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“There is no Planet B.”

(Stephen Hawking)



RESUMO

Barbosa, F. P. (2023). ESG: riscos e gportunidades relacionados as mudancas climadticas em relatorios financeiros

(Dissertacao de Mestrado). Faculdade FIPECAFI, Sio Paulo, SP, Brasil.

Esta pesquisa buscou investigar como os relatorios financeiros podem melhorar a comparabilidade
de informagées ESG de riscos e oportunidades relacionados as mudangas climaticas, a fim de
auxiliar os usuarios na tomada de decisao, tragando trés objetivos especificos: identificar quais sao
as informagoes ESG referentes as mudancas climaticas representativas nas demonstragoes
financeiras; investigar a utilizacdo de informagoes ESG relacionadas as mudangas climaticas
divulgadas em relatérios financeiros suplementares aos requerimentos das IFRS; e avaliar o grau
de comparabilidade das informag¢oes ESG relacionadas as mudangas climaticas em demonstragdes
contabeis e relatérios financeiros. A amostra considerou 23 empresas de capital aberto listadas na
B3 que estivessem na composic¢ao de 3 indices de sustentabilidade simultaneamente (ICO2 B3, ISE
B3 e Indice S&P/B3 Brasil ESG) e cujo setor econoémico fosse de alta exposi¢io as mudancas
climaticas, de acordo com o TCFD. A metodologia consistiu na analise de conteido de itens de
natureza financeira do IFRS S2 — Climate-Related Disclosures nas demonstragdes contabeis, no
relatério de administragdo e no relato integrado ou relatorio de sustentabilidade, em 31 de
dezembro de 2022. A partir da analise de conteudo, os principais achados foram: as empresas estao
em niveis diferentes de divulgagao dos riscos de mudangas climaticas nas demonstragoes contabeis,
sendo que as informagoes sao predominantemente qualitativas e se relacionam com assuntos de
continuidade operacional, gerenciamento de risco e capital, instrumentos financeiros, valor justo
de ativos ambientais ou provisdes e passivos contingentes ambientais. Além disso, diferentemente
das demonstragdes financeiras que seguem sistematicamente um padrao internacional de reporte
financeiro, o relato integrado e o relatério de sustentabilidade, sob a 6tica do ESG, fornecem
informagoes sobre as atividades corporativas em relagdo aos temas ambientais, sociais e de
governanga corporativa. Em tal contexto, a divulgacao voluntaria esta sujeita a discricionariedade
da administragdo no detalhamento das informagoes ESG. Poucas empresas conseguiram mensurar
o potencial impacto financeiro de riscos e oportunidades climaticos, normalmente relacionando-os
a alguma magnitude financeira. Finalmente, observou-se que nenhuma das empresas estaria no
estagio avangado de total compliance com o IFRS S2, no que diz respeito as informagdes financeiras.
Em especifico, a dificuldade esta em quantificar riscos e oportunidades climaticos e, em
consequéncia, ha auséncia de divulgacao quantitativa de elementos vinculados a posi¢ao e
performance financeiras e fluxos de caixa da entidade. Nao ha informagées sobre elementos do
exercicio corrente e futuros com previsdes de curto, médio e longo prazos, e nao ha informagdes
de sensibilidade e de resiliéncia climatica. Em parte, a auséncia da divulgagdao pode ser explicada
pelo fato de essas informagdes de sustentabilidade serem recentemente requeridas pelo ISSB.
Espera-se que, com a padroniza¢ao nos requisitos para a divulgacio de mudangas climaticas, as
informagoes financeiras tornem-se mais comparaveis, auxiliando o processo decisorio de
investidores e credores.

Palavras-chave: ESG, Reportes Financeiros, Divulgacao de Mudancas Climaticas.



ABSTRACT
Barbosa, F. P. (2023). ESG: climate change-related risks and opportunities in financial reporting (Dissertagao
de Mestrado). Faculdade FIPECAFI, Sao Paulo, SP, Brasil.

This research aims to investigate how financial reports can improve the comparability of ESG
information on risks and opportunities related to climate change to assist users in decision making,
seeking three specific objectives: to identify which ESG information related to climate change is
representative in financial statements; investigate the use of ESG information related to climate
change disclosed in financial reports that are complementary to IFRS requirements; and assessing
the degree of comparability of ESG information related to climate change in financial statements
and financial reports. The sample considered 23 publicly traded companies listed on B3 that were
in the composition of 3 sustainability indices simultaneously (ICO2 B3, ISE B3 and S&P/B3 Brazil
ESG Index) and whose economic sector was highly exposed to climate change according to the
TCEFD. The methodology consisted of the content analysis of financial items of IFRS S2 - Climate-
Related Disclosures in the financial statements, management commentary and integrated report or
sustainability report as at December 31, 2022. The main findings were that companies are at
different levels of disclosure of climate change risks in financial statements, and the information is
predominantly qualitative, relating to matters of going concern, risk management and capital,
financial instruments, fair value of agriculture assets or environmental provisions and contingent
liabilities. In addition, unlike financial statements that systematically follow an international
financial reporting standard, the integrated report and the sustainability report, from an ESG
perspective, provide information on corporate activities in relation to environmental, social and
corporate governance issues. In this context, voluntary disclosure is subject to management's
discretion in detailing the ESG information. Few companies have been able to measure the
potential financial impact of climate risks and opportunities, usually relating them to some financial
magnitude. Finally, it was observed that none of the companies would be in the advanced stage of
full compliance with IFRS S2, with regards to financial information. Specifically, the difficulty lies
in quantifying climate risks and opportunities and, as a result, there is a lack of quantitative
disclosure of elements linked to the entity's financial position, financial performance and cash
flows. There is no information on elements of the current and future years with forecasts for the
short, medium and long term and there is no information on sensitivity and climate resilience. In
part, the lack of disclosure can be explained by the fact that this sustainability information has
recently been required by the ISSB. It is expected that, with the standards of climate-related
disclosure, financial information will become more comparable, helping the decision-making
process of investors and creditors.

Keywords: ESG, Financial Information, Climate-Related Disclosures.
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1 INTRODUCAO
1.1 Contextualizagao

O tema sustentabilidade ganhou grande visibilidade em diversos setores, seja no ambiente
politico, econémico, ambiental e social como também atraiu significativamente a aten¢ao de
investidores do mercado de capitais, no acompanhamento de compromissos assumidos pelo setor
empresarial. As metas ambientais, sociais e de governanga, conhecidas como Environmental, Social
and Governance (ESG), ocuparam um peso significativo nas analises de riscos e nas decisdes de
investimentos (https://www.pactoglobal.org.bt/pg/esg, recuperado em 26 de setembro de 2021).

No cenario de riscos globais do World Economic Forum (2020b), que mapeia todos os
principais riscos que representam uma ameaga legitima a vida cotidiana, de acordo com os
principais tomadores de decisio em todo o mundo, os riscos relacionados a ESG ficaram no topo
da lista, tanto em termos de probabilidade quanto de impacto.

Segundo o relatério da PwC (2020), até 2025, 57% dos ativos de fundos mutuos na Europa
estardo em fundos que consideram os critérios ESG, o que representa US$ 8,9 trilhdes, em relagao
a 15,1% no fim de 2019. Além disso, 77% dos investidores institucionais pesquisados pela PwC
disseram que planejam parar de comprar produtos nio ESG nos proximos dois anos. A Europa
lidera a tendéncia na mudan¢a de investimentos nao-ESG para ESG e, atualmente, detém a
principal participagdo em ativos ESG, totalizando 69% das emissoes globais. Dentre os principais
desafios para emissdao de produtos ESG, 73% dos investidores mencionaram a auséncia de dados,
principalmente com relagao a auséncia de métricas ESG confidveis e verificaveis (72%) e da
auséncia de comparabilidade de dados de performance ESG (28%).

Neste contexto, a demanda por informagoes de sustentabilidade vem aumentando e, com
ela, a necessidade de padronizagio e comparabilidade, no sentido de que as informagdes de
sustentabilidade sejam relevantes na tomada de decisoes.

No Conceptual Framework for Financial Reporting, o International Accounting Standard Board —
IASB (2018) afirma-se que o relatério financeiro de uso geral tem como objetivo apresentar
informagdes que sejam uteis aos usuarios do mercado de capitais, como investidores e credores
existentes ou potenciais, para que possam tomar decisoes de ofertar recursos para as empresas que
reportam esses relatorios. Ao tomar sua decisdo, investidores e credores avaliam os futuros fluxos
de caixa liquidos, estimando nao s6 os valores como também o tempo e as incertezas que recaem
sobre os recursos gerenciados pelas entidades. Sendo assim, esses usudrios precisam de
informacdes acerca da natureza e das alteracoes de recursos economicos e reivindicagoes contra a
entidade bem como informagdes que propiciem um entendimento a respeito da eficiéncia e da
eficacia referentes a administragao em sua gestio. Contudo, o relatorio financeiro para uso geral
por si s6 nao se propde a estimar o valor da entidade mas sim auxiliar investidores e credores nessa
estimativa.

As informagoes financeiras devem ser relevantes e representar fidedighamente aquilo que
indicam, a fim de serem duteis, aumentando a percep¢iao dos principais usuarios de que sao,
portanto, mais comparaveis, uma vez que devem representar a esséncia dos eventos econoémicos,
com informagoes relevantes que melhorem a capacidade de confirmagao de eventos passados ou
predicdo de eventos futuros.

As demonstragoes contabeis, normatizadas pelo IASB, apontam para um tipo de relatério
financeiro de uso geral e compreendem um conjunto de informagées sobre posi¢ao e desempenho
financeiros e mutag¢oes na posicao financeira, representadas por balango patrimonial, demonstragao
do resultado e do resultado abrangente, das muta¢oes no patrimonio liquido e dos fluxos de caixa
e, especificamente no Brasil, demonstragdo do valor adicionado. Esse conjunto de informagdes
contabeis é acompanhado de suas notas explicativas.

As informacOes sobre sustentabilidade, por sua vez, foram normatizadas até¢ 2021 por
entidades e organiza¢oes internacionais descentralizadas, e os conceitos aplicados na mensuracao
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de indicadores podiam sofrer maior ou menor grau de interpretagao por parte dos preparadores
dessas informagoes. Nesse sentido, houve um esforco por parte do International Financial Reporting
Standards Foundation AFRS Foundation) para a criagao de um novo conselho de sustentabilidade, o
International Sustainability Standards Board (ISSB), o qual, assim como o IASB, normatizara os padroes
internacionais de reporte de sustentabilidade.

O ISSB foi anunciado em 3 de novembro de 2021 durante a Conferéncia das Nac¢oes
Unidas sobre Mudangas Climaticas, um evento de que participam os paises signatarios da
Convencao-Quadro das Nagbes Unidas sobre Mudanga do Clima (COP 26). O objetivo do ISSB
¢ disponibilizar uma base de padrdes de divulgacio relacionados a sustentabilidade que seja global
e abrangente, e fornega aos investidores e demais participantes do mercado de capitais informagdes
relevantes sobre riscos e oportunidades relacionados a sustentabilidade, para tomada de decisdes
bem informadas.

De acordo com Arnold et al. (2012), por muitos anos os investidores tém discutido a
qualidade dos relatérios de sustentabilidade, o que é apontado como uma das principais causas para
o ceticismo na integracao de informagbes ESG, no processo de tomada de decisio de
investimentos.

Os autores investigaram se a divulgacao de informagdes ESG em relatério separado das
informagdes financeiras ou integrado a elas afetam a avaliagdo dos usuarios das demonstragoes
financeiras. Experimentos evidenciaram que, devido a capacidade limitada de aquisicio e
processamento de informacao, diferentes formatos de divulgacao podem afetar substancialmente
os julgamentos na tomada de decisao de usuarios de demonstragdes financeiras.

Concluiu-se que, quando ha boas informagoes financeiras e mas informagdes ESG, os
investidores que acessam informagdes separadas acabam por incluir as ESG em sua avaliagao geral,
aplicando julgamentos praticamente idénticos aos de investidores que acessam as informagoes de
forma integrada. Por outro lado, quando ha informagdes financeiras ruins e boas ESG, investidores
tendem a ancorar seus julgamentos em informagdes financeiras e nao os ajustam apods receber as
ESG, gerando assimetria em relagao aos investidores que avaliam informagdes integradas.

1.2 Problema da pesquisa

Relatérios financeiros uteis para a tomada de decisdo auxiliam investidores e credores na
estimativa do valor de uma entidade, demonstragoes financeiras sio um tipo de relatério financeiro
e informagbes ESG sdo mais bem percebidas na avaliagdo de investidores quando integradas a
informagoes financeiras. Isso posto, esta pesquisa busca entender como os elementos ESG podem
ser mais bem evidenciados nas demonstracoes financeiras e nos relatérios financeiros, com o
objetivo de aumentar a comparabilidade e a capacidade preditiva e confirmatdria das informagdes
divulgadas aos usuarios.

Dentre os temas ESG mais relevantes na atualidade, esta o impacto de mudangas climaticas
e outros riscos emergentes. Investidores questionaram ao IASB o motivo de as normas IFRS nao
tratarem do tema explicitamente. A resposta do IASB foi que, embora o tema nio esteja
explicitamente nas IFRS, as normas enderecam os principais pontos relacionados a tais riscos. A
fim de as entidades poderem apresentar informac¢bes mais relevantes, elas devem avaliar a
materialidade das informagdes sobre os riscos de mudangas climaticas e outros emergentes no
contexto das demonstragoes financeiras em vez de reporta-los somente como informagoes ESG
isoladamente (IASB, 2019). As entidades devem considerar se a divulga¢iao adicional fornecida
quando em atendimento as normas IFRS ¢ suficiente ou nio, a fim de que os usuarios possam
entender os impactos de mudancas climaticas e outros emergentes nas demonstragoes financeiras
(IASB, 2020).

Nesse contexto, foi formulada a seguinte questdo de pesquisa: como os relatérios
financeiros podem melhorar a comparabilidade de informacdes ESG de riscos e oportunidades
relacionados as mudangas climaticas para auxiliar os usuarios na tomada de decisido?

Nao Corporativo
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1.3 Objetivos da pesquisa

Para responder a questdo da pesquisa, foi tragado o seguinte objetivo geral: investigar
como os relatérios financeiros podem melhorar a comparabilidade de informagoes ESG de riscos
e oportunidades relacionados as mudangas climaticas para auxiliar os usuarios na tomada de
decisio.

Complementando, foram tragados os seguintes objetivos especificos:

a) Identificar quais sao as informagoes ESG relacionadas as mudangas climaticas

representativas nas demonstragoes financeiras;

b) Investigar a utilizagdo de informa¢oes ESG relacionadas as mudancgas climaticas

divulgadas em relatorios financeiros que sio suplementares aos requerimentos das
IFRS;

c) Avaliar o grau de comparabilidade das informagdes ESG relacionadas as mudangas

climaticas em demonstracoes financeiras e relatorios financeiros.

1.4 Justificativa da pesquisa

A avaliacio de como os relatorios financeiros podem melhorar a comparabilidade de
informag¢oes ESG de riscos e oportunidades relacionados as mudangas climaticas pode contribuir
para a administracao e os preparadores das demonstragoes e dos relatérios financeiros poderem
aprimora-los e auxiliar, de forma mais assertiva, a previsibilidade da estimativa de valor da entidade
pelos investidores e credores.

