viabiliza o desenvolvimento de inventarios abrangentes e confiaveis de emissdes de GEE,
fornecendo orientagGes sobre como definir os limites operacionais, coletar dados, selecionar
uma metodologia para calculo e fatores de emissao, elaborar um relatério sobre as emissdes de
GEE, abordar questdes relevantes de maneira coerente e fazer referéncias apropriadas as fontes
de dados (WRI, 2004).

4.1.11 Science Based Targets initiative

A Science Based Targets initiative (SBTi) é uma organizacdo voltada para a agédo
climética corporativa, que capacita organizacfes ao redor do mundo a atuarem no combate a
crise climatica. A SBTi desenvolve padrbes, ferramentas e orientacbes que permitem as
empresas estabelecerem metas de reducao de emissdes de GEE alinhadas a ciéncia para limitar
0 aquecimento global.

A SBTi foi formada como uma colaboracdo entre o World Resources Institute, o CDP,
0 Pacto Global das NagGes Unidas e a World Wide Fund for Nature (WWF). Ao final de 2023,
cerca de quatro mil empresas e instituicdes financeiras estavam estabelecendo metas de reducéo

de emissdes e tendo essas metas validadas pela SBTi (SBTi, 2024).

4.2 Consolidacao e reflexao

Os modelos para a divulgacdo de informac6es sao voluntarios (com exce¢do do modelo
ESRS), o que leva a desafios relacionados a padronizacao nos relatos de sustentabilidade. Para
empresas que estdo se preparando para comunicar indicadores de desempenho ESG, o
fornecimento e precisdo dos dados coletados demandam esfor¢cos em termos de recursos e
compromissos frente a seus stakeholders. Torna-se um desafio atender todos os investidores
que, por vezes, possuem expectativas diferentes da organizacdo (Kouloukoui et al., 2019).

Contudo, uma vez que as organiza¢Ges compreendem a proposta de valor de cada ferramenta e



57

mapeiem oportunidades de melhorias de desempenho interno e imagem externa, o caminho a
uma maior padronizacdo e transparéncia através da utilizagao das principais normas e estruturas
se tornaré cada vez mais acessivel.

Para uma compreensdo mais abrangente das principais abordagens de divulgacédo de
informacdes sobre sustentabilidade, apresenta-se o Quadro 4, que fornece uma descricdo
detalhada dos propdsitos de cada modelo.

Quadro 4. Descri¢do do proposito de cada modelo visando relatos ESG
Modelo Proposito

Apoiar as companhias para que relatem impactos econdmicos, ambientais e sociais

GRI : . ) :
considerando diversos interesses, ¢ de forma padronizada.

Apoiar a divulgacdo de informagdes de sustentabilidade estabelecendo indicadores

SASB ,
especificos.
IR Estabelecer diretriz orientadora que permita as organizagdes a relatarem de forma integrada
suas praticas.
Incentivar as organizagdes a estarem alinhadas com a divulgagdo de riscos climaticos
TCFD . \ . . .
relacionados as necessidades dos investidores.
ISSB Comprometido em fornecer padrdes que sejam econdmicos, Uteis para decisdes e que

incluam informagdes abrangentes sobre sustentabilidade aos mercados de capitais.

Estabelece metas de sustentabilidade especificas, mensuraveis e com prazo determinado,
ESRS alinhadas com os objetivos organizacionais. Visa garantir que essas metas abordem as
principais questdes ESG e as expectativas dos stakeholders.

Permite que as empresas integrem a natureza na tomada de decisdes e apoia uma mudanca

TNFD . . . o
nos fluxos financeiros globais, encaminhando resultados positivos para a natureza.

GBF Apoia gestores e investidores na administracdo dos riscos associados a crise da
biodiversidade e na preparagdo para possiveis desenvolvimentos de politicas publicas.

CDP Visa compreender e gerir melhor os riscos financeiros associados as alteragdes climaticas e
fornecer aos investidores mais dados para melhor tomada de decisdes de investimento.

GHG Estabelece estruturas padronizadas globais abrangentes para medir e gerenciar emissdes de

Protocol | gases de efeito estufa provenientes de operagdes dos setores publico e privado.

Desenvolve padrdes, ferramentas e orientagdes que permitem que as empresas estabelecam
SBTi metas de reducdo de emissdes de GEE alinhadas ao necessario para limitar o aquecimento
global.

Fonte: Autoria propria (2024)
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Ressalta-se, em primeiro lugar, o GRI, um modelo amplamente reconhecido como a
norma global mais utilizada em relatérios de sustentabilidade. Em segundo lugar, a iniciativa
GRI representa a melhor opcéao disponivel para responsabilidade social, uma vez que se baseia
em fundamentos que consideram aspectos econdmicos, ambientais e sociais.

O framework GRI é cada vez mais utilizado por empresas, devido a sua flexibilidade,
consisténcia, legitimidade e foco na melhoria continua. Destaca-se a importante funcéo que tem
desempenhado no avanco da responsabilidade social corporativa e na medicéo de desempenho.