Além disso, a pesquisa pode ser utilizada como um diagnéstico inicial do nivel de
transparéncia e da comparabilidade dos temas ESG incorporados as demonstra¢oes financeiras e
aos relatorios financeiros, com o objetivo de auxiliar o ISSB, no desenvolvimento do novo
regramento internacional para a divulgacao de informagoes ESG.

O impacto das mudangas climaticas e outros riscos emergentes sao assuntos pelos quais
investidores e credores vém apresentando um crescente interesse, devido ao potencial choque que
podem apresentar no modelo de negbécio das empresas, em seus fluxos de caixa, posi¢io e
performance financeiros. Muitas industrias tém sido, ou poderdao ser no futuro, afetadas pelas
mudancas climaticas e pelos esforcos para gerenciar semelhante impacto. Algumas entidades,
setores ¢ atividades serdo afetados mais que outros (IASB, 2020).

As implicag¢des potenciais estdo relacionadas a como a administragao aplica seu julgamento
e suas estimativas na avaliagao de diversos itens das demonstragdes financeiras, tais quais: avaliagao
para perda ao valor recuperavel de ativos — inclusive de goodwil/, mudanga na vida util de ativos —
reflexos no valor justo de ativos, impactos que o aumento em custos e reduciao de demanda podem
trazer para calculo de impairment, provisio para contratos onerosos, mudangas em provisdes e
passivos contingentes, e mudangas em perda esperada para risco de crédito (IASB, 2019).

A fim de os usuarios das demonstra¢oes financeiras poderem entender como 0s tiscos
atrelados a tematica ESG podem impactar a posi¢ao e a performance financeira das entidades, ¢
necessario explicar se e de que forma tais riscos foram considerados na aplicagio de julgamentos
no reconhecimento e na mensuraciao dos itens nas demonstracdes financeiras. Dessa forma, os
usuarios poderiam ser beneficiados com informag¢des de ESG adicionais aquelas encontradas em
relatorios stand alone de sustentabilidade.

Este trabalho esta estruturado da seguinte forma: no préximo capitulo, é descrita a
fundamentagao tedrica baseada nas teorias dos stakebolders e da divulgagao bem como em pesquisas
relacionadas a tematica ESG e as divulga¢oes de informagdes ESG. No terceiro capitulo, destacam-
se os procedimentos metodologicos utilizados para o alcance do objetivo proposto; no quarto
capitulo, a estruturagao dos dados coletados e sua respectiva analise sao apresentados e, no dltimo,
as consideragdes finais sao apresentadas com as limitagoes da pesquisa apontadas e as sugestdes
para futuras pesquisas.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria dos stakeholders e da divulgagao

A teoria dos stakeholders proposta por Freeman (1984) é relevante no contexto atual de
sustentabilidade, uma vez que as consequéncias das decises de gestores podem ser relevantes nao
sO para acionistas mas também para investidores, clientes e funcionarios. Podem, ainda, ser
dramaticas para a sociedade e as economias mais vulneraveis.

A teoria dos stakeholders é originaria dos campos da sociologia, do comportamento
organizacional, da politica e da ética. Amplamente utilizada no campo da gestao estratégica, pois,
sob essa perspectiva, o conceito de estratégia de sucesso significa a integracao de todos os interesses
legitimos de partes interessadas, os stakeholders, em vez de maximizar os interesses de acionistas e
gestores em detrimentos dos demais (Freeman & McVea, 2001). O termo stakeholders surgiu em
1963, de um documento do Stanford Research Institute, o qual descrevia “aqueles grupos sem cujo
apoio a organizac¢ao deixaria de existir” e inclufa acionistas, empregados, fornecedores, clientes e
sociedade. Ao investigar essa descri¢ao, concluiu-se que, para ter o apoio necessario dessas partes
para a sobrevivéncia da organizagdo, era necessario que os administradores levassem em
consideracao suas necessidades e preocupacoes na tomada de decisdes corporativas (Freeman et
al., 2010).

A teoria dos stakeholders foi proposta por Freeman (1984) e surgiu como uma alternativa
para repensar a conceitualizacdo da gestdo estratégica, j4 nao mais centrada na maximizagao de
valor da empresa para o acionista mas sim nos grupos de interesses dentro e em torno da empresa,
os quais apresentam solicitacdes (ou claims) aos gestores ou que podem facilitar ou bloquear
decisGes ou agdes em funcdo de interesses (ou sfakes), cuja concretizagdo depende da agdo de
gestores (Mitchell et al., 1997). Dessa forma, os gestores devem se preocupar em equilibrar a
satisfacao dos interesses de varios stakeholders que convergem na organizagao que dirigem.

Dentre os interesses de stakeholders na corporagio moderna, surge a necessidade de
divulgacdo de informag¢oes ESG. Segundo Verrecchia (2001), modelos de divulgaciao baseados em
economia apresentam um papel central na contabilidade financeira, uma vez que ela nao exerceria
sua plena func¢ao de informacao na auséncia de qualquer motivagao econdémica. No entanto, nao
existe uma teoria da divulgacdo abrangente ou unificada, pois nio ha um paradigma central na
literatura da pesquisa sobre divulgacdo, nem uma nog¢ao tnica convincente que seja o ponto de
partida a todas as pesquisas subsequentes. Sendo assim, o objetivo de seu ensaio foi categorizar os
modelos de divulgaciao em trés amplas categorias, baseadas em associagao, julgamento e eficiéncia:

a) Divulgacao baseada em associagdo busca examinar sua relacio e seus efeitos nos

agentes do mercado de capitais durante o evento de divulga¢do. A caracteristica
principal dessa categoria é o estudo dos efeitos da divulgacao exdgena sobre a mudanca
nas agoes dos investidores, principalmente através do comportamento dos pregos de
equilibrio dos ativos e do volume negociado.

b) Divulgacao baseada em julgamento analisa a discricionariedade que os gestores exercem

com relacio as decisdes de divulgagao voluntaria. A divulgagao é um evento endégeno,
e os gestores e/ou as empresas possuem incentivos econdémicos para divulgar (ou nio)
informacbes de maneira voluntaria aos usuarios externos dessas informacoes.

¢) Divulgacao baseada em eficiéncia objetiva analisar se existem arranjos de divulga¢ao

eficientes, os quais seriam preferidos incondicionalmente, ou seja, mesmo sem o
conhecimento prévio da informacao. “Nogdes de eficiéncia sao centrais para a
economia. Portanto, se um dos objetivos da literatura sobre divulgacao ¢ estabelecer
uma relagdo entre a divulgacgao financeira e contabil com a economia, a nao integragao
da eficiéncia para a discussdao pode ser um descuido total” (Verrecchia, 2001). Um dos
pontos centrais é a reducdo de assimetria informacional com o objetivo de maior
eficiéncia e reducao do custo de capital. As empresas podem se comprometer a
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divulgar, por exemplo, suas demonstragdes financeiras e eleger praticas contabeis mais
transparentes e subscrever agoes em mercados de capitais mais robustos e com maior
grau de regulacio para divulgagao.

Ao realizar uma avali¢ao critica sobre os ensaios de Verrecchia (2001), Dye (2001) compara
a divulgacao baseada em julgamento (voluntaria) como um caso especial de aplicagao da teoria dos
jogos, na qual a principal premissa é a de que a empresa divulgara voluntariamente informagdes
favoraveis a ela, uma vez que a divulgacao de informagdes voluntarias s6 ocortia se os beneficios
gerados fossem superiores a seus custos. Por outro lado, investidores poderiam interpretar que a
nao divulgagao implica informagoes negativas ou positivas, que nao compensam, porém, 0s custos
de propriedade. Sendo assim, a divulgacio endogena depende dos incentivos que os gestores
possuem para se comportar de tal forma. Para interpretar tais comportamentos (divulgar ou nao),
¢ necessario antecipar seus incentivos e o conjunto de a¢Oes alternativas que poderiam ter realizado,
mas escolheram nao fazer.

Além disso, o autor refor¢a que na divulgaciao baseada na eficiéncia, ao se divulgar mais
informacao (voluntaria), uma empresa pode até reduzir seu custo de capital, entretanto ao possivel
custo de gerar perdas pela divulgacao de informacao proprietaria para seus concorrentes. Por isso,
uma politica de divulgac¢do 6tima, que mensure corretamente os ganhos na redugao do custo de
capital versus perdas pela divulgacao de informagoes proprietarias envolvera a divulgagao de certas
informacgdes, mas nao em sua forma completa.

Salotti e Yamamoto (2005) apresentaram e discutiram os modelos analiticos desenvolvidos
por Verrecchia (2001) com o intuito de explicar fenémenos de divulgacio de informacdoes
contabeis no Brasil. O objetivo dos autores era que os modelos contribuissem para a elaboragao
de estudos que verificassem empiricamente hipoteses e capacitagao de modelos para representar a
realidade do processo de divulgacio.

Ja Murcia e Santos (2009) realizaram uma pesquisa empirica para testar nove hipoteses que
pudessem fundamentar a teoria da divulgacao voluntaria e, assim, identificar quais fatores explicam
o nivel de divulgacdo voluntaria das companhias abertas no Brasil. Nota-se que se os incentivos
dos gestores estao alinhados com os dos acionistas, ou seja, se eles procuram agir para maximizar
o valor da firma, a divulgacao voluntaria de determinada informagao sé ocorrera caso ela impacte
positivamente a empresa, isto é, sem a divulgacao da informagao o valor esperado da empresa é
menor.

2.2 Pesquisas relacionadas

No campo da pesquisa, Eccles e Krzus (2010) apresentaram o conceito de um relatério
unico (One Repor?), no qual introduziram a ideia de relatar informagdes financeiras e nao financeiras,
de forma que mostre o impacto de uma sobre a outra. O livro ressalta a importancia de mudar o
fornecimento de informagoes unidirecionais para um dialogo comunicativo continuo entre a
empresa e seus stakeholders. Além disso, os relatorios financeiros podem ser miopes, orientados para
o curto prazo, fazendo com que as empresas nao foquem no seu valor no longo prazo. Sendo
assim, segundo Eccles e Spiesshofer (2015), o relato integrado pode desempenhar um papel
importante para mudar isso, uma vez que esta focado nas questdes materiais que afetam a
capacidade de uma empresa de criar valor no curto, médio e longo prazo.

Barker e Eccles (2018) publicaram um green paper em que se debateu se o FASB e o IASB
deveriam ser responsaveis por normatizar as informag¢oes nao financeiras. Apesar de nao emitirem
uma opinido do que deveria ser feito, a importancia da intervencao esta ligada a melhoria da
qualidade dos dados ESG. Os autores entendem que ndo terfamos os mercados de capitais
profundos e liquidos sem informagoes comparaveis e de alta qualidade a respeito do desempenho
financeiro. Para que os mercados continuem a gerar riqueza, ha necessidade de informagées nao
financeiras de igual qualidade e comparabilidade.

Na visao de Barker et al. (2020), o impacto dos padroes de relatérios de sustentabilidade
sera enorme, com executivos capazes de incluir questdes de sustentabilidade nas decisGes
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estratégicas e de alocacdo de capital, ajudando a garantir a sustentabilidade do desempenho
financeiro corporativo, especialmente a longo prazo. O conselho de administracio vera a
sustentabilidade ndo como uma questio secundaria a ser gerenciada em um comité, mas como uma
questdao importante na qual todo o conselho precisa se concentrar. As empresas mais eficazes na
gestao da sustentabilidade serdo mais atraentes para os investidores e, como o desempenho da
sustentabilidade pode ser um dos principais indicadores do desempenho financeiro, os investidores
desejarao a mesma consisténcia e clareza nos relatérios de sustentabilidade de uma empresa que
esperam em seus relatérios financeiros. Os investidores desejardo essas informagoes do CEO e do
CFO, e discutirdao com eles o desempenho financeiro e de sustentabilidade da empresa e como eles
estao relacionados entre si.

Seguindo essa visao, Barker e Eccles (2020) apoiaram a iniciativa do IFRS Foundation na
criacao de um Swustainability Standard Board (SSB) para desenvolver padrdes de relatorios de
sustentabilidade. Entendem, no entanto, que a atuacao do SSB deveria ser limitada a materialidade
financeira, ou seja, aquela que afeta somente as decisdes de investidores e credores como usuarios
das informacoes financeiras. A materialidade social esta relacionada aos interesses de outros
stakeholders mais abrangentes, como a sociedade em geral, os quais nao estariam no escopo regular
das atividades e na capacidade do IFRS Foundation. Os autores concordaram com a proposta da
fundacao de priorizar divulgagoes relacionadas ao tema “mudangas climaticas” dentre os demais
em sustentabilidade e ESG.

O conceito de justica ambiental foi o precursor da justica climatica. Conhecido como
racismo ambiental, desigualdade ambiental ou injustica ambiental, centenas de estudos concluem
que, em geral, minorias étnicas, indigenas, pessoas negras e comunidades de baixa renda enfrentam
uma carga maior de exposicdo ambiental a polui¢io do ar, da agua e do solo, devido a
industrializacdo, a militarizacao e as praticas de consumo (Mohati et al., 2009).

De acordo com Schlosberg e Collins (2014), tanto o movimento quanto a ideia da justica
ambiental tiveram grande influéncia na forma como a justiga climatica foi conceituada. Muitos
académicos e ativistas remontam o inicio do movimento de justica ambiental aos protestos de 1982
contra o descarte de solo contaminado em um aterro sanitario em Warren County, Carolina do
Norte, Estados Unidos da América A resisténcia ao despejo de lixo altamente téxico em uma
comunidade afro-americana de maioria pobre reuniu ativistas dos direitos civis e lideres politicos
negros, juntamente com ambientalistas.

Em 2005, o furacio Katrina consolidou a confluéncia da estrutura da justica ambiental e a
questdo da mudanga climatica. A comunidade de Nova Otleans estava despreparada, no sentido
de que a infraestrutura e os padrées de vida das populagées minoritarias ja eram vulneraveis antes
da tempestade. Elas foram mal atendidas ap6s a tempestade, pois receberam menos informagoes,
menos ajuda do governo, menos empréstimos e discrimina¢ao continua. As respostas ao Katrina
da comunidade de justica ambiental também foram além dessas questdes cruciais; elas prepararam
o terreno para expandir as preocupagdes sobre vulnerabilidade climatica e ajudaram ativistas de
justica ambiental a fazerem conexdes com outras comunidades ameagadas pela mudanga climatica.

Nessas articulagdes do movimento de justi¢a climatica, as preocupagdes e os principios da
justica ambiental sdo claros e consistentes. A justica climatica se concentra nos impactos e
experiéncias locais, nas vulnerabilidades desiguais, na importancia da voz da comunidade e nas
demandas por soberania e funcionamento da comunidade.

Na arena politica da justi¢a climatica, a United Nations Framework Convention on Climate Change
(UNFCC) foi criada em 1994, cujo objetivo € estabilizar as concentragdes de gases de efeito estufa
em um nivel que impega uma perigosa interferéncia antropogénica (induzida pelo homem) no
sistema climatico, e buscar um prazo que seja suficiente para que os ecossistemas se adaptem
naturalmente as mudancas climaticas, garantindo que a producao de alimentos nao seja ameagada
e permitindo o desenvolvimento econémico sustentavel. O principal 6rgio para a tomada de
decisaio da UNFCC é Conference of the Parties (COP) e inclui representantes de todos os paises que
sao signatarios da UNFCCC. A COP avalia os efeitos das medidas introduzidas pelas partes para
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limitar a mudanga climatica em relagdo ao objetivo geral da UNFCCC. Os principais tratados ja
assinados sao: Protocolo de Kyoto, acordo ambiental realizado na 3* COP em Kyoto, Japao, em
1997, considerado o primeiro tratado internacional para controle da emissao de gases de efeito
estufa na atmosfera; e Acordo de Paris, realizado na 21* COP em Paris, Franga, em 2015, cujo
objetivo ¢é reduzir as emissOes de gases de efeito estufa para limitar o aumento médio de
temperatura global a 2°C, quando comparado a niveis pré-industriais (https://unfccc.int,
recuperado em 30 de julho de 2023). A partir da assinatura desses acordos, diversas entidades
privadas aderiram voluntariamente a esses compromissos, resultando em um importante topico de
divulgacao em sustentabilidade pelas empresas.

Em sustentabilidade, estudos realizados buscam identificar a relagao entre desempenho
financeiro de uma entidade com a performance de responsabilidade social. Brooks e Oikonomou
(2018) revisaram a literatura que estudou a ligacao entre ESG e performance financeira e chegaram
aos principais achados de 45 anos de pesquisas empiricas em informagoes contabeis e financeiras,
resumidos a seguir:

a) Divulgacoes ESG siao geralmente associadas a melhor desempenho ESG bem como

ao de uma empresa.

b) Ha uma liga¢do positiva e estatisticamente significativa, entretanto economicamente
modesta entre desempenho social corporativo e desempenho financeiro no nivel da
empresa.

¢) O desempenho ajustado ao risco dos fundos e indices de Investimento Socialmente
Responsavel (ISR) ¢é estatisticamente indistinguivel dos fundos e indices convencionais.

d) Ha um forte vinculo causal negativo que vai do desempenho social corporativo a varios
tipos de riscos financeiros (sistematico, idiossincratico, inadimpléncia e outros) e isso é
observavel em diferentes mercados e classes de ativos.

e) Ha assimetria nos impactos financeiros do desempenho social corporativo e os
resultados financeiros negativos decorrentes de efeitos da irresponsabilidade social
corporativa sao mais fortes do que os efeitos financeiros positivos da responsabilidade
social corporativa.

f) A forma da relacdo entre o desempenho social corporativo e o financeiro (linear ou nao
linear e que tipo de nao linearidade) nao esta clara.

2) ESG e desempenho social corporativo parecem estar relacionados e influenciar
decisGes corporativas importantes, como remuneracio de executivos e fusdes e
aquisicoes.

Brooks e Oikonomou (2018) concluiram que ha uma quantidade significativa de evidéncias
empiricas da relagao (forga e sinal) entre divulgacio ESG e performance financeira e da entidade.
Tal relagao, todavia, nao possui um mapeamento completo, como quanto a sua forma, qual sua
dinamica e como ela ¢ alterada, quais sao os fatores moderadores e mediadores que podem
desempenhar papéis importantes e quais sido as decisdes corporativas relacionadas a elas ou
impactadas por normativas ESG, sendo um campo para aprofundamento.

As divulgaces nao financeiras de ESG e de sustentabilidade ainda sio voluntarias e
discricionarias. Ho e Park (2019) realizaram uma compara¢io das diferentes abordagens de
divulgacées ESG que tém sido adotadas nos Estados Unidos da América e em outras seis
jurisdi¢oes: Affrica do Sul, Brasil, Unido Europeia, Reino Unido, Hong Kong e China, com o
objetivo de antecipar quais seriam as possibilidades de escolhas de politicas de divulgacao ESG
pelos 6rgios reguladores como Stock Exchange Securities (SEC) nos Estados Unidos e semelhantes
nas demais jurisdi¢oes. Ao analisarem a literatura tedrica sobre o hibridismo publico-privado e com
base na experiéncia das principais jurisdi¢des em todo o mundo, o artigo demonstra como os que
exercem a func¢do normatizadora e reguladores podem trabalhar em conjunto com as entidades
privadas no sentido de desenvolver estruturas de relatérios ESG e atender a demanda dos
investidores por informagdes nao financeiras. Desde que a constru¢ao seja baseada em praticas de
divulgacdo existentes, essas abordagens também podem gerar economia de custos e outras
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eficiéncias para reguladores, investidores e empresas, além de permitir a disseminacao de
informagoes ESG mais efetivamente do que a regulamentagao publica ou a ordenagdo privada
sozinhas. O papel dos governos na legitimacao de relatérios nao financeiros pode dar mais forca
as iniciativas privadas. Os autores concluiram que ¢ inevitavel uma metodologia hibrida publico-
privada para divulgacoes ESG.

Faccia et al. (2021) estudaram uma forma de aumentar a transparéncia e a responsabilidade
na divulgacio de informagoes ESG. Como as empresas desempenham um papel significativo no
ambiente em que operam, sua responsabilidade deve ser considerada, medida e sistematicamente
divulgada para assegurar transparéncia, comparabilidade e conscientizagao das partes interessadas,
sejam investidores, credores, autoridades governamentais, clientes, funcionarios, fornecedores,
sociedade, entre outros. As tentativas de medir e informar os resultados de sustentabilidade e
desempenhos financeiros levaram a uma gama de relatérios de sustentabilidade autonomos,
apresentados de forma discricionaria e voluntaria pelas empresas. Nesta pesquisa, 0s autores
analisaram a literatura existente sobre relatorios ESG, relatorios de sustentabilidade, aplicativos
XBRL e normatizacio das demonstracoes financeiras. HEsta revisio serviu como base com o
proposito de mudanga nas praticas contabeis por meio do desenvolvimento de divulgagdes
aprimoradas a luz dos seguintes achados:

a) As taxonomias XBRL ndo incluem relatérios ESG, somente informagdes nao

financeiras textuais (ex. notas explicativas).

b) A Demonstracao do Valor Adicionado (DVA) pode servir melhor aos propdsitos de

sustentabilidade, devido as seguintes consideragoes:

— A demonstracao do resultado, do balanco patrimonial e da demonstracao dos fluxos
de caixa sdo as principais demonstragoes estruturadas quantitativas que divulgam a
posicao financeira das empresas. A demonstracao do resultado, particularmente, pode
ser expressa de acordo com diferentes perspectivas, por exemplo, “por fungiao” ou “por
natureza” das despesas, uma vez que objetiva demonstrar fluxos de valores e, portanto,
comportaria mais uma perspectiva, a do valor adicionado.

— No relatério de sustentabilidade, o valor adicionado é a diferenca entre receitas e
custos de producdo. Apesar de diferir conceitualmente da DVA contabil, a qual
evidencia quanta riqueza foi produzida, como foi produzida e como foi distribuida para
os stakeholders,a DVA do relatério de sustentabilidade mede a capacidade de geragao de
riqueza de uma entidade.

— Por dltimo, considerando a tecnologia da taxonomia XBRL, existe viabilidade no
desenvolvimento de um modelo de DVA para sustentabilidade.

Faccia et al. (2021), por fim, sugeriram um modelo para inclusio da DVA na taxonomia
XBRL, a qual permite uma padronizagdao na apresentacio de informagdes, como ja ¢ realizado
atualmente com as demonstragdes financeiras em diversas jurisdi¢oes.

Sobre motivos e como investidores usam informag¢ao ESG, Amel-Zadeh e Serafeim (2018)
entrevistaram uma amostra de profissionais de investimento seniores, e a principal razao pela qual
os entrevistados consideraram as informac¢des ESG nas decisoes de investimento é porque as
consideram financeiramente relevantes para o desempenho do investimento. As informagoes ESG
sao percebidas principalmente por fatores relacionados ao risco, e nao pelo posicionamento
competitivo de uma empresa. Nao existe uma regra Gnica, ainda mais considerando a materialidade
financeira ESG entre diferentes setores. A falta de comparabilidade devido a auséncia de padroes
de relatérios, porém, é o principal impedimento para o uso de informacées ESG. O uso fica
limitado a sele¢do de empresas, sendo a triagem negativa o método mais usado para definir um
investimento menos benéfico, enquanto a integra¢ao total na avaliagao de a¢Oes e a triagem positiva
sao consideradas mais benéficos. Os entrevistados esperam que a triagem negativa seja menos
usada no futuro, enquanto a triagem positiva e a participagao ativa sejam mais usadas.

Quanto a percepgao de riscos na tomada de decisoes, Amel-Zadeh (2021) evidenciou, por
meio de uma pesquisa global com quase 700 investidores e empresas listadas, divergéncia nas duas
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visdes em relacio a materialidade financeira para o tema de mudangas climaticas. O estudo
documentou se e por qual motivo os investidores veem os riscos climaticos como materiais para
decisGes de investimentos e se essas razoes estio alinhadas com as das proprias empresas e suas
praticas de divulga¢oes. Muito embora os requisitos de divulga¢des obrigatérios tenham sido
introduzidos para garantir niveis minimos de divulgacoes socialmente eficientes, julgamentos de
materialidade entraram em contexto e, assim, permitem que preparadores concentrem suas
informagOes obrigatérias nos itens mais relevantes especificos de sua empresa, ao buscar um
equilibrio entre o beneficio e o custo de se produzir determinada informagao. A pesquisa apontou
para trés tendéncias que fazem com que as divulgacdes obrigatorias de impactos em mudangas
climaticas sejam mais provaveis: a tendéncia crescente para a regulamentagao das emissdes de gases
de efeito estufa e o potencial de ativos encalhados, a crescente ameaga de litigios e manifestagdes
ativistas contra os poluentes, e a crescente conscientizacio de investidores que pressionam pela
divulgacao de tais riscos. Embora os investidores em grande parte ndo tenham considerado o risco
climatico tao importante para as decisoes de investimento no passado, suas opinides mudaram
significativamente. A grande maioria dos investidores acredita que as mudancas climaticas
representam um risco material para as empresas. Os investidores parecem preocupados com o
aumento do risco regulatério e de litigio, bem como com os riscos fisicos para os ativos produtivos.
Além disso, os resultados da pesquisa também revelaram que ha um desalinhamento da percepg¢ao
de risco dos investidores em comparagao com as empresas com possiveis consequéncias para a
utilidade das divulga¢oes relacionadas ao clima. Poucas empresas acreditam que estao expostas a
riscos climaticos e consideram que os riscos se manifestam principalmente por meio de mudangas
na demanda do consumidor e impactos em sua cadeia de abastecimento. Os resultados também
sugerem que existe grande heterogeneidade entre os setores e que os riscos climaticos sao,
principalmente, financeiramente materiais para empresas em setores “intensivos em recursos’.
Como um impedimento ao uso de informagdes sobre mudangas climaticas, os investidores
afirmam dificuldades em identificar e quantificar os riscos climaticos devido em parte a falta de
divulgacGes. Os resultados sugerem ainda que nao ha um numero suficiente de empresas em
setores, para os quais os investidores acreditam que os riscos climaticos sio materiais, que
realmente divulgam informagdes sobre as mudancas climaticas e citam desafios para com a
identificagdo e a quantificagao desses riscos.

Tsang et al. (2023) realizaram uma revisao abrangente da literatura de divulgagao ESG na
pesquisa contabil, identificando as motivagoes e as consequéncias associadas as informagdes ESG,
em complemento a caracteristicas dos niveis de divulgacdao e do usuario com potencial para afetar
o resultado observado na divulgacao de informagoes. Inicialmente, abordam a forte ligagdao entre
ESG e Corporate Social Responsibility (CSR), sendo a ultima o “compromisso das empresas em
contribuir para o desenvolvimento econémico sustentavel, trabalhando com funcionarios, suas
familias, a comunidade local e a sociedade em geral para melhorar suas vidas de maneiras que sejam
boas para os negbcios e para o desenvolvimento”, indo ao encontro da teoria dos stakeholders
(Freeman, 1984), que ¢é usualmente utilizada para explicar a relagao do desempenho da empresa e
CSR. Estudos relacionados a CSR e desempenho da empresa elencam diversos fatores em que
entidades com bom desempenho CSR criam valor, como acesso a financiamento, menor custo de
capital, aumento na satisfacao de clientes e colaboradores, menor nivel de ma conduta corporativa
e maior capital social. CSR reflete ampla preocupacio com o bem-estar social no espaco
corporativo, além de maior atencao as atividades das empresas por parte de investidores, gerentes
corporativos e reguladores. No entanto, sendo a divulgacdo voluntaria, os investidores podem ter
davidas sobre sua comparabilidade, credibilidade e utilidade.

Sendo assim, Tsang et al. (2023) revisaram a literatura contabil que examina a divulgagdo
voluntaria de CSR e seus determinantes, consequéncias e caracteristicas bem como moderadores.
Primeiramente, elencaram os seis principais determinantes: sinalizagdo desempenho futuro,
garantia de reputagao, reducdo na assimetria de informagoes, atributos gerenciais, demandas de
partes interessadas e custo de divulga¢ao. Em seguida exploraram a literatura a fim de elencar as
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consequéncias para o desempenho da entidade, nos participantes do mercado de capitais
(investidores, analistas e credores) e nas externalidades e efeitos periféricos (gestores e empregados,
ambiente). Na sequéncia, identificaram quatro caracteristicas principais da divulgacao de CSR: se é
voluntaria ou obrigatoria; se é auditada ou nao; se ¢ quantitativa ou qualitativa e ¢ independente ou
apresentada como parte das demonstracoes financeiras. Por dltimo, apontaram trés fatores que
moderaram a relagao entre a divulgaciao de CSR e as suas varias consequéncias: desempenho CSR
das empresas; importancia percebida de CSR e credibilidade da divulgacao CSR.

Tsang et al. (2023) concluiram que a crescente conscientizagao sobre a importancia das
atividades de CSR/ESG para a sustentabilidade corporativa nas ultimas décadas fez com que
investidores globais e outras partes interessadas colocassem maior énfase nas informagdes nao
financeiras de CSR/ESG das empresas. No entanto, finalizaram que é importante examinar como
aumentar a credibilidade de tais divulgacGes, usando mecanismos internos ou externos devido a
falta de diretrizes de relatérios e ao baixo nivel de comparabilidade entre CSR/ESG fornecidas
pelas empresas.