Embora o GRI tenha feito esfor¢os para melhorar a sustentabilidade corporativa, €
necessario mencionar também as criticas. Apesar do seu objetivo de alavancar a dupla
materialidade, conceito que considera os impactos financeiros das questdes ESG nas empresas
e os efeitos das atividades empresariais no meio ambiente e na sociedade, o grande nimero de
indicadores-chave de desempenho no framework do GRI o torna desafiador, gerando
dificuldades associadas a criagdo de padrdes multisetoriais nos relatorios de sustentabilidade.

Outra critica ao GRI esté relacionada a setores de influéncia na economia, como o setor
de energia, que adotou os principios do GRI para melhorar a sua imagem de ser poluente e sua
exposicdo internacional e o setor financeiro, utilizando o GRI para construir uma nova
identidade no mercado e atrair novos clientes. Além disso, a critica proposta aponta que as
melhorias abordadas pelo GRI respondem mais a busca por melhorar a imagem corporativa do
que a efetiva conquista da sustentabilidade. Observa-se uma tendéncia crescente em demonstrar
boas praticas sociais e ambientais que, na realidade, ndo estdo verdadeiramente ligadas
diretamente a operacao das empresas (Auwal et al, 2024).

Sdo questdes éticas, as relacionadas a veracidade e transparéncia das informacdes nos
relatérios de sustentabilidade, que se tornam alvo de desconfianca sob a perspectiva dos
investidores. 1sso evidencia diferentes graus de aceitacdo do GRI dentre as Organizaces.

A medida que o estudo avancou, identificou-se um importante marco ocorrido em 2020,
quando o International Integrated Reporting Council (IIRC) se associou a Sustainability
Accounting Standards Board (SASB), formando a Value Reporting Foundation (VRF). Essa
associacao teve como objetivo fortalecer a base de relatorios de sustentabilidade e promover
uma integracdo mais eficiente das informagdes financeiras e ndo financeiras. Posteriormente, a
IFRS Foundation incorporou a VVRF, criando o International Sustainability Standards Board
(ISSB). Dessa forma, a IR e a SASB passaram a ocupar uma posicao estratégica dentro da
estrutura ISSB, para continuar a missdo de alinhar principios de pensamento integrado com

informacoes financeiras.
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Em funcdo de tal movimento, o ISSB tem ganhado espago e se consolidado como
tendéncia global devido a abordagem padronizada e abrangente para relatorios de
sustentabilidade, integrando informacdes financeiras e ndo financeiras relacionadas a riscos
climaticos e sustentabilidade, o que facilita a comparabilidade entre empresas e responde a
crescente demanda por maior transparéncia. O ISSB se baseia nas recomendagdes da Task
Force on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD). As recomendacgdes de ambos, ISSB
e TCFD, abrangem quatro pilares principais: governanca, estratégia, gestdo de riscos e métricas
e metas correspondentes as praticas adotadas pelas empresas em relacdo a temas de
sustentabilidade. Embora as recomendacdes da TCFD sejam especificas para riscos e
oportunidades climaticas, a norma do ISSB aconselha que essa abordagem seja aplicada a todas
as questdes de sustentabilidade que possam impactar o valor empresarial, como as relacionadas
as questdes sociais ou naturais.

Ressalta-se que ISSB, GRI, TCFD e a mais recente, TNFD, colaboram estreitamente
como parceiros de conhecimento. A TNFD, por exemplo, trabalhou para aproveitar os padrdes
estabelecidos e gque estdo se consolidando como nova base para relatos de sustentabilidade.

A estrutura da TNFD é exemplo, justamente, por ter sido projetada para se alinhar e
apoiar o cenario de politicas e divulgacdes existentes, contudo com um viés relacionado a
natureza. Desde o inicio foram criadas com o intuito de estar conectada com a linguagem e a
estrutura da TCFD e do ISSB. A TNFD manteve os quatro pilares da TCFD, assim como o0s
padrdes do ISSB e as regulamentacdes ESRS da Unido Europeia (TNFD, 2024).

Acomodar as diferentes abordagens que estdo sendo aplicadas ao redor do mundo tem
se tornado desafiador. Desta forma, o exemplo das recentes recomendacdes da TNFD a torna
modelo visto que aborda ambos os enfoques: atende as necessidades de informacgdes materiais
dos investidores, consistente com os padrdes ISSB e as recomendag¢es TCFD, com foco na
gestdo de riscos e impactos no meio ambiente; e atende as necessidades de informacdes
materiais por parte dos stakeholders, alinhando-se a uma abordagem ampla de materialidade, e
relatando conforme os padrées do ISSB e do GRI.

O resultado da abordagem de alinhamento da TNFD foi mais adiante, ao incorporar
questBes relacionadas a natureza em diferentes dimensdes, aléem das mudangas climaticas.
Sendo assim, ele oferece uma abordagem abrangente para relatorios corporativos, alinhada
também ao modelo para biodiversidade Kunming-Montreal Global Biodiversity Framework
(GBF).

A TCFD, ISSB e TNFD propdem a divulgacdo de informagdes materiais para a tomada

de deciséo dos investidores, visando fortalecer a resiliéncia das Organizacdes frente aos riscos
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relacionados ao clima e a natureza. GRI, ESRS da Unido Europeia e TNFD possibilitam a

comunicagéo de informagdes materiais, com enfoque adicional relacionado aos impactos.

Quadro 5. Pers

ectiva das principais ferramentas de relato de sustentabilidade

corporativa
regulatoria

dupla e obrigatério para
empresas na UE.

Foco Vantagens Limitacdes
GRI Relatérios de | Cobertura ampla de temas | Pode ser genérica, com menor
sustentabilidade ESG, bem estabelecida | enfoque financeiro para
globalmente; investidores.
SASB Sustentabilidade Orientacdo setorial especifica | Limitado a questdes financeiras,
com foco financeiro | e foco em materialidade | com menor abrangéncia de impactos
financeira. sociais e ambientais.
IR Relatorios Abordagem  holistica e -
. . . | Pode ser subjetivo e menos
integrados conecta sustentabilidade a .
. prescritivo que outros frameworks.
criacdo de valor.
TCFD . S Relevante para investidores e . ~
Riscos climaticos | , ; » Enfoque restrito a  questdes
S é alinhado com préticas | . . X X
(fisicos e de | .. . . climéticas e a implementacdo pode
- financeiras globais, sendo
transicéo) . ser complexa.
amplamente reconhecido.
ISSB Sustentabilidade Integra recomendacBes do | Menor énfase em materialidade
corporativa TCFD, com base unificada e | dupla (foco principal em impactos
reconhecida globalmente. financeiros).
ESRS Sustentabilidade Orientado pela materialidade | Complexidade regulatéria e as

exigéncias podem ser onerosas para
empresas menores.

Fonte: Autoria propria (2024)

O Quadro 5 evidencia que as ferramentas possuem caracteristicas distintas que refletem
suas abordagens, materialidades, complementaridades e desafios associados & implementago.

No que diz respeito a abordagem global e regional, ferramentas como o GRI, SASB, IR
e TCFD possuem alcance global, sendo amplamente aplicaveis em diversos paises e setores.
Por outro lado, o ESRS é focado em regulamentacdes europeias, atendendo a exigéncias
especificas. Ja o ISSB busca unificar padrdes globais, incorporando elementos de frameworks
como o TCFD, com o objetivo de criar um padrao universal de relatorios.

Ao tratar de materialidade encontram-se diferencas importantes. Ferramentas como o
SASB, 0 ISSB e o TCFD focam na materialidade financeira, priorizando informac6es
relevantes para investidores e o impacto financeiro das questdes ESG. Em contrapartida, o GRI
e 0 ESRS adotam a materialidade dupla, considerando tanto os impactos financeiros quanto os
impactos das atividades empresariais sobre 0 meio ambiente e a sociedade.

No aspecto da complementaridade, as ferramentas se mostram Gteis de formas distintas,

mas complementares. O GRI é amplamente utilizado para relatar impactos ESG de forma
abrangente, enquanto o TCFD e 0 ISSB ajudam a integrar esses dados nos relatorios financeiros,
com foco em riscos e oportunidades climaticas. O SASB, por sua vez, fornece orientaces

especificas para cada setor, permitindo analises adaptadas as particularidades de diferentes
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indUstrias. Ja o IR combina relatorios financeiros e ndo financeiros, promovendo uma Vvisdo
integrada do desempenho corporativo.

Entretanto, alguns desafios importantes permanecem. A implementacdo dessas
ferramentas exige dados consistentes e de alta qualidade, além da integracdo entre equipes
financeiras e da sustentabilidade, o que pode ser complexo. Além disso, o alinhamento global
ainda enfrenta dificuldades, devido as diferencas entre reguladores, como o ISSB e 0 ESRS,

que avancam em paralelo e podem apresentar abordagens distintas em futuros aspectos.

Figura 16. Orientacdo base de normas (standards) e estruturas (frameworks)
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Fonte: TNFD (2023, p. 70)

A Figura 16 reflete o contexto dindmico para relatos de sustentabilidade, destacando a
dependéncia e a convergéncia necessaria entre diversos padrdes globais e regionais para atender
as demandas por transparéncia e responsabilidade corporativa. Neste estudo, foram abordadas
algumas das principais ferramentas de gestdo e relato de impactos ESG. No entanto, é

importante destacar que o universo de normas e estruturas € vasto e em constante evolucéo,
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com novas diretrizes sendo introduzidas a medida que a conscientizagdo sobre tais impactos
cresce globalmente. Essa heterogeneidade de abordagens, aliada & necessidade de adaptacdo
das empresas as exigéncias e as demandas dos investidores, reforca a complexidade atual do
processo de comunicacao e gestao de riscos ESG. Em um cenario dindmico e ainda em fase de
descobertas, as ferramentas analisadas representam uma fracdo das possibilidades que as

OrganizacBes devem explorar para garantir uma governanga sustentavel e eficaz.