Tettamanzi et al. (2022) investigaram o que as institui¢des internacionais e europeias
planejaram fazer para alinhar os objetivos corporativos com as necessidades ambientais e sociais
nos proximos anos. Concluiram que IFRS Foundation (globalmente) e EFRAG (na Europa) tém
tomado medidas para propor padrées de divulgagao mais alinhados com a sustentabilidade e as
melhorias ambientais necessarias, emergindo a vontade de ambas as institui¢des de gerir a dinamica
ESG também na perspectiva de reportes financeiros e contabeis. Assim, as empresas sio cada vez
mais obrigadas a fornecer informagoes de alta qualidade também claras e comparaveis —
potencialmente contrastando, posteriormente, o fenomeno de “greenwashing’. Concluiram que
todos esses empreendimentos de sustentabilidade, mais cedo ou mais tarde também chegarao as
pequenas e médias empresas, principalmente como consequéncia natural da dindmica da cadeia de
suprimentos. Dessa forma, o ambito de aplicagdo do novo sistema de reporte de sustentabilidade
tera potencialmente um impacto generalizado em todo o tecido econoémico e social da Europa. Em
reflexdo, se/e quais serdo os impactos reais s6 podem ser definidos em uma visao retrospectiva.
Somente aliando o pensamento integrado a agdo sera possivel implementar definitivamente
atividades economicas sustentaveis e bem-sucedidas para todas as comunidades envolvidas.

2.3 Evolugao na divulgagao de informagées ESG

Primeiramente, ha um esfor¢o de organizagdes internacionais para incentivar a divulgacao
de informag¢des ESG bem como de desenvolver métricas objetivas e comparaveis. A comegar pelo
Financial Stability Board (FSB), que criou um grupo de trabalho, o Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD), a fim de desenvolver recomendag¢oes de divulgacoes relacionadas ao clima, mais
eficazes para decisGes de investimento e, por sua vez, permitir que os stakeholders entendessem
melhor as concentragoes de ativos relacionados ao carbono no setor financeiro e a exposi¢ao do
setor financeiro aos riscos de impactos climaticos.

O compromisso do TCFD com a transparéncia e a estabilidade do mercado visa permitir
as empresas incorporarem riscos e oportunidades relacionados ao clima em seus processos de
gestao de riscos e planejamento estratégico. Sendo assim, a compreensao de empresas e
investidores quanto as implicagoes financeiras associadas as mudancas climaticas aumentaria e
capacitaria os mercados a canalizar o investimento para solu¢oes, oportunidades e modelos de
negobcios sustentaveis e resilientes. Em 2017, o TCFD (2017) divulgou recomendagdes de
divulgacdo financeira relacionadas ao clima, estruturadas em torno de quatro areas tematicas
representativas dos principais elementos de como as organizag¢des operam: governanga, estratégia,
gestao de risco e métricas e metas. (https://www.fsb-tcfd.org/about/ , recuperado em 26 de
outubro de 2021)

Ja os padrbes do Sustainability Accounting Standards Board (SASB) identificam quais sdo as
métricas ESG mais relevantes para o desempenho financeiro em 77 diferentes setores da economia.
O World Economic Forum (2020a), por sua vez, lancou um guia de indicadores ESG, sendo um grupo
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de 21 indicadores (core metrics) e outro com 34 indicadores (expanded metrics), organizados em quatro
pilares: principios de governanga, planeta, pessoas e prosperidade.

Em abril de 2021, os curadores do IFRS Foundation publicaram dois documentos em relagao
a seu projeto de relatorios relacionados a sustentabilidade. O primeiro, uma Declaracao de Feedback,
resume as questOes significativas levantadas pelos respondentes ao Consultation Paper sobre
Relatorios de Sustentabilidade. O segundo, um Exposure Draft que descreve propostas de emendas
na Constituicao do IFRS Fowndation para acomodar o ISSB, que definird os padroes de
sustentabilidade do IFRS. (https://www.ifrs.org/projects/work-plan/sustainability-reporting
recuperado em 26 de outubro de 2021)

Em novembro de 2021, foi finalizada e divulgada a revisao da Constitui¢do do IFRS
Foundation, que formalizou a constitui¢ao do ISSB, com o objetivo de criar padroes de divulgagao
que cubram os principais assuntos de sustentabilidade, a comegar pelo clima, devido a necessidade
mais urgente de informacdes por parte dos investidores. A estratégia do ISSB ¢é construir algo
utilizando como base o trabalho existente de iniciativas de divulgacdo orientadas a investidores.
Com o intuito de atingir esse objetivo, o ISSB conta com o suporte do Technical Readiness Working
Group (TRWG), criado pelo IFRS Foundation em marco de 2021, composto por membros do Climate
Disclosure Standards Board, IASB, TCFD, VValue Reporting Foundation (NRY) e World Economic Forum,
cujo objetivo foi o de iniciar e acelerar os trabalhos a serem posteriormente apreciados pelo ISSB.
Desse grupo sairam dois protétipos de requerimentos de divulga¢do, um geral e outro sobre clima,
os quais foram colocados em consulta publica pelo ISSB até julho de 2022.
(https:/ /www.ifrs.org/groups/international-sustainability-standards-board/issb-frequently-
asked-questions/, recuperado em 7 de maio de 2022).

Em marco de 2022, a partir desses protétipos do TRWG, o ISSB divulgou para audiéncia
publica a primeira versao de duas normas internacionais: /Draft] IFRS S1 General Requirements for
Disclosure of Sustainability-related Financial Information, relacionado a divulgacao geral e /Draft] IFRS 52
Climate-related Disclosures (2022), relacionado ao clima.

Em agosto de 2022, o IFRS Foundation consolidou o VRF na prépria fundagao, cumprindo
seu compromisso na COP26 de consolidar todos os recursos com o objetivo de liderar globalmente
as iniciativas de divulgacio de sustentabilidade e, assim, apoiar o ISSB. Nesse sentido de
consolidacao, o ISSB passou a governar os padrées de divulgagao do SASB e, juntamente com o
TASB, passou a ser tesponsavel pela estrutura do Relato Integrado (https://www.ifrs.org/news-
and-events/news/2022/08/ifrs-foundation-completes-consolidation-with-value-reporting-
foundation/ recuperado em 19 de janeiro de 2023).

Outra conquista importante no caminho de ampliar a divulgagiao em sustentabilidade foi a
parceria, em novembro de 2022, do ISSB com a CPD, organizacio sem fins lucrativos,
administradora do sistema de divulgaciao global para investidores, empresas, cidades, estados e
regides, a fim de gerenciar seus impactos ambientais. A CDP incorporara IFRS S2 em sua
plataforma global de divulgac¢ao ambiental. Ao coletar tais dados, a CDP fornecera aos investidores
e outras partes interessadas acesso a informagoes ambientais corporativas consistentes, abrangentes
e comparaveis em todas as regioes. Também reduzira a carga de relatérios das empresas. Além
disso, a CDP fornecera a IFRS Foundation acesso aos dados sobre as divulgacoes feitas de acordo
com o padrio climatico para monitorar a ado¢do e a implementac¢ao dos padroes e buscar sua
melhotia continua (https://www.ifrs.org/news-and-events/news/2022/11/cdp-to-incorporate-

issb-climate-related-disclosure-standard-into-global-environmental-disclosure-

recuperado em 19 de janeiro de 2023).

Em junho de 2023, foram emitidas as duas primeiras normas pelo ISSB, a IFRS S1 — General
Reguirements for Disclosure of Sustainability-related Financial Information e a IFRS S2 — Climate-related
Disclosures (2023).

Além do esforco e da mobilizagdo das organizacOes internacionais mencionadas, houve
também avangos em iniciativas no campo regulatério, com o objetivo de promover a melhoria na
divulgacao de informagoes ESG, especialmente em relagio a mudangas climaticas.
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No ambito do mercado de capitais internacional, em marco de 2022, a SEC colocou em
audiéncia publica regras mais extensivas sobre divulgacao climatica com o objetivo de melhorar e
padronizar essas informacoes (https://www.sec.gov/news/press-release/2022-46, recuperado em
16 de janeiro de 2023). Os tépicos abordados compreendem a forma e o conteudo proposto de
divulgacio, a viabilidade da quantifica¢do e medicdo de riscos climaticos nos escopos 1, 2 e 3, os
beneficios de requisitos especificos de acordo com setores da economia, e as
vantagens/desvantagens de utilizar as divulgacoes voluntitias como base.

No Brasil, houve um processo de evolucao regulatéria a respeito dos aspectos ESG no
mercado de capitais, o qual se iniciou em 2009, quando a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
emitiu a Instru¢ado CVM n° 480, que demandou, primeiramente, informagoes sobre as politicas
socioambientais e custos de recuperagao ambiental no Formulario de Referéncia. Em 2014, a
Instrugao CVM n° 552 passou a exigir na se¢ao “fatores de risco” e “atividades dos emissores”
informagoes sobre riscos e praticas, respectivamente, relacionados aos aspectos socioambientais.
Em 2016, os marcos foram a criagdo do Cdodigo Brasileiro de Governanga Corporativa para as
companhias abertas e a Lei 13.303, aplicavel as empresas de interesse publico, refor¢cando a gestao
de riscos, governanga corporativa e compliance bem como a necessidade da divulgagao anual do
relatorio integrado ou de sustentabilidade (CVM, 2022).

Em 2021, a CVM emitiu a Resolugdo CVM n° 59, que ampliou o conjunto de informagdes
ESG divulgados no Formulario de Referéncia a partir de janeiro de 2023, trazendo maior
alinhamento com as iniciativas de padronizagdo no ambito internacional e mais robustez a
divulgac¢ao, pelas companhias abertas, de informagoes ESG, no que tange as questdes climaticas e
a diversidade na composi¢io da administracio e do quadro de funcionarios. Dentre essas
informagoes, destacam-se os requerimentos para que o emissor indique qual o tipo de relatério
utilizado para divulgacao de informac¢oes ESG, metodologia ou padroes seguidos, se ele ¢ auditado
ou revisado, se o relatério considera os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS)
estabelecidos pela Organizagao das Nagoes Unidas (ONU), se considera as recomendagdes do
TCFED ou de outras entidades reconhecidas, relacionadas as questdes climaticas, se o emissor realiza
inventario de emissao de gases de efeito estufa (GEE), aspectos de obrigacoes legais, ambientais e
sociais, apresentac¢do de fatores de risco com os temas ESG individualizados. Tudo isso aplicando
o conceito do “pratique ou explique”, ou seja, caso o emissor nao faga divulgagdes sobre as

condutas ESG, devera explicar os motivos (CVM, 2022).
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para atingir o objetivo geral deste trabalho — de investigar como os relatérios financeiros
podem melhorar a comparabilidade de informagdes ESG de riscos e oportunidades relacionados
as mudancas climaticas, com o intuito de auxiliar os usuarios na tomada de decisao — foi efetuada
uma pesquisa exploratéria e descritiva, pois elas exploram e descrevem, respectivamente,
determinados eventos ou fenéomenos. Quanto ao método de pesquisa aplicado, é qualitativo na
investigacao de elementos ESG relacionados as mudangas climaticas aplicaveis nas demonstragdes
financeiras e em outros relatorios financeiros, e quantitativo na avaliacio de elementos de
comparabilidade de informagoes financeiras e ESG.

Quanto aos procedimentos empregados na pesquisa, foi realizada uma revisao documental
para cobertura da literatura existente, levantamento de melhores praticas de divulgacao de
informag¢oes ESG e identificacio de intersecgdes dos elementos de natureza financeira para os
quais haja divulgacdo em reportes financeiros como demonstragdes contabeis, Management
Commentary ou Relato Integrado. A partir desse levantamento de informagdes, foram obtidos dados
ESG relacionados as mudancas climaticas e de informagoes financeiras as quais possam ser
estruturadas para avaliagio de comparabilidade na amostra selecionada.

A revisao documental sera baseada na analise de conteido de Bardin (1977). No método
descrito pela autora, a organizacdo da analise de conteido passa primeiramente por uma pré-
anilise, com a organizacio e a sistematizacio de ideias. E um processo de escolha de documentos
a serem analisados, formulagao de hipdteses ou objetivos e elaboragao de indicadores para uma
interpretacao final, descrita a seguir e aplicada para o contexto desta pesquisa.

a) Leitura flutuante e escolha dos documentos: visou tomar conhecimento dos relatérios

que se pretende avaliar, neste caso, o IFRS S2 — Climate-related Disclosures (2023),
doravante denominado IFRS S§2, conforme motivos expostos na se¢ao 3.1 e relatérios
financeiros relevantes: demonstracdes contabeis (evidenciagao regulatéria), Management
Commentary (ou Relatério da Administragao) e Relato Integrado (evidenciagao
voluntaria), conforme descrito na segao 3.2.

b) Formulacao de objetivos: o objetivo desta andlise de conteudo ¢ identificar o grau de
aderéncia da divulgacao de relatérios financeiros de empresas de diferentes segmentos
aos requerimentos de divulga¢oes do IFRS S2.

¢) Referenciacdo dos indices: selegao no IFRS S2 dos itens de divulga¢do com impacto
em relatorios financeiros (check /is?) a serem verificados, conforme exposto na se¢ao 3.1.

d) Elabora¢iao de indicadores: corresponde a frequéncia com que apareceu determinada
divulgacido (sim ou nio). Além disso, sera avaliado o grau de proximidade a aderéncia
ao IFRS S2 das informacgdes financeiras divulgadas (escala alta, média ou baixa)
conforme descrito em 3.4.2.

e) Preparacio do material: corresponde a exploracio do material por meio da
operacionalizacdo das regras previamente formuladas para que, na sequéncia, seja
realizado o tratamento dos resultados obtidos e sua interpretagdio em relagdo ao
objetivo proposto.

A populagio deste estudo compreende as companhias listadas na B3, que divulgam
informag¢oes ESG, como relatério de sustentabilidade ou relato integrado, para identificagao de
informag¢oes ESG de natureza financeira. Mapear onde essas informagoes poderiam ser refletidas
no relatério financeiro e identificar se as informagdes foram divulgadas de alguma forma nestes
relatorios. O plano amostral esta delineado no item 3.3 deste trabalho.

3.1 Organizagao das informagdes ESG
A fim de atingir o objetivo especifico (a) de identificar quais sdo as informagdes ESG

relacionadas as mudangas climaticas representativas nas demonstragoes financeiras, é necessario
elencar neste trabalho de pesquisa quais sao essas informacdes, partindo de um arcabougo que seja
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robusto e reconhecido internacionalmente pelo maior nimero possivel de usuarios da informagao.
Nesse sentido, considera-se que os 6rgaos internacionais que atuaram fortemente em iniciativas de
divulgaciao de informagao ESG sejam confiaveis, do ponto de vista de investidores e credores que
ja consomem dessas divulgacoes. Dentre esses 6rgaos, estio TCFD, VR, WEF, Climate Disclosure
Standards Board e IASB, os quais fazem parte do TRWG na estrutura do ISSB.

A formagao do TRWG em 2021 promoveu a divulgagao de dois protétipos de divulgagao
ESG, o primeiro considerado uma metodologia de divulgac¢ao mais abrangente e outo relacionado
as mudangas climaticas, esse ultimo denominado Climate-related Disclosures Prototype (2021).

Em marco de 2022, a partir de tais prototipos do TRWG, o ISSB divulgou para audiéncia
publica dois drafts, o primeiro sobre requerimentos gerais para divulgacio de informagdes
financeiras relacionadas a sustentabilidade (drzff IFRS S1) e o segundo, mais especifico, para
divulgacao de mudangas climaticas, denominado /Draft] IFRS S2 - Climate-related Disclosures (2022).