4.2.1 Abordagens Estratégicas para Gestdo de Riscos em Biodiversidade

Focando nas ferramentas especificas setoriais, 0 TNFD e o GBF abordam a dimensao
ambiental da sustentabilidade, contudo, a partir de perspectivas distintas e, a0 mesmo tempo,
complementares. Elas refletem a importancia de integrar a conservacao da biodiversidade em
estratégias globais e corporativas. Enquanto o TNFD foca em capacitar organizacgdes privadas,
como empresas e instituigdes financeiras, ao identificar, avaliar, gerenciar e divulgar riscos,
dependéncias e impactos relacionados a biodiversidade, 0 GBF estabelece um compromisso
global para a protecdo e a restauracao da biodiversidade até 2030.

O escopo do TNFD esté centrado na criagdo de uma estrutura pratica de gestdo de riscos
e divulgagéo corporativa, inspirada em frameworks como o TCFD. A sua abordagem destaca a
materialidade financeira, ou seja, a relevancia dos impactos da natureza nas operagoes
empresariais e nos mercados financeiros. Por outro lado, o0 GBF propGe metas e objetivos
globais amplos, como a conservacdo das areas terrestres e maritimas e a mobilizacdo de
recursos financeiros para a conservagao.

O publico-alvo dessas iniciativas tambem reflete as suas diferencas de abordagem. O
TNFD ¢ voltado, principalmente, para o setor privado, promovendo maior alinhamento das
praticas empresariais quanto aos riscos e as oportunidades relacionadas a biodiversidade. Em
contraste, 0 GBF é focado em governos nacionais, fornecendo um quadro politico que orienta
a criagdo de politicas ambientais locais e internacionais, enquanto também incentiva a

colaboragdo com setores privados.

Quadro 6. Perspectiva das ferramentas atreladas a biodiversidade

TNFD GBF
Foco Biodiversidade e natureza Conservagdo e restauracdo da
biodiversidade
Vantagens Promove transparéncia, foca em | Metas claras e alinhamento global,

riscos e oportunidades e incentiva | énfase em justica social e econémica
decisbes baseadas na ciéncia e | e contribui para politicas publicas.
natureza.
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LimitacGes Dados limitados sobre biodiversidade | Implementacdo depende de recursos
e complexidade na mensuracdo de | financeiros e adesdo governamental
impactos. em larga escala.

Fonte: Autoria prépria (2024)

O Quadro 6 permite identificar o foco comum a essas iniciativas: por a preservacéo da

biodiversidade ao centro das decisGes econémicas e politicas. No entanto, 0 TNFD visa
aumentar a transparéncia corporativa, incentivando as empresas a integrarem 0S riscos
relacionados a natureza nos seus processos decisorios e a adotarem préaticas de divulgacao
alinhadas aos padrdes globais. J& 0 GBF visa alcancar uma reducdo significativa da perda de
biodiversidade e mobilizagdo dos recursos financeiros pelo fortalecimento da governanga
ambiental.

Embora distintos, TNFD e GBF se complementam. O TNFD fornece as ferramentas
para operacionalizar os objetivos do GBF, contribuindo com empresas e investidores a
entenderem e reportarem riscos e impactos relacionados a biodiversidade. Por sua vez, o0 GBF
oferece uma estrutura politica e estratégica global para proteger e a natureza, incentivando
governos e setor privado a alcancarem equilibrio entre desenvolvimento econémico e
conservacao ambiental. Essa interacdo entre as duas iniciativas reflete a necessidade urgente de
acao coordenada para enfrentar a crise da biodiversidade e promover uma economia resiliente.
Tanto ISSB quanto GRI foram parceiros de conhecimento da TNFD ao longo do periodo de

desenvolvimento da estrutura.

4.2.2 Abordagens Estratégicas para Gestdo de GEE

As abordagens especificas para Gases de Efeito Estufa (GEE) surgiram como uma
resposta a necessidade de padronizar a contabilizacdo, o relato e a mitigacdo das emissdes de
GEE, tanto para paises quanto para empresas. Foram desenvolvidos protocolos a partir de
estudos que identificaram a importancia de estabelecer uma abordagem uniformizada para a
medicao das emissdes de GEE, a fim de enfrentar as mudancas climéticas de forma eficaz. A
primeira ferramenta mapeada foi 0 GHG Protocol, que oferece estrutura global e padronizada
para a contabilidade e divulgacdo das emissdes, com requisitos claros, orientagdes setoriais,
ferramentas de célculo e treinamentos voltados tanto para empresas quanto para governos em
niveis local e nacional (WRI, 2004). A implementacdo dessa ferramenta facilita a medicéo e
gestdo das emissGes em operacdes do setor publico e privado, em cadeias de valor, produtos,