Em junho de 2023, foram emitidas as duas primeiras normas pelo ISSB, a IFRS S1 - General
Reguirements for Disclosure of Sustainability-related Financial Information e a IFRS S2 - Climate-related
Disclosures (2023). Para fins desta pesquisa, as normas IFRS S1 e IFRS S2 serdo consideradas como
as melhores praticas de divulgagao em sustentabilidade.

Dentre as duas normas emitidas pelo ISSB em 2023, esta pesquisa focou na norma IFRS
S2 sobre mudangas climaticas, uma vez que tal tema ja vem sendo evidenciado em relatérios de
sustentabilidade de forma recorrente no mercado de capitais ha mais tempo, além de ser um
protétipo cuja aplicagao ¢ mais especifica para fins de pesquisa de niveis de evidenciagao.

Um dos objetivos da IFRS S2 ¢ a divulgagdo dos riscos e das oportunidades relacionados
as mudangas climaticas que poderiam razoavelmente afetar os fluxos de caixa da entidade, seu
acesso a financiamento ou custo de capital no curto, médio ou longo prazos, e auxiliar os usuarios
no processo decisorio de investimento na entidade.

Partindo deste objetivo geral da IFRS S2, foram elencados os seguintes itens de divulga¢ao
de riscos e oportunidades relacionados ao clima que possuem conexiao com divulga¢des de natureza
financeira (Tabela 1):

Tabela 1

Divulgagbes de natureza financeira relacionadas ao clima na IFRS S2
Categoria Requerimento de divulgacdo de natureza quantitativa e financeira

Governanca -
Posig¢do financeira, desempenho financeiro e fluxos de caixa
§15 Uma entidade deve divulgar informagbes que permitam aos usudrios compreender:
a) Efeitos dos riscos e oportunidades relacionados ao clima em sua posigdao financeira,
desempenho financeiro e fluxos de caixa para o periodo de relatério (efeitos financeiros
atuals); e
b) Efeitos antecipados dos tiscos e das oportunidades relacionados ao clima sobte sua posigao
financeira, desempenho financeiro e fluxos de caixa no curto, médio e longo prazos, e como
estes riscos e oportunidades estio incluidos no planejamento financeiro (efeitos financeiros
antecipados).
§16(a) como riscos e oportunidades afetaram posicdo financeira, desempenho financeiro e
fluxos de caixa do periodo;
§16(b) os riscos e as oportunidades relacionados ao clima identificados no §16(a) para os quais
existe um risco significativo de que havera um ajuste material no préximo perfodo nos valores
contdbeis de ativos e passivos divulgados nas demonstracdes financeiras;
§16(c) como a entidade espera que sua posicdo financeira mude no curto, médio e longo
prazos, dada sua estratégia para gerenciar riscos e oportunidades relacionados ao clima,
refletindo:
(i) seus planos de investimento e desinvestimentos (por exemplo, planos de investimento em
capital, grandes aquisi¢Ges e desinvestimentos, joint ventures, transformagdo de negocios,
inovacio, novas areas de negbcios e retirada de ativos), incluindo planos com que a entidade
ndo esta comprometida contratualmente; e
(ii) suas fontes de financiamento planejadas para implementar sua estratégia; e

Estratégia
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§16(d) como espera que seu desempenho financeiro e fluxos de caixa mudem no curto, médio
e longo prazos, dada sua estratégia para gerenciar riscos e oportunidades relacionados ao clima
(por exemplo, aumento em receita de produtos e servigos alinhados com uma economia de
baixo carbono, custos por danos fisicos em ativos decorrentes de eventos climaticos; e
despesas associadas com adaptacio ou mitigagdo do clima).
§19 Uma entidade ndo precisa fornecer informagdes quantitativas sobre os efeitos financeiros
atuais ou previstos de um risco ou oportunidade relacionados ao clima, se a entidade
determinar que:
(a) esses efeitos ndo sdo identificaveis separadamente; ou
(b) o nivel de incerteza de medi¢do envolvido na estimativa desses efeitos ¢ tdo alto que a
informagao quantitativa resultante nio seria atil.
§20 Além disso, uma entidade ndo precisa fornecer informagdes quantitativas sobre os efeitos
financeiros antecipados de um tisco ou oportunidade relacionado ao clima, se ela nio tiver
habilidades, capacidades ou recursos para fornecer essas informagSes quantitativas.
§21 Se uma entidade determinar que nio precisa fornecer informagdes quantitativas sobre os
efeitos financeiros atuais ou antecipados de um risco ou oportunidade relacionado ao clima
aplicando os critérios estabelecidos nos itens 19 a 20, ela deve:
(a) explicar por que ndo forneceu informag¢des quantitativas;
(b) fornecer informacdes qualitativas sobre esses efeitos financeiros, incluindo a identificacdo
de itens de linha, totais e subtotais nas demonstra¢des financeiras trelacionadas que
provavelmente serdo afetados ou foram afetados por esse risco ou oportunidade relacionado
20 clima; e
(c) fornecer informagGes quantitativas sobre os efeitos financeiros combinados desse risco ou
oportunidade relacionados ao clima com outros riscos ou oportunidades relacionados ao clima
e outros fatores, a menos que a entidade determine que informac¢des quantitativas sobre os
efeitos financeiros combinados nio seriam uteis.
Resiliéncia climatica
§22 Anilise de cenarios ou outra técnica, com divulgacdo de montantes ou intervalos:
disponibilidade ou flexibilidade de recursos, redirecionamento do uso de ativos, efeitos em
investimentos planejados para resiliéncia climdtica.

Gerenciamento de -

risco

Métricas e metas -

Nota. Adaptado de ISSB (2023).

Para fins deste estudo, os itens elencados acima sio as informacdes sobre riscos e
oportunidades relacionados ao clima, considerados como melhores praticas de divulgacdo e que
possuam natureza financeira.

3.2 Evidenciagao nas informagdes financeiras

Para atingir o objetivo especifico (b) de investigar a utilizacio de informagdes ESG
relacionadas as mudangas climaticas divulgadas em relatérios financeiros que sao suplementares
aos requerimentos das IFRS, buscou-se a evidenciagao de riscos e oportunidades compativeis com
o clima nos relatorios financeiros de uma forma mais ampla. Isso porque a administra¢ao de uma
entidade determina sua estratégia de comunicagio com o mercado, avaliando tanto as questdes
minimas regulatérias, como ¢ o caso divulgacao de demonstragdes contabeis, quanto as voluntarias,
como ¢ o caso do Management Commentary e Relato Integrado.

Nas divulgagbes voluntarias, as entidades possuem maior grau de liberdade para comentar
seu modelo de negbcio, seu posicionamento estratégico, sua governanga e gerenciamento de riscos,
e sua performance financeira no periodo, sob a otica da administracio. Ainda que sejam
demonstra¢oes voluntarias, elas nao sao totalmente livres, uma vez que existe um padrio e uma
estrutura esperados pelo mercado para essa divulgagao.

Para exemplificar, em 2010, o IASB emitiu o IFRS Practice Statement 1 — Management
Commentary, um guia que auxilia as companhias na preparagao do Relatério da Administragao.
Desde sua emissio, porém, as necessidades de investidores e credores evoluiram e varias
organizagoes internacionais responderam a elas por meio da criagio de requerimentos para essa
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narrativa, de guias para industrias especificas ou até mesmo de requerimentos para uma area
especifica, como é o caso da tematica sobre sustentabilidade.

Com base nessas inovagoes, o IASB desenvolveu uma proposta de documento para
substituir o Practice Statement 1 — Management Commentary com objetivo de ser uma metodologia mais
abrangente que permita a empresa informar investidores e credores o que eles precisam para avaliar
as perspectivas de longo prazo e outros assuntos nao financeiros, como recursos intangiveis,
relacionamentos e sustentabilidade. Essa proposta passou por audiéncia publica até final de 2021 e
aguarda as consideragoes finais do IASB antes de sua publicacio.

Portanto, considerando que as entidades podem apresentar diferentes estratégias de
comunicagao entre regulatorias e voluntarias, ¢ importante levar em conta os diferentes relatorios
financeiros que possam conter informagoes financeiras relacionada a tematica de riscos climaticos.

3.3 Amostragem e nivel de exposig¢ido as mudangas climaticas

A amostra utilizada neste estudo compreende as empresas de capital aberto listadas na B3,
para as quais exista divulgacio de relatérios que permitam investigar e analisar o nivel de
evidenciacdo de informacdes financeiras e de sustentabilidade.

A rigor, estas empresas precisam apresentar trés tipos de relatério: Demonstragoes
Contabeis, Relatério da Administragao (equivalente ao Management Commentary) e Relato Integrado
(também encontrado como Relatério de Sustentabilidade). O objetivo da apresentagao destas trés
fontes de relatério simultaneamente é garantir que houve evidenciagio em algum relatério
financeiro das informacGes sobre riscos e oportunidades de mudangas climaticas de acordo com a
relevancia de melhores praticas descritas no item da se¢ao 3.1 acima.

A data-base selecionada dos reportes financeiros ¢ 31 de dezembro de 2022, pois o processo
de divulgacio de informagdes ¢ evolutivo e entende-se que a data base mais proxima a execugao
desta pesquisa reflete as melhores praticas que cada uma das entidades da amostra utilizou para
elaboracdao dos seus relatérios para comunicacio com o mercado. Além disso, as divulgacoes de
informagoes ESG, incluindo mudangas climaticas, também esta em processo de desenvolvimento
e quanto mais préxima a data-base dos relatorios a pesquisa, maior aderéncia é esperada as boas
praticas de divulgacao do IFRS S2.

Em seguida, as empresas da amostra foram classificadas em setores da economia, seguindo
as informacoes de cadastro do site da B3 (https://www.b3.com.br/pt bt/produtos-e-
setvicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm, recuperado em 11 de junho de 2022).
O objetivo da classificagao das empresas em setores da economia deve-se ao fato de que os setores
economicos sao afetados pelas mudangas climaticas de forma diversa, podendo haver setores de
maior exposi¢ao a riscos e oportunidades climaticos em relagao a outros.

O estudo sobre taxonomia verde da Federagao Brasileira de Bancos - Febraban (2021)
avaliou a exposicao as mudancas climaticas de todas as atividades empresariais a partir da
Classificagao Nacional de Atividades Economicas (CNAE) seguindo os critérios definidos pelo
TCFEFD (2017). As atividades empresariais foram classificadas em duas categorias:

a) Alta exposi¢ao — atividades centrais dos 18 setores definidos pelo TCFD (Tabela 2);

b) Moderada exposicio — atividades econdmicas com exposi¢io financeira ou com

atividades diretamente relacionadas as atividades da alta exposi¢do, bem como
atividades que tenham relevante relacio com emissao de gases de efeito estufa (GEE),
uso de energia e agua.

Nao Corporativo



Tabela 2
Setores Apresentados pelo TCFD como de maior exposigdo as mudangas climaticas
Grupo Setores Conceito
Energia * Petrdleo e Gas O setor tem uma exposigdo financeira
* Catvio significativa a transicio relacionada a emissoes de
* Energia GEE que, em muitos casos, dependem da
disponibilidade hidrica. Como resultado, os riscos
de transi¢do e fisicos podem impactar os custos
operacionais ¢ o valuation de ativos do setor.
Transporte * Transporte Aéreo O setor esta sob crescente pressao politica e

* Transporte Aéreo de
Passageiros

* Transporte Maritimo

* Transporte Ferroviario

* Transporte por Caminhio
* Automoveis e Autopegas

regulatoria para atingir as metas de emissdo para a
fase de uso. A eficiéncia em combustiveis e o
aumento nas restricdes para emissGes continuario
impactando os custos nesse grupo,
principalmente por meio de investimentos em
inovacao.

Materiais e

* Metais e Mineracao

Muitas das atividades desse grupo resultam em

Edificacbes * Quimicos exposicoes financeiras a altas emissoes de GEE e
* Materiais de Construcgio alto consumo de energia. Como, também, varias
* Bens de Capital inddstrias do grupo dependem da disponibilidade
* Administragio e hidrica e/ou sdo vulneraveis aos efeitos de riscos
Incorporacio Imobilidria fisicos agudos ou cronicos de eventos climaticos.
Agricultura, * Bebidas Os riscos relacionados as mudangas climaticas
Alimentos e * Agricultura nesse grupo emanam em grande parte das
Produtos * Alimentos Processados e emissdes de GEE, por vezes difusas, sendo
Florestais Carnes ocasionadas por mudangas nos padroes de uso do

* Papel e Produtos Florestais

solo. Além disso, os setores tém dependéncia na
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disponibilidade hidrica e possuem maior
sensibilidade aos eventos climaticos extremos.

Nota. Adaptado de TCFD (2017).

3.3.1 Processo de amostragem da pesquisa

A amostra do estudo partiu da relagdo das empresas de capital aberto listadas na B3. Com
o objetivo de direcionar a amostra para o tema emergente de sustentabilidade, considerou-se que
as empresas de capital aberto que estivessem na composi¢ao dos trés indices de sustentabilidade
da B3, simultaneamente, seriam as selecionadas. Os indices da B3 relacionados 2 sustentabilidade
utilizados para aplicagao do filtro de amostragem foram:

a)

b)

ICO2 B3 — Indice Carbono Eficiente: criado em 2010, com o propésito de ser um
indutor das discusses climaticas no Brasil. As empresas vinculadas ao 1CO2
demonstram o comprometimento com a transparéncia de emissoes de gas de efeito
estufa (GEE) e proporcionam uma visao de como se preparam para a transicao de uma
economia de baixo carbono.

ISE B3 — Indice de Sustentabilidade Empresarial: resultado de uma carteira teérica de
ativos, elaborada de acordo com os critérios estabelecidos em procedimentos e regras
constantes do Manual de Definicdes e Procedimentos dos Indices da B3. Seu objetivo
¢ ser o indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos de empresas
selecionadas por seu reconhecido comprometimento com a sustentabilidade
empresarial. Apoia os investidores na tomada de decisao de investimento e induz as
empresas a adotarem as melhores praticas de sustentabilidade, uma vez que as praticas
ESG contribuem para a perenidade dos negdeios

t br/market-data-e-indices/indices/indices-de-

sustentabilidade/indice-de-sustentabilidade-empresarial-ise-b3.htm, recuperado em 29

>

de junho de 2023).
Indice S&P/B3 Brasil ESG — Indice Brasil ESG: criado em 2014, é um indice amplo
que procura medir a performance de titulos que cumprem critérios de sustentabilidade
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e é ponderado pelas pontuag¢oes ESG da S&P Dow Jones Indices. O indice exclui agdes
com base na sua participa¢do em certas atividades comerciais, no seu desempenho em
comparagdao com o Pacto Global da ONU e também empresas sem pontuagao ESG da
S&P  Dow  Jones Indices  (https://www.b3.com.br/pt br/market-data-e-
indices/indices/indices-em-parcetia-s-p-dowjones/indice-brasil-esg.htm, recuperado
em 29 de junho de 2023).

A listagem das agdes que compunham o ICO2B3 e ISE B3 foi obtida em 12 de junho de
2023 por meio de download no site da B3 (https://www.b3.com.br/pt br/market-data-e-
indices/indices/acoes-pot-indice/, recuperado em 12 de junho de 2023).

A lista das a¢oes que integravam o Indice S&P/B3 Brasil ESG foi obtida em 16 de junho
de 2023, por meio de correspondéncia eletronica diretamente com a S&P Global — Dow Jones
Indices.

A partir da listagem de empresas que compde simultaneamente os trés indices ICO2 B3,
ISE B3 e Indice S&P /B3 Brasil ESG, foi incluida a informacio da classificacio setorial econdmica
das empresas, de acordo com o cadastro na B3 (https://www.b3.com.br/pt br/produtos-e-
setvicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm, recuperado em 12 de junho de 2023).

Ap6s identificar o setor econdémico, consultou-se o estudo sobre taxonomia verde da
Federagao Brasileira de Bancos - Febraban (2021), para identificacio dos setores que possuem
malior exposi¢ao as mudangas climatica, de acordo com o TCFD (2017).

A amostra final base deste estudo considerou somente as empresas que tenham alta
exposi¢ao as mudangas climaticas, conforme Tabela 2.

Em resumo, os passos adotados para o processo de amostragem do estudo foram:

a) Obter as empresas de capital aberto listadas na B3 que compunham simultaneamente
os indices de sustentabilidade ICO2 B3, ISE B3 e Indice S&P/B3 Brasil ESG. Foram
filtradas 49 empresas;

b) Adicionar a informacao da classificacao setorial econémica, de acordo com o cadastro
na B3 para as 49 empresas;

¢) Identificar na taxonomia verde da Febraban (2021) se a classificacdo setorial economica
¢ de alta exposicao as mudancas climaticas. Foram filtradas 23 empresas classificadas
em setores de alta exposi¢ao.

d) Relacionar a classificagdo setorial economica dessas 23 empresas com a classificagdo
correspondente no TCFD (2017).

O resultado da amostra ¢ demonstrado na Tabela 3.

Tabela 3
Amostra de empresas listadas na B3 (ICO2 B3, ISE B3 e Indice S&P/B3 Brasil ESG) com
alta exposig¢ao as mudangas climaticas por setor econémico

Grupo Setores Empresa (Cédigo)
Energia * Petréleo e Gas 1 — Vibra Energia SA (VBBR3)
2 — Cosan SA (CSAN3)
* Carvio -
* Energia 3 — Companhia Energética de Minas Gerais -
Cemig (CMIG4)
4 — CPFL Energia SA (CPFE3)
5 — ENGIE Brasil Energia SA (EGIE3)
6 — CTEEP - Companhia de Transmissio de
Energia Elétrica Paulista (TRPL4)
Transporte * Transporte Aéreo 7 — Azul SA (AZUL4)
* Transporte Aéreo de -
Passageiros
* Transporte Marftimo -
* Transporte Ferroviario 8 — Rumo SA (RAIL3)

* Transporte por Caminhio -
* Automoveis e Autopecas -

Nao Corporativo
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Materiais e * Metais e Mineracao 9 — Companbhia Brasileira de Aluminio — CBA
Edificacbes (CBAV3)
10 — Usinas Siderurgicas de Minas Gerais SA —
USIMINAS (USIM5)
* Quimicos 11 — Braskem SA (BRKMS5)
12 — Natura &Co Holding SA (NTCO3)
* Materiais de Construcao -
* Bens de Capital 13 - WEG SA (WEGED3)

* Administracio e Incorporagio 14 — MRV Engenharia e Participacées SA
Imobiliaria (MRVED3)

Agricultura, * Bebidas 15— AMBEV SA (ABEV3)

Alimentos e * Agricultura 16 — Raizen SA (RAIZ4)

Produtos 17 — SL.C Agricola SA (SLCE3)

Florestais * Alimentos Processados e 18 — M. Dias Branco SA Industria e Comércio de
Carnes Alimentos (MDIA3)

19 — Mafrig Global Foods SA (MRFG3)
20 — Minerva SA (BEEF3)
* Papel e Produtos Florestais 21 — Dexco SA (DXCO3)
22 — Klabin SA (KLBN11)
23 — Suzano SA (SUZB3)

3.4 Analise de contetido das informagdes divulgadas

Segundo Bardin (1977), na analise de conteido ¢é necessario que os documentos sejam
codificados, um processo pelo qual os dados brutos do texto sdo transformados sistematicamente
segundo regras precisas e agregados em unidades as quais, por recorte, agregagao e enumeragao,
permitem atingir uma representacao do conteudo, para formar indices. As unidades de registro
correspondem a unidade de significacao que se deseja categorizar e contar. A definicdo de uma
unidade de registro pode ser de nivel semantico (o tema, que representa um nucleo de sentido) ou
linguistico (a palavra, palavras-chave ou frase). A unidade de registro pode ser um tema, objeto, um
personagem, um acontecimento, um documento.

No processo de enumeragao de regras, ou seja, de definicao de regras de contagem, a
unidade de registro é “o que se conta” e a regra de enumeragao é o “como se conta”. Fatores
importantes nesse processo de enumeragao estio relacionados com presenga ou auséncia de
unidades de registro, a frequéncia com que aparecem (uma unidade de registro normalmente é mais
importante quanto maior sua frequéncia e pode apresentar regras de ponderacio por pesos),
intensidade medida por meio do uso de verbos, advérbios e adjetivos, a diregao (se favoravel,
desfavoravel ou neutra) e a ordem de aparigao.

Ap6s aplicacbes de regras de enumeragao, classificam-se as categorias, rubricas ou classes
as quais reunem um grupo de elementos. O critério de categorizag¢ao pode ser semantico, pode ser
top-down — da categoria para o elemento — ou o inverso.

Nesta pesquisa, para a realizagdo da analise de conteido, o primeiro passo consistiu na
defini¢ao do que se pretende avaliar na divulgacao: o check /ist definido na Tabela 1. Despois, foram
elencadas as categorias, seguindo as 4 areas de divulgacio que constam na IFRS S2: governanga,
estratégia, gerenciamento de risco e métricas e metas, com o objetivo de que o texto fosse
classificado e agrupado.

Em seguida, foram definidos 9 temas a serem avaliados em cada categoria, correspondendo
as normas de contabilidade internacionais que podem apresentar impactos financeiros decorrentes
de mudancas climaticas e descritas por IASB (2020):

a) IAS1— Apresentagao das demonstragoes financeiras

Fontes de incerteza de estimativa e julgamentos significativos: a empresa deve avaliar
se as suposi¢coes que faz sobre o futuro tém um risco significativo de resultar em um
ajuste material nos valores contibeis de ativos e passivos no proximo exercicio
financeiro. A IAS 1 exige a divulgacio de informacOes sobre essas premissas € a
natureza e o valor contabil desses ativos e passivos, incluindo os assuntos relacionados
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b)

d)

g

ao clima. A TAS 1 também exige a divulgacio dos julgamentos (além daqueles
envolvendo estimativas) que tenham o efeito mais significativo sobre os valores
reconhecidos nas demonstracoes financeiras.

Continuidade: a IAS 1 exige que a administracao avalie a capacidade de uma empresa
continuar em operagdo ao preparar as demonstracdes financeiras, levando em
consideracdo todas as informagoes disponiveis sobre o futuro. Se as questoes
relacionadas com o clima criarem incertezas materiais relacionadas a eventos ou
condi¢cbes quanto as duavidas significativas sobre a capacidade de uma empresa
continuar operando, o IAS 1 exige a divulgacio dessas incertezas. Quando a
administracio concluiu nao haver incertezas relacionadas ao pressuposto de
continuidade, mas envolveu um julgamento significativo, isto deve ser divulgado.

IAS 2 — Estoques

Questdes relacionadas ao clima podem fazer com que os estoques de uma empresa se
tornem obsoletos, seus precos de venda diminuam ou seus custos de conclusio
aumentem. Se, como resultado, o custo dos estoques nao for recuperavel, o IAS 2 exige
que a empresa reduza esses estoques a seu valor realizavel liquido.

IAS 12 — Impostos

Questoes relacionadas ao clima podem afetar a estimativa de lucros tributaveis futuros
de uma empresa e resultar na incapacidade de a empresa reconhecer ativos fiscais
diferidos ou ser obrigada a baixa-los.

IAS 16 — Ativos tangiveis e IAS 38 — Intangiveis

Assuntos relacionados ao clima podem levar a gastos para mudar ou adaptar atividades
e operagoes de negocios, incluindo pesquisa e desenvolvimento.

Também podem afetar o valor residual estimado e a vida util esperada dos ativos,
ocasionando mudangas no valor da depreciagdo ou amortizacdo reconhecida nos
periodos atuais e subsequentes, por exemplo, devido a obsolescéncia, restri¢oes legais
ou inacessibilidade dos ativos.

IAS 36 — Impairment de ativos

As questoes relacionadas com o clima podem dar origem a indicios de um ativo (ou um
grupo de ativos) apresentar uma perda por reduciao ao valor recuperavel. Assim, uma
queda na demanda por produtos que emitem GEE indica que uma planta fabril pode
estar deteriorada, exigindo que o ativo seja testado para ipazrment. A TAS 36 também
observa que informagdes externas, como mudangas significativas no ambiente
decorrente de regulamentagdo nas quais uma empresa opera com um efeito adverso
sobre ela, sio uma indicacao de impairment.

As empresas devem considerar se as questoes relacionadas ao clima afetam as
suposicoes razoavels e sustentaveis na estimativa do valor em uso.

Em caso de impairment, a IAS 36 exige a divulgacao dos eventos e circunstincias que
levaram ao seu reconhecimento, por exemplo, nova legislacio de reducao de emissoes
que aumentou os custos de fabricacdo, e das principais premissas para estimar o valor
recuperavel do ativo.

IAS 27 — Provisdes, passivos contingentes e ativos contingentes

Assuntos relacionados ao clima podem afetar reconhecimento, mensuracio e
divulgacdo de passivos, por exemplo, relacionados a: taxas impostas pelos governos
pelo nao cumprimento de metas relacionadas ao clima ou para desencorajar ou
encorajar atividades especificas; exigéncias regulatorias para remediar danos ambientais;
contratos que podem se tornar onerosos ou reestruturagoes para redesenhar produtos
ou servicos para atingir metas relacionadas ao clima.

IFRS 7 e IFRS 9 — Instrumentos financeiros

Assuntos relacionados ao clima podem expor uma empresa a riscos em relagio a
instrumentos financeiros, por exemplo, o efeito de questdes relacionadas ao clima na
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mensura¢ao de perdas de crédito esperadas ou, nas informagdes sobre investimentos
por industria ou setor, identificacdo de setores expostos a riscos relacionados ao clima,
ao divulgar concentra¢oes de risco de mercado.

Podem afetar, ainda, a contabiliza¢io de instrumentos financeiros de varias maneiras,
como em contratos de empréstimo que incluam termos que vinculam os fluxos de caixa
contratuais ao alcance de metas relacionadas ao clima. Elas podem afetar a forma como
o empréstimo ¢ classificado e mensurado (teste do somente principal e juros).

IFRS 13 — Valor justo

Assuntos relacionados ao clima podem afetar a mensuragao do valor justo de ativos e
passivos e suas divulgacGes nas demonstragdes financeiras, principalmente as
categorizadas no nivel 3 da hierarquia de valor justo, as quais usam informagoes nao
observaveis significativas para sua mensuracao. A IFRS 13 exige que as informagoes
nao observaveis reflitam as premissas que os participantes do mercado usariam ao
precificar, incluindo premissas sobre riscos relacionados ao clima.

IFRS 17 — Contratos de seguros

Assuntos relacionados ao clima podem aumentar a frequéncia ou a magnitude dos
eventos segurados ou acelerar o tempo de sua ocorréncia, como interrup¢ao de
negocios, danos a propriedade, doenga e morte, podendo afetar, portanto, as premissas
usadas para mensurar passivos de contrato de seguro.

3.4.1 Processo de classificagiao do nivel de evidenciacio

Para atingir ao objetivo especifico (c) de avaliar o grau de comparabilidade das informagoes
ESG relacionadas as mudancas climaticas nas demonstracdes financeiras e nos relatorios
financeiros, foi definido o processo de classificagao do nivel de evidenciagao em duas visoes:

a)
b)

Se a divulgacio foi realizada, utilizando o parametro sim ou nao;
Qual o grau de aderéncia do conjunto das informag¢oes divulgadas em relagao ao IFRS
S2, utilizando a escala alta, média ou baixa.

Os atributos de cada classificacio estao descritos na Tabela 4 abaixo:

Tabela 4

Atributos do nivel de evidenciagio

Classificagdo Atributos

O contetdo relacionado ao clima ¢ citado para os nove temas do IASB (2020)?

Sim / Nio As informagdes financeiras decorrentes das questoes climdticas estdo divulgadas de acordo com

o IFRS S2 (ISSB, 2023)?

Alta

Quando o nivel de evidenciagio satisfaz os requerimentos do IFRS S2

Média

Quando ha divulgacio de diversos elementos relacionados a mudangas climaticas como:

- mudancas climéticas como assunto matetial,

- matriz de riscos e oportunidades climaticas,

- onde cada risco e oportunidade podem vir a causar um impacto financeiro (por exemplo,

reducdo de receita, aumento de custo, aumento de despesa operacional ou financeira,

aumento do capital investido),

- emissoes de GEE,

- utilizagdo de energias renovaveis,

- valores de investimentos destinados a iniciativas estratégicas ou desinvestimentos,

- remunera¢ao da administracdo vinculada a desempenho de metas climaticas,

- evolucido nas metas climaticas,

- construgdo de cenatios para identificagio dos tiscos e oportunidades.
Porém o nivel de evidenciagio nido satisfaz os requerimentos do IFRS S2, pois ndo ha
divulgacio de elementos vinculados a posicdo financeira, performance financeira e fluxos de
caixa da empresa. Ndo hd informag¢oes sobre elementos do exercicio corrente e futuros com
previsdes de curto, médio e longo prazos. Nao hd informacées de sensibilidade e de resiliéncia
climatica.
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Quando a gestdo de riscos climaticos esta em processo de mapeamento e incorporagao a mattiz
de riscos corporativos. Quando a matriz de riscos e oportunidades estdi em processo de
desenvolvimento. Quando outros processos relacionados ao clima estdo emergindo. De forma
geral, a empresa precisa evoluir para alcangar um estigio avangado de evidenciagio.

Baixa

3.4.2 Processo de andlise de conteido da pesquisa

Em resumo, os passos adotados para o processo de andlise de conteddo da pesquisa,

representados na Figura 1, foram:

a) FEleger o IFRS S2 (ISSB, 2023) como padrao normativo internacional para divulga¢ao
de mudangas climaticas, por ser um arcabougo robusto e reconhecido
internacionalmente pelo maior numero de usuarios;

b) Identificar os itens de divulgacdo de natureza financeira no IFRS S2, conforme descrito
na Tabela 1;

c) Obter os relatérios financeiros relevantes: demonstragdes contabeis, por ser
evidenciacdo regulatéria, Management Commentary (ou Relatério da Administragao) e
Relato Integrado (ou Relatério de Sustentabilidade), por serem evidencia¢ao voluntaria,
para a amostra de 23 empresas categorizadas por setor economico de alta exposigao as
mudancas climaticas;

f) Analisar o conteudo dos documentos em nove temas financeiros relevantes (IASB,
2020) a fim de identificar o grau de aderéncia da divulgacgao de relatérios financeiros de
empresas de diferentes segmentos com os requerimentos de divulgagoes do IFRS S2.