cidades e politicas, com o objetivo de promover a reducéo das emissdes de GEE.
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Demais instrumentos de gestdo também se destacam. Entre as principais estruturas
voluntarias de divulgacdo de GEE estdo a Science Based Targets initiative (SBTi) e o Carbon
Disclosure Project (CDP). A SBTi oferece diretrizes para que as empresas definam metas de
emissdes alinhadas com a ciéncia climéatica. Essa iniciativa tem se tornado cada vez mais
relevante, ajudando organizacdes a desenvolverem estratégias de reducao de emissdes que séo
consistentes com os objetivos climéticos globais. Por orientac6es especificas, a SBTi facilita a
adocdo de metas corporativas que contribuem para a transicdo de uma economia de baixo
carbono. J& o CDP desempenha uma funcdo central na divulgacdo ambiental, conectando
empresas, investidores e demais partes interessadas. Inicialmente focado nas emissoes de GEE,
0 CDP expandiu o seu escopo para incluir questdes ambientais adicionais, como desmatamento,
seguranca hidrica e uso de plasticos. A metodologia de pontuacdo do CDP € alinhada com a
Taskforce on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), a qual permite que as
organizacOes acompanhem o seu progresso ao longo do tempo. Empresas podem utilizar os
dados do CDP para obter informacdes dos seus fornecedores, enquanto investidores se utilizam

dessas informacdes para avaliar riscos e orientar decisdes estratégicas.

Quadro 7. Perspectiva das ferramentas atreladas a gestdo de GEE

CDP GHG Protocol SBTi
Foco Divulgacéo e | Inventario de emissdes | Definigcdo de metas para
transparéncia ambiental | de GEE a reducdo de GEE.
Vantagens Incentiva a | Amplamente  aceito; | Metas validadas
transparéncia; fornece | fornece estrutura | cientificamente;
pontuagcBes anuais e | robusta e é a base para | credibilidade para
permite benchmarking | outras ferramentas, | investidores e promove
com outras empresas. como SBTi e CDP. alinhamento
estratégico.
LimitacGes Processos podem ser | Ndo avalia diretamente | Requer esforgo
complexos e onerosos e | impactos financeiros e | significativo para a
sdo dependentes da | foca apenas em | validacédo e a
qualidade dos dados | emissdes de GEE. implementacdo, bem
fornecidos. como foca apenas em
emissBes de GEE.

Fonte: Autoria propria (2024)

O Quadro 7 evidencia a intersecédo entre as ferramentas, uma vez que o GHG Protocol
serve como base para os inventarios de emissdes que sdo reportados no CDP e utilizados na
definicdo de metas pela SBTi. A informacdo gerada pelo GHG Protocol é essencial para a
transparéncia no relato de emissdes no CDP, enquanto as metas definidas pela SBTi séo
fundamentadas nos dados fornecidos por essas ferramentas. Tais ferramentas, quando usadas
em conjunto, proporcionam uma abordagem integrada para a gestdo de emissdes e contribuem

para o alinhamento das acGes empresariais com 0s objetivos climaticos globais. Contudo, todas
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as ferramentas exigem dados confidveis e processos rigorosos de medicao e gestdo, o que pode
ser desafiador para empresas com recursos limitados. Além disso, a adogdo e a implementagéo
das praticas recomendadas por essas ferramentas podem demandar esfor¢os significativos de
adaptacdo organizacional e investimentos em infraestrutura e capacitacao.

Essas ferramentas refletem como as iniciativas globais e as metodologias padronizadas
podem impulsionar a reducdo das emissdes de GEE, promovendo maior alinhamento entre as
empresas, governos e investidores. Ao integrar as trés estruturas, é possivel aumentar a
transparéncia, melhorar a gestéo de riscos e contribuir para o enfrentamento da crise climatica,

de maneira coordenada e eficaz.

4.3 Aplicacdo das ferramentas ESG no contexto vigente

Enquanto o cenério de ferramentas para relatos de sustentabilidade evolui, as
organizacgdes estdo sinalizando sua intencdo de adotar recomendagdes de forma alinhada a
missao e aos valores de suas organizagdes, como preparacdo para requisitos regulamentares e
para atender as crescentes demandas de investidores e credores por melhores informacoes
relacionadas a gestdo ESG.

Um estudo do Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentéavel
(CEBDS), responsavel por liderar a agenda junto aos governos e a sociedade civil, analisou 77
relatorios de sustentabilidade publicados em 2022, apontando que 91% utilizaram as normas
GRI sozinhas ou combinadas a outras e que 51% utilizam as normas SASB. J4 a estrutura mais
utilizada foi a do TCFD, com 27% (CEBDS, 2023).

A regulamentacéo brasileira no cenério de relatdrios é pioneira. Em 2023 foi o primeiro
pais a adotar oficialmente as diretrizes do ISSB, ainda que de forma voluntaria para as
companhias abertas listadas na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). A forma obrigatoria
ocorrera a partir de 2026, com publicacdo prevista para 2027 (CVM, 2024).

Um estudo adicional publicado em 2024 pela auditoria independente
PricewaterhouseCoopers, apresentou o0 panorama atual da implementacéo do ISSB no Brasil a
partir de uma pesquisa com os profissionais de companhias abertas. O diagndstico é que apenas
3% das companhias afirmam adotar de maneira antecipada a divulgacdo voluntaria das
diretrizes ISSB. Estdo entre os maiores desafios a conexdo dos demonstrativos financeiros com
informagdes ESG, oportunidades relacionadas a integracdo entre sustentabilidade e demais
areas da propria companhia e o levantamento de informagdes qualitativas sobre riscos, sendo

necessario um novo sistema para o processo de coleta de dados (PWC, 2024).
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O resultado da pesquisa aponta que 60% das companhias ndo definiram os setores
responsaveis pela organizacdo dos reportes ESG, 0s quais, atualmente, encontram-se sob a area
de sustentabilidade. Isso evidencia de forma clara a auséncia de interacdo entre as diversas areas
corporativas. Em contrapartida, ha um consenso de que o ISSB veio para preencher uma lacuna

necessaria, quando se trata de relatos de sustentabilidade (PWC, 2024).

4.3.1 Casos de aplicacdo de ferramentas ESG

A utilizagcdo das ferramentas mencionadas na presente dissertacdo representa uma
transformacéo na abordagem ESG do setor empresarial, ao introduzir metodologias que véo
além das praticas tradicionais, incorporando abordagens complexas e interconectadas com os
desafios globais. No contexto atual, algumas empresas ja se encontram entre as primeiras a
adotarem ferramentas ESG, sinalizando um novo modelo de gestdo que valoriza 0 meio
ambiente como ativo estratégico.

Durante a andlise das ferramentas ISSB, TCFD, TNFD e GBF, foram encontrados
estudos das melhores praticas de algumas empresas. Entdo, para estas empresas foram
consultados os relatorios de sustentabilidade com a finalidade de avaliar suas estratégias.

Uma Companhia de saneamento brasileiras esta entre as primeiras a divulgar
publicamente intencdo de adotar os padrdes do ISSB, a Companhia de Saneamento do Parana
(SANEPAR, 2024). Essa decisao reflete um compromisso com a padronizacgdo das suas praticas
seguindo uma tendéncia internacional, buscando maior alinhamento e consisténcia na
divulgacéo de suas informac6es financeiras e ndo financeiras.

A empresa espanhola de telecomunicacGes Telefonica desenvolveu uma estratégia de
biodiversidade pela analise de gestdo de riscos e oportunidades, iniciando com uma avaliacéo
das suas dependéncias e dos seus impactos seguindo a metodologia do framework da Taskforce
on Nature-related Financial Disclosures (TNFD). O escopo dessa avaliagcdo considerou tanto
operacdes diretas quanto aquelas da cadeia de suprimentos, permitindo determinar os impactos
e dependéncias em diversos servicos ecossistémicos (Telefonica, 2023).

A avaliagéo de biodiversidade permitiu identificar e quantificar os impactos diretos da
infraestrutura da Telefonica nos paises onde opera, conseguindo avaliar cada instalacéo e area
de influéncia. Foi utilizado um sistema de informacéao geogréfica, cruzando a area ocupada com
diversas camadas de informacGes sobre &reas protegidas e espécies. 1sso permitiu determinar o
impacto da infraestrutura de telecomunicacéo na qualidade dos habitats naturais e nos servicos

ecossistémicos.
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A principal conclusdo do estudo foi que 98% das instalages estdo localizadas em
habitats com uma biodiversidade de baixo ou muito baixo valor, como &reas urbanas e que ndo
ha instalacdes localizadas em habitats de alto valor natural. Isso significa que a organizacéo
avaliar ter um impacto direto relativamente baixo no clima e biodiversidade.

As empresas Starbucks e Mitsubishi reconheceram a importancia da biodiversidade, e
incorporaram as metas do Kunming-Montreal Global Biodiversity Framework (GBF) em seus
compromissos. A primeira, Starbucks, esta concluindo sua avaliacdo material das dependéncias
e dos impactos relacionados a biodiversidade. Em 2025 elaborara um relatério, baseado no
TNFD, para identificar em que medida as cadeias de suprimentos e opera¢des da empresa se
relacionam com riscos ambientais e climéticos (Starbucks, 2023).

Desta forma, o resultado da avaliacdo posteriormente também integrara a gestdo geral
de riscos da organizacdo. O objetivo da empresa € identificar de forma clara onde sua cadeia de
suprimentos € mais vulneravel e assegurar aos investidores que esta preparada para gerenciar
esses potenciais impactos em suas operagbes. O futuro relatério emitido pela companhia
também servira como base para o desenvolvimento de acbes que visardo beneficiar
ecossistemas naturais e comunidades cafeeiras (Starbucks, 2023).

O grupo japonés Mitsubishi divulgou a sua declaracéo sobre biodiversidade, que define
as iniciativas a serem realizadas para conservar e restaurar o capital natural. Dessa forma,
alinhou-se ao GBF e TNFD e declarou que realizarda um mapeamento das dependéncias e dos
potenciais impactos das atividades do Grupo sobre a biodiversidade. O conglomerado
reconheceu que as mudancas climaticas estao diretamente conectadas a decisdes de governanca
corporativa e formalizou os objetivos de promover acfes voltadas a preservacao, compartilhar
conhecimento com partes interessadas e aumentar a conscientizagdo entre todos 0s
colaboradores do Grupo pela educacdo ambiental (MHI, 2023).