2) Documentar e classificar o nivel de evidenciagao, considerando indicadores com base
na frequéncia de determinada divulga¢ao (sim ou nio) e o grau de aderéncia ao IFRS
S2 das informagoes financeiras divulgadas (escala alto, médio ou baixo), conforme
descrito em 3.4.2.

IFRS S2 CLIMATE- MELHORES PRATICAS RELATORIOS ANA],[SE DE
RELATED DIVULGACAO - NATUREZA FINANCEIROS CONTEUDO
DISCLOSURES FINANCEIRA (REGULATORIOS E .
VOLUNTARIOS) (BARDIN; 1977)
(ISSB, 2023) (ADAPTADO ISSB)
Relatério TR
v — e Administragiao o
v —_— Yook
j — kA
Filtro ?elato Demonstragdes Aderéncia Classificagio
ntegrado Contabeis 9T 5
ou Sustentabilidade ! ) ) TEMAS . )
o (i) apresentacio das demonstracoes financeiras,
AMOSTRA -
T
23 empresas listadas na B3 (u) oS
Arcabouco robusto e Itens de divulgacio de que compde ICO2 B3, ISE . . () u?l)gst0§, o
reconhecido riscos e oportunidades B3 e S&P/B3 Brasil ESG (iv) AUVOs tangivels e intangiveis,
internacionalmente relacionados ao clima (V) impairment de ativos,
elo maior nimero e possuem conexao S o N vi) provisdes, passivos contingentes e ativos
P quer Setores — Alto risco de exposicio ) > g
de usuarios com divul_gagées.de ’ : s contingentes,
natureza financeira (1) Energia, (2) Transporte, (3) (vii) instrumentos financeiros,
Materiais e Edificacdes (4) Agricultura, i valorsusie &
(Tabela 1) Alimentos e Produtos Florestais (v :

(ix) contratos de seguros
Figura 1. Processo de analise de conteido da pesquisa.
Nota. Baseado em ISSB (2023), IASB (2020), Bardin (1977) e dados da pesquisa.

A sessao a seguir descreve a analise de dados e discute os resultados encontrados.
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4. ANALISE DE DADOS E DISCUSSAO DE RESULTADOS

Aplicando os passos descritos na metodologia da pesquisa e resumidos no item 3.4.2, foram
verificadas as demonstragdes contabeis, o Relatério da Administragio e o Relato Integrado ou
Relatério de Sustentabilidade para a amostra de 23 empresas, as quais estao em setores economicos
de alta exposi¢ao as mudangas climaticas.

As segbes a seguir apresentam o resultado da analise de contetdo, seguindo os trés
objetivos especificos na pesquisa.

4.1 Informagdes de mudangas climaticas divulgadas nas demonstragdes financeiras

A analise de dados e a discussao de resultados do objetivo especifico (a), identificar quais
sao as informagoes ESG relacionadas as mudangas climaticas representativas nas demonstracoes
financeiras, estao apresentadas abaixo e resumidas na Tabela 5.

Tabela 5
Analise de contetdo de divulgagdes climaticas
Temas A
(IASB, 2020) Aderéncia

(i) apresentacdo das demonstracoes financeiras 30%
(ii) estoques 0%
(iil) impostos 0%
(iv) ativos tangiveis e intangiveis 0%
(V) impairment de ativos 4%
(vi) provisdes, passivos contingentes e ativos contingentes 30%
(vii) instrumentos financeiros 61%
(viii) valor justo 24%
(ix) contratos de seguros 100%

Nota. Aderéncia = quantidade de empresas que divulgaram a informacio analisada/total das 23 empresas na amostra.

A Tabela 5 corresponde a consolida¢ao dos dados da amostra de 23 empresas. A analise
de conteudo das divulgacdes climaticas nas demonstragdes financeiras por empresa esta detalhada
no Apéndice A.

4.1.1 IAS 1 - Apresentacio das demonstragoes financeiras

Na apresentagao das demonstragoes financeiras, sete empresas divulgaram informagoes
sobre a avaliacio da administracdo quanto a continuidade da empresa no exercicio corrente e
proximo.

Ao considerar a continuidade, uma empresa (1 — Vibra) da amostra demonstrou que as
mudangas climaticas podem trazer impacto na operagao da entidade, como aumento da
regulamenta¢ao no ambiente brasileiro relacionado as emissdes de gas de efeito estufa (GEE),
mudanca na dinamica e preferéncias de mercado, questdes que norteiam e sao fundamentais para
o posicionamento estratégico de suas operag¢oes no futuro.

Outra entidade (20 — Minerva), declarou que analisou os impactos ambientais de sua
operagao ¢ os efeitos climaticos que poderiam vir a impactar a continuidade da entidade, com agdes
estruturais e nao estruturais visando a mitigagao desses efeitos. Na mesma linha, uma entidade (22
— Kablin) explicou como o risco climatico poderia afetar as operagées e quais eram 0s recursos
disponiveis pela entidade para monitoramento e mitigagao desse risco.

Uma empresa (4 — CPFL) trouxe em seu contexto operacional quais eram 0s compromissos
em relagdo as mudangas climaticas em termos de metas e como esses compromissos sao
incorporados a estratégia de negocios e de investimentos, trazendo ao usuario um contexto de
continuidade operacional voltado para uma transi¢ao para solu¢bes de baixo carbono. Para fins
desta pesquisa, essa descri¢ao foi considerada como aderente.
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Trés entidades (3 — Cemig, 5 — ENGIE e 21 — Dexco) declararam que, para o exercicio
corrente, nao havia incertezas materiais que pudessem gerar duvidas significativas para a
continuidade das operagoes. Essa afirmagao foi considerada como satisfatéria para fins da pesquisa,
ja que o contexto de uma demonstragao contabil ¢ de um horizonte de curto prazo.

Trés entidades (2 — Cosan, 7— Azul e 15— AMBEV) realizaram uma analise de continuidade
operacional do exercicio corrente e futuro, no entanto, essas analises foram baseadas em elementos
distintos dos efeitos decorrentes de mudancas climaticas, como o conflito Russa-Ucrania, o efeito
da pandemia COVID-19, o nivel de endividamento versus capital proprio, a oscilagao no prego de
mercado de commodities, entre outros. Nessas situagoes, para fins da pesquisa, foi considerado
que a divulgagio nio estava aderente, uma vez que essas entidades declararam em seu relato
integrado (ou relatério anual de sustentabilidade) que o tema mudangas climaticas era material.

Por fim, as demais entidades ndo mencionaram declaracio de que as demonstragoes
contabeis se baseavam no principio da continuidade operacional.

Quanto a divulgac¢ao de estimativas e aos julgamentos criticos, nota-se que as entidades sao
capazes de mencionar quais sao as areas das demonstragdoes contabeis que possuem maior
exposi¢ao a tals estimativas e julgamentos criticos. Sa0 normalmente comentarios mais genéricos
sobre a possibilidade de efeitos divergentes nos fluxos de caixa no momento da realizacao de
determinados eventos, de acordo com o tipo de assunto, como realizagio de tributos diferidos,
vida 1util de ativos tangiveis e intangiveis, realizacao de provisdes e contingéncias passivas, entre
outros. Nenhum desses comentarios sao especificos a mudangas climaticas.

4.1.2 IAS 2 — Estoques

De forma geral, nenhuma das entidades divulgou informagbes mais detalhadas sobre as
consideragdes realizadas na avaliacio da obsolescéncia, de redugao nos precos de venda ou de seus
custos para conclusao dos itens em estoques.

Portanto, nao houve nenhuma divulgacao especifica dos efeitos das mudangas climaticas
na compara¢ao com o valor realizavel liquido dos estoques.

4.1.3 IAS 12 — Impostos

A avaliagao desta pesquisa na divulgacio sobre impostos nas demonstragdes contabeis
estava direcionada para a identificagdo dos efeitos climaticos nas estimativas de realizacao dos
ativos fiscais diferidos, pois esses dependem do lucro tributavel das entidades no futuro e, portanto,
podem ser impactados por mudangas na dinamica, nas preferéncias do consumidor e por novas
regulamentag¢oes. Em geral, as entidades divulgaram que as estimativas de realizagdo de ativos
fiscais diferidos estavam baseadas no plano ou planejamento estratégico aprovado nos adequados
nfveis de governanca.

No entanto, nao foi possivel identificar nenhuma mengao especifica ao tema clima.

4.1.4 IAS 16 — Ativos tangiveis e IAS 38 — Intangiveis

Quando se trata de ativos tangfveis e intangfveis, ¢ esperado que sejam de relevancia
significativa nas atividades operacionais das empresas, com investimentos para o longo prazo e,
portanto, a necessidade de julgamento para definicio da vida util desses ativos também ¢é
importante. Ao mesmo tempo, o efeito das mudangas climaticas pode impactar diretamente seus
valores e, dependendo da iminéncia do risco climatico, pode inclusive ser um indicador de
impairment.

Ao contrario do esperado, no entanto, nenhuma empresa divulgou consideragoes
relacionadas a efeitos no valor residual de ativos ou impactos na vida util para fins de depreciagao
ou amortizacao.
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Por outro lado, de forma geral, a maior parte das empresas da amostra divulgou em seu
relato integrado (ou relatério anual de sustentabilidade), conforme se¢ao 4.2.6, investimentos em
inovagao tecnoldgica, produtos sustentaveis e transi¢io energética, os quais poderiam ter uma
ligacao com os ativos tangiveis e intangfveis atuais. Assim sendo, resta a duvida de como a avalia¢ao
de investimentos de longo prazo esta inter-relacionada com os ativos atuais e seu destino, seja por
consumo, venda, aposentadoria, baixa ou outra forma de substituigao.

4.1.5 IAS 36 — Impairment de ativos

O assunto zupairment de ativos compreendeu avaliar o valor de ativos tangiveis, intangfveis
e agios na aquisi¢ao de negodcios. Buscou-se identificar se houve indicativo de iwpairment de ativos
nao monetarios de vida util definida ou mesmo o teste de zzpairment anual para ativos de vida util
nao definida que relatasse ou indicasse o uso de premissas relacionadas a mudancas climaticas para
determinar o valor recuperavel desses ativos.

De forma geral, as entidades divulgaram premissas relacionadas as estimativas na projecao
de fluxo de caixa, tais como taxa de desconto, indicadores macroeconomicos (inflacao, cambio e
taxa de juros), precos internacionais, demandas do mercado nacional e internacional, porém nao
houve nenhuma conexao com efeitos que as mudangas climaticas poderiam oferecer nessas
estimativas.

Uma entidade em especifico (13 — WEG) descreveu que os fluxos de caixa perpetuavam o
or¢amento de curto prazo da companhia. Tal afirmacao gera davidas quanto a adequagao do uso
da perpetuidade de um orgamento de curto prazo no fluxo de caixa estimados de longo prazo, para
os quais as mudangas climaticas podem trazer riscos ou oportunidades.

Apenas uma empresa (23 — Suzano) mencionou o tema clima nas notas explicativas de
imobilizado e intangfvel. Para o teste de #zpairment do imobilizado, avaliou os impactos de negocio,
mercado e climatico, e ndo identificou nenhum evento que indicasse a necessidade de efetuar um
teste para verificagdo e qualquer provisao referente ao valor recuperavel do ativo imobilizado. Para
o intangivel, informou que o teste de recuperabilidade anual pelo método do fluxo de caixa
descontado, baseou-se no planejamento or¢amentario, estratégico e financeiro de cada mercado
em que atua, considerando impactos de potenciais mudancas climaticas, além de informagdes
oficiais de institui¢cOes independentes e governamentais.

Diante deste cenario de pouca divulgagao relacionada ao clima, é dificil realizar uma
conexao da matriz de riscos e oportunidades climaticos reportados no relato integrado (ou relatério
de sustentabilidade) com as premissas utilizadas na proje¢ao de fluxo de caixa para fins de teste de
impairment.

4.1.6 IAS 27 — Provisoes, passivos contingentes e ativos contingentes

Para este tema, a divulgagdo de elementos relacionados ao clima ja aparece com maior
frequéncia. Ainda que a regulamenta¢ao sobre emissdes de GEE seja incipiente no Brasil e limite-
-se a0 programa RenovaBio, criado pela Lei 13.576/2017, ha divulgaciao de provisoes e passivos
contingentes ambientais. As provisoes e passivos ambientais podem estar inter-relacionados com
as questoes climaticas e, para fins desta pesquisa, sempre que divulgados pelas companhias, foram
considerados como aderentes.

Seis empresas (1 — Vibra, 2 — Cosan, 3 — Cemig, 8 — Rumo, 11 — Braskem e 16 — Raizen)
da amostra divulgaram os montantes de provisdes e passivos contingentes ambientais,
acompanhado de descri¢ao das causas.

Uma empresa da amostra (1 — Vibra), do setor de petroleo e gas, sujeita as disposi¢des legais
da Lei 13.576/2017, divulgou o montante da provisao para créditos de descarbonizacio, atrelados
ao programa RenovaBio bem como o ativo intangfvel em estoque que podera ser compensado com
esse passivo. Ademais, a empresa informou o montante de certificados de créditos de
descarboniza¢ao, denominados Cbios, que utilizou para compensar o passivo que excedeu o ativo
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de créditos de descarbonizac¢ao no periodo. Para fins da pesquisa, essa informacao foi considerada
aderente, uma vez que tanto a emissao de GEE quanto a expansao da produgao e distribui¢io de
biocombustiveis sio metas da companhia relacionadas ao assunto material mudangas climaticas.

Outras duas entidades da amostra (12 — Natura e 16 — Raizen), do setor quimico e
agricultura, divulgaram o passivo relacionado ao compromisso para compensa¢ao de emissao de
GEE. Este item esta relacionado a IAS 37 especialmente por ser uma obriga¢do construtiva, ou
seja, nao decorrente de legislagao, mas decorrente de pronunciamentos da entidade que geram uma
expectativa valida, para a qual a entidade passa a ter uma obrigacao presente.

4.1.7 IFRS 7 e IFRS 9 — Instrumentos financeiros

O tema “instrumentos financeiros” traz uma grande oportunidade de evidenciagao de
informagOes relacionadas as questdes climaticas. Isso porque é prevista a divulgacao de
informagoes de natureza qualitativa e quantitativa bem como o uso de cenarios para fins de analises
de sensibilidade. A norma prevé o requerimento de divulgagcdo de gerenciamento de riscos
padronizados, como o risco de crédito, de mercado e liquidez, porém, nio se limita a eles. Sendo
assim, foi possivel identificar algumas praticas de divulgacdo importantes entre as empresas da
amostra.

Uma das entidades (15 — AMBEV), no segmento de bebidas, dedicou uma segao exclusiva
para tratar de riscos atrelados as mudangcas climaticas e a estratégia de sustentabilidade. Declarou
que os efeitos das mudangas climaticas podem ter um impacto material adverso de longo prazo
nos negocios e nos resultados operacionais. Considerando as incertezas impostas em um cenario
de longo prazo, a entidade divulgou niao poder determinar seu impacto financeiro no momento da
apresentacao das demonstragoes financeiras e que quaisquer impactos poderiam resultar em efeito
material adverso para negdcios, liquidez, condigao financeira e resultados das operacoes. Essa é
uma declaraciao aderente a IFRS S2 pois, quando o risco nao pode ser mensurado, ele pode ao
menos ser explicado.

Trés das quatro empresas do setor de energia (3 — Cemig, 4 — CPFL e 5 — ENGIE)
elencaram como fator de risco emergente o risco hidrolégico, uma vez que a energia vendida é
majoritariamente produzida por usinas hidrelétricas. Em um periodo prolongado de escassez de
chuva, a empresa poderia sofrer com a redugdo do volume de dgua dos reservatorios, podendo
acarretar aumento de custos na aquisi¢ao de energia devido a sua substitui¢do por fontes térmicas
ou a reducio de receitas devido a queda do consumo decorrente de implementacao de programas
para uso racional da energia elétrica. Explicaram que o prolongamento no uso da geraciao por meio
de termelétricas poderia pressionar os custos de aquisicio de energia, levando a uma maior
necessidade de caixa e consequéncia em precos pela pressio em aumentos tarifarios futuros. Uma
empresa (3 — Cemig) concluiu mencionando que monitora o risco hidrolégico buscando assegurar
que operagoes sigam alinhadas com os objetivos e estratégia corporativa da empresa.

Uma empresa (9 — CBA) do setor de metais e minera¢do descreveu que seus ativos
imobilizados e intangfveis poderiam ser impactados por mudangas climaticas, principalmente em
relagao a sua recuperagao. Descreveu que considerou como principais dados e premissas os riscos
de transicao (legais e politicos, tecnologicos, mercado e reputacional); riscos fisicos cronicos
(reducao da precipitacao, aumento dos periodos de seca e aumento de temperatura), os quais
podem ocasionar reduc¢ao da geragao de energia por fonte hidrica, impactos na produgao e conflito
pelo uso da agua; e riscos fisicos agudos (eventos climaticos extremos), com potencial de causar
desmoronamento do solo nas areas de lavras, perdas de mudas utilizadas em plantio de areas
mineradas, sobrecarga de sistemas elétricos e danos nas estruturas fisicas das operagoes.

Outra empresa do setor de petréleo e gas (1 — Vibra) declarou que, no gerenciamento de
risco de pregos, leva em consideragdo impactos no meio ambiente e desenvolvimento de novas
tecnologias e fontes alternativas de energia. Na mesma linha, duas das trés empresas (18 — M.Dias
e 20 — Minerva) do setor de alimentos processados e carnes explicaram estar expostas a volatilidade
dos precos do gado, principal matéria-prima, cuja variagiao resulta de fatores como climaticos,
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volume da oferta, custos de transporte, politicas agropecuarias e outros. Para fazer frente a essa
exposicdo, as empresas realizam gestio desse risco, atuando no controle fisico, que pode incluir
compras antecipadas, confinamento de gado e celebragao de contratos de liquidagao futura (balcao
e bolsa), que garantam a realizacao de seus estoques em um determinado patamar de pregos.

Uma empresa (12 — Natura) mencionou que as mudangas climaticas poderiam impactar o
preco da matéria-prima, associado ao risco de mercado. Além disso, os compromissos ESG
assumidos pela companhia, como a redu¢iao de emissio de GEE e o uso de plastico reciclado nas
embalagens poderiam impactar a taxa de juros em passivos financeiros emitidos, associado ao risco
de taxa de juros e liquidez.

Outras informagoes convergentes entre 5 empresas da amostra (2 — Cosan, 8 — Rumo, 12
— Natura, 16 — Raizen e 23 — Suzano) dizem respeito a emissao de passivos financeiros verdes (green
bonds), ou seja, sao captagdes realizadas pelas empresas as quais possuem taxa de juros (despesa
financeira) vinculadas as metas ESG das préprias empresas. Algumas captagées podem receber
uma redugdo na taxa de juros, caso métricas ESG sejam atingidas, denominada szep down de taxas.
Outras captacoes podem sofrer o efeito inverso, ou seja, se as metas ESG nao forem alcangadas, a
taxa de juros das captagdes pode subir, denominada szp #p. De forma geral, isso significa que
quando as metas ESG sdo atingidas, a taxa de juros é menor. As empresas divulgaram a
identificacdo das tranches de emissdo dos passivos financeiros, seus montantes, o percentual das
taxas de juros, potencial szp up ou step down de taxas, as metas ESG para acompanhamento e se as
metas estavam sendo cumpridas no momento de emissao das demonstragoes financeiras.

De forma geral, observou-se maior liberdade de divulgacio, porém de natureza
substancialmente qualitativa, sem medi¢oes de impactos financeiros, exceto pelas informagoes de
green bonds.

4.1.8 IFRS 13 — Valor justo

Quatro empresas (16 — Raizen, 20 — Minerva, 21 — Dexco e 23 — Suzano) que possuiam
ativos biolégicos declararam que, na mensuragao do valor justo, especialmente na hierarquia nivel
3 que requer julgamento na aplicacdo de premissas proprias da entidade, as mudangas climaticas
poderiam afetar o valor desses ativos, trazendo volatilidade e, consequentemente, podendo
impactar o resultado operacional.

Fora os ativos biolégicos, a questio do clima na mensuragao do valor justo de instrumentos
financeiros, especialmente daqueles classificados no nivel 3 da hierarquia do valor justo, os quais
usam informag¢des nao observaveis significativas para sua mensura¢io, nao foi mencionada por
nenhuma das entidades da amostra.

4.1.9 IFRS 17 — Contratos de seguros

Para o tema contratos de seguros nas demonstragdes contabeis, as entidades que estao mais
expostas a0 impacto por conta de riscos climaticos sao as entidades seguradoras e de previdéncia
privada, pois estdo expostas a0 aumento da frequéncia, como o maior volume de aviso de sinistros,
e aumento da magnitude, como o maior valor financeiro de indenizagées, no risco segurado.

No caso da amostra desta pesquisa, nenhuma empresa estava no setor de atividade
seguradora. Ainda assim, ao avaliar a divulgacao das normas que estariam vigentes a partir do
exercicio de 2023, nesse caso especifico a IFRS 17 — contratos de seguros, esta pesquisa identificou
que todas as entidades divulgaram nao haver efeitos materiais ou significativos. Esta declaragao,
portanto, foi considerada suficiente para fins de identificagao do item como aderente.

4.1.10 Resumo das discussées

Apos avaliar os nove temas financeiros relevantes (IASB, 2020) para a divulgacio nas
demonstragoes financeiras, observa-se que as empresas da amostra possuem diferentes niveis de
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informagao a respeito das mudangas climaticas divulgadas, sendo que sete delas sequer mencionam
palavras que sejam associadas a mudangas climaticas. Essa constatagdo é interessante pois, ao
mesmo tempo que o tema mudangas climaticas é considerado material para 100% das empresas da
amostra, conforme divulgado nos relatos integrados ou relatérios de sustentabilidade (item 4.2
abaixo), pouco ainda ¢ capturado como informagcao financeira.

Um caminho de divulgagao mais promissor foi encontrado nas notas explicativas sobre o
gerenciamento de riscos e capital, tema relacionado com a IFRS 7 e IFRS 9 — Instrumentos
Financeiros, uma vez que as mudangas climaticas foram identificadas como um risco que poderia
impactar o preco de commodities ou taxa de juros, ambas ligadas ao risco de mercado.

Com relagio ao risco de taxa de juros, nota-se ainda que houve maior regularidade para fins
de comparabilidade na divulgacao de aspectos relacionados a ESG, inclusive sobre metas de clima,
para as empresas que realizaram captagdes por meio de instrumentos financeiros verdes (green
bonds). Houve divulgacio das taxas de juros mais altas caso as metas ESG nao fossem atingidas,
entretanto nao houve divulgacao de quanto poderia ser o incremento em despesas financeiras.

Além disso, algumas empresas que possuem ativos bioldgicos e estio sujeitas a impactos
climaticos mais intensos decorrentes do risco fisico, como no setor da agricultura; de alimentos
processados e carnes; e de papel e produtos florestais, declararam que as condi¢des climaticas
poderiam afetar o valor justo desses ativos biologicos. No entanto, mesmo sendo prevista na IFRS
13 — Valor Justo, nao houve analise de sensibilidade que considerasse cenarios de mudangas
climaticas e magnitude de impacto em resultado ou patrimoénio liquido.

Outro ponto importante na avaliagdo do teste de redugdo ao valor recuperavel de ativos
nao monetarios, como imobilizado e intangfvel, esta relacionado a descricao da utilizagdo das
projecoes futuras, as quais sao, em sua maioria, declaradas como aprovadas pela Administragao,
baseadas em proje¢Oes de crescimento e perpetuidade. No entanto, como os riscos climaticos
poderio afetar o futuro, essas projecoes nao foram ajustadas para esse cenario. Na mesma linha de
raciocinio, a realizacao de tributos diferidos também utiliza as mesmas proje¢oes para determinagao
de lucros tributaveis futuros e nao foram ajustadas para riscos climaticos.

De forma geral, observa-se que as informagoes sobre o clima divulgadas nas demonstragoes
financeiras sao essencialmente qualitativas, como descrigdes de métodos aplicados e julgamentos
considerados pela administracio para mensura¢ao de itens das demonstragoes ou teste de
recuperabilidade de ativos.

As empresas poderiam prover informagdes quantitativas relacionadas a investimentos
realizados no periodo para alcancar a transi¢ao para baixo consumo de carbono, ou entio como a
estratégia de desenvolvimento de negocios esta desempenhando financeiramente para atingir metas
climaticas, ou seja, dados quantitativos para acompanhamento de efeitos na posicao financeira,
performance financeira e fluxos de caixa da empresa. Com tantas iniciativas descritas em relatos
integrados ou relatérios de sustentabilidade, pouco ¢é mensurado quantitativamente nas
demonstracoes financeiras.

Como as informagdes sobre mudangas climaticas divulgadas sio de natureza
predominantemente qualitativa, sua utilidade ¢ mais limitada, pois limitam a percep¢ao dos
principais usudrios aos quais sdo mais comparaveis, ou que as informag¢oes ainda sio pouco
relevantes a fim de melhorar a capacidade de confirmacio de eventos passados ou predigao de
eventos futuros.

4.2 Informagdes de mudangas climaticas suplementares aos requerimentos das IFRS

A analise de dados e a discussao de resultados do objetivo especifico (b), que é o de
investigar a utilizacio de informagdes ESG relacionadas as mudangas climaticas divulgadas em
relatérios financeiros que sao suplementares aos requerimentos das IFRS, estio apresentados
abaixo e resumidos na Tabela 6.

A verificagdo dos atributos abaixo ocorreu na divulga¢ao de relato integrado ou relatério
de sustentabilidade das empresas da amostra. Quando o relato integrado ou o relatério de

Nao Corporativo



41

sustentabilidade apresentavam referéncia externa para um relatorio complementar sobre mudangas
climaticas ou relatério TCFD, esses também foram verificados.

Tabela 6
Classificagao do nivel de evidenciagdo por atributos
Atributos Aderéncia

(i) Mudanca climatica ¢ assunto material 100%
(if) Matriz de riscos e oportunidades climaticas 68%
(iii) Onde cada risco e oportunidade podem vir a causar um impacto financeiro 41%
(iv) Emissoes de GEE 100%
(v) Utilizagao de energias renovaveis 86%
(vi) Valores de investimentos destinados a iniciativas estratégicas ou desinvestimentos 82%
(vii) Remuneracio da administracdo vinculada a desempenho de metas climaticas 82%
(viii) Evolucao nas metas climaticas 86%
(ix) Construgdo de cendrios para identificagdo dos riscos e oportunidades. 45%

Nota. Aderéncia = quantidade de empresas que divulgaram a informacio analisada/total das 22 empresas na amostra.
Uma entidade nao divulgou o relato integrado (ou relatério de sustentabilidade) para o exercicio de 2022 e, portanto,
ndo foi considerada na avaliacdo da classificagio do nivel de evidenciagio por atributos.

A Tabela 6 corresponde a consolida¢ao dos dados da amostra de 23 empresas. A analise
da classificagao do nivel de evidenciagdao por atributos por empresa esta detalhada no Apéndice
B.

4.2.1 Mudanga climdtica é assunto material

Todas as entidades declararam que o tema “mudancas climaticas” ¢ material para fins de
estratégia corporativa em sustentabilidade.

4.2.2 Matriz de riscos e oportunidades climaticas

68% das empresas da amostra conseguiram detalhar quais os riscos climaticos a que seus
negbcios estdo expostos. Elas descreveram quais eventos climaticos poderiam ocorrer,
classificando esses riscos entre climatico fisico ou climatico de transi¢ao, e o grau de severidade,
como cronico ou agudo. Dentre os riscos de transi¢io de maior frequéncia, esta a regulamentagao
atrelada a emissao e a compensagao de GEE.

As empresas informaram as consequéncias da materializa¢ao de tais riscos e de que maneira
elas atuam na mitigacao ou no controle desses riscos. Essas agoes normalmente sio descritas como
sendo de monitoramento, pois visam identificar se o risco esta ocorrendo ou pode vir a acontecer.
Em algumas situacOes, sao descritas a¢Oes mais ativas por parte da companhia, que envolvem
estratégias de transformac¢ao, como a migracao de produtos sustentaveis, de fontes de energia
renovavel, de reducao de consumo de agua, entre outras acées das empresas da amostra.

Adicionalmente, 68% das empresas demonstraram oportunidades climaticas. De forma
semelhante, as oportunidades foram descritas e, em geral, a materializacaio das oportunidades
dependera do posicionamento estratégico da empresa e de sua capacidade de realizacao das agoes
propostas para viabilizar e concretizar estas oportunidades.

4.2.3 Onde cada risco e oportunidade podem vir a causar um impacto financeiro

Apesar de 68% das empresas da amostra estarem aptas a identificar riscos e oportunidades
climaticos, apenas 41% delas conseguiram identificar quais itens das demonstragdes financeiras
poderiam ser impactados, por exemplo, reducdo da receita e aumento de custos operacionais. De
forma geral, as empresas nio demonstraram a quantificagao desses riscos e as oportunidades para
determinagdao de um impacto financeiro. Em alguns casos, a matriz de riscos e oportunidades
climaticas apresentada demonstrou a magnitude de um impacto financeiro, considerando uma
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escala que foi desenvolvida pelas empresas no modelo de gerenciamento de risco proprio
(probabilidade de ocorréncia x impacto financeiro). Outro ponto interessante é que algumas
empresas estdo recorrendo ao uso de precificagao interna de carbono para realizar a avaliagdo e a
mensuracido de impactos financeiros nos riscos e nas oportunidades mapeados. O modelo de
precificacao interno pode ser utilizado como uma ferramenta auxiliar na priorizagdao de projetos e
nas iniciativas relacionados a redu¢ao da pegada de carbono e a transigao para utilizagao de fontes
de energia renovaveis