Demais empresas, como o Banco francés Crédit Mutuel Alliance Fédérale e a empresa
holandesa vinculada ao agronegécio Bunge, destacaram o regulamento da Unido Europeia
sobre produtos livres de desmatamento como uma questéo central nos seus compromissos ESG.
O plano de reducdo da pegada de carbono das atividades do Crédit Mutuel esta alinhado com o
Carbon Disclosure Project (CDP) e a Science Based Target initiative (SBTi). O Banco declarou
que apoia a iniciativa e adotara uma politica setorial para promover bens livres de
desmatamento (Crédit Mutuel, 2023). Isso implicara a excluséo de qualquer financiamento que

possa contribuir direta ou indiretamente para a destrui¢éo de florestas.
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Esta nova politica visa influenciar os compromissos ambientais dos bancos europeus em
geral e estabelecer um marco regulador para as operacGes de investimento, intensificando o
objetivo de preservar a biodiversidade e combater as mudancas climaticas.

Por sua vez, a Bunge planeja entregar um alto volume de soja livre de desmatamento
verificado por meio do Protocolo GHG de rastreabilidade e monitoramento, adquirindo
somente produtos certificados dos seus fornecedores (Bunge, 2023).

Adicionalmente, a empresa desenvolveu uma estrutura de analise de riscos climaticos
alinhada ao framework do TCFD, com o intuito de incorporar riscos fisicos e de transi¢cdo no
seu planejamento estratégico. A Bunge identificou os locais e os ativos fisicos mais expostos
aos impactos das mudangas climaticas e os custos esperados para 0s negdcios. Entre 0s riscos
fisicos mais relevantes estdo as inundacdes costeiras, que podem interromper sua cadeia
logistica (Bunge, 2023).

O risco de transicdo mais significativo esta relacionado as decis6es de politicas publicas
que podem impactar os negocios da organizacdo, como as regulamentacdes sobre o carbono,
que poderiam aumentar 0s custos.

Em nivel publico federal, o Brasil ratificou 0 Kunming-Montreal Global Biodiversity
Framework (GBF) em 2022 e, a partir de entdo, assumiu a responsabilidade pela sua plena
implementacdo em territrio nacional. O Ministério do Meio Ambiente e Mudanca do Clima
do Brasil (MMA) tem conduzido um processo de participacdo, escuta, negociacOes e
estabelecimento de compromissos para acGes concretas, a fim de dar maior concretude aos
compromissos assumidos no marco da biodiversidade. Esse trabalho resultara na atualizacdo da
Estratégia Nacional e dos Planos de Acdo para a conservagdo, uso sustentavel e
compartilhamento de beneficios da biodiversidade brasileira (BRASIL, 2024).

As iniciativas destacadas no Quadro 8 apontam para esforcos crescentes na busca por
maior consisténcia na divulgacdo de informacdes financeiras e nao financeiras, com foco na

gestdo de riscos e nas oportunidades relacionadas ao clima e a biodiversidade.

Quadro 8. Perspectiva inicial da utilizacdo de ferramentas ESG em empresas

Empresa Pais Segmento Objetivo inicial Ferramenta
Sanepar Brasil Saneamento Maior consisténcia nas | ISSB
suas divulgacdes de
informacdes
financeiras e ndo
financeiras.
Telefonica Espanha Telecomunicagdes Gestdo de riscos e | TNFD
oportunidades
relacionadas a
biodiversidade.
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Grupo Japéo Multisetorial Mapeamento das | TNFD
Mitsubishi dependéncias e | GBF
potenciais  impactos
das atividades sobre a
biodiversidade.
Starbucks Estados Cafeeiro Avaliacdo material das | TNFD
Unidos alimenticio dependéncias e | GBF
impactos relacionados
a biodiversidade.

Bunge Holanda Agronegécio Anélise de riscos | TCFD
climaticos no | CDP
planejamento GHGP
estratégico.

Crédit Mutuel | Franca Financeiro bancério Preservacgdo da | CDP

Alliance Fédérale biodiversidade e | SBTi

combate as mudancas
climéticas pelas novas

politicas e
regulamentacgdes
restritivas.
Ministério do Brasil Publico Federal Atualizacdo da | GBF
Meio Ambiente Estratégia Nacional e
do Brasil dos Planos de Acdo

para beneficios da
biodiversidade.

Fonte: Autoria propria (2024)

E importante destacar que a implementacio dessas iniciativas ainda se encontra em
estagio inicial. Até 0 momento, os resultados concretos decorrentes dessas acdes ndo foram
observados de forma ampla, o que reflete uma fase transitoria e exploratéria do processo. O
cenario atual reforca a necessidade de esforcos continuos para consolidar praticas efetivas de
“governanga corporativa ESG”, garantindo que essas iniciativas se traduzam em beneficios

tangiveis, tanto para as empresas, quanto, principalmente, para 0 meio ambiente.
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5. CONCLUSAO

A presente dissertacdo investigou as principais ferramentas disponiveis para relato ESG
e sua contribuicdo para uma avaliacdo de riscos e oportunidades no contexto da governanca
corporativa sustentavel. Os objetivos especificos permitiram estruturar a pesquisa em trés
frentes principais: a organizacdo e classificagdo entre frameworks e standards, a analise
comparativa de suas vantagens e limitagdes, e 0 mapeamento das melhores préaticas entre as
empresas que ja iniciaram a adogéo das ferramentas recomendadas.

O estudo revelou que ferramentas como GRI, ISSB, ESRS, TNFD e TCFD tém
desempenhado papel importante na gestao e divulgagéo de riscos ambientais e climaticos. Cada
uma apresenta contribui¢des valiosas, mas também limitaces especificas que podem dificultar
sua aplicacdo. Entre os avangos destacados, estdo a crescente adesdo ao conceito de dupla
materialidade, a ampliacdo dos requisitos de transparéncia e a integracdo entre métricas
financeiras e ndo financeiras. Contudo, lacunas persistem, como a auséncia de um padréo global
unico e as dificuldades na adaptacéo as especificidades setoriais e regionais.

O International Sustainability Standards Board (ISSB) foi criado para estabelecer
padrdes globais de sustentabilidade, buscando equilibrar dados qualitativos e quantitativos e
baseando-se fortemente nas recomendagdes do TCFD. No entanto, a competicdo com o padrao
europeu do ESRS representa desafio.

Os padrdes ESRS e ISSB diferem em suas abordagens: o primeiro, obrigatério na Unido
Europeia, foca em indicadores setoriais especificos; enquanto o segundo oferece um framework
global cobrindo aspectos ambientais, sociais e de governanga. Uma convergéncia entre os dois
permitiria otimizar a pratica de relatos e promoveria um movimento em direcéo a padronizacao,
acarretando maior conformidade regulatoria, credibilidade com stakeholders e avancos em
acOes sustentaveis. A premissa é que a utilizacdo de métodos combinados proporciona uma
avaliacdo mais abrangente.

A comparacdo entre as diversas ferramentas permitiu concluir que a adeséo a padrdes e
diretrizes de relatorio ESG possibilita as empresas gerenciar melhor os riscos e identificar
oportunidades.

Essa crescente conscientizagdo tem impulsionado organizagOes a estabelecerem metas
especificas para lidarem com seus impactos sobre diversas dimensfes do meio ambiente.

Observa-se, de forma geral, que 0s compromissos relacionados as mudancas climaticas
e natureza se ampliaram. Embora as mudancas climéticas tenham estado isoladas no centro dos

esforgos de sustentabilidade corporativa nos ultimos anos, torna-se cada vez mais evidente que
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ndo h& caminho viavel sem considerar outras dimensdes. Uma maior atencao a biodiversidade
vem ocorrendo, exemplos sdo o Marco Global de Biodiversidade de Kunming-Montreal (GBF),
que estabelece protecdo a biodiversidade, e a iniciativa voluntaria e colaborativa da Taskforce
on Nature-related Financial Disclosures (TNFD), que desenvolve estruturas para que as
empresas avaliem, divulguem e atuem sobre seus impactos e dependéncias. Estas novas
ferramentas estimulam a evolugéo e fortalecimento de compromissos das organizagGes com o
meio ambiente.

O mapeamento realizado demonstra que as organizacGes estdo em um estagio inicial de
implementacdo das ferramentas. Apesar disso, foi possivel observar um esforco crescente por
parte das companhias analisadas em mapear dependéncias, mitigar impactos negativos e adotar
iniciativas positivas para a natureza. Destacam-se a¢des como a promocdo de praticas
sustentaveis, o monitoramento de riscos climaticos e a busca por maior consisténcia na
divulgacdo de informacdes financeiras e ndo financeiras.

Resultados concretos ainda ndo sdo amplamente observados, evidenciando que a plena
integracdo dos frameworks as praticas corporativas requer tempo, investimento e um processo
continuo de aprendizado e adaptacdo. Além disso, os desafios enfrentados por setores
especificos reforcam a necessidade de solucdes personalizadas e colaborativas que considerem
as particularidades de cada segmento e mercado.

Conclui-se que, embora avancos significativos tenham sido alcancados, ainda ha um
caminho a ser percorrido para consolidar a avaliacdo de riscos através da utilizacdo de
ferramentas como parte de governancga corporativa sustentavel. A integracdo entre diferentes
frameworks, o desenvolvimento de padrbes globais mais robustos e a ampliagdo do
engajamento dos stakeholders serdo fundamentais para enfrentar os desafios emergentes das
mudancas climaticas. Assim, esta pesquisa contribui ao fornecer uma visdo abrangente sobre
as ferramentas disponiveis e ao apontar dire¢bes futuras para aprimorar a governancga

relacionada a sustentabilidade no ambiente corporativo.
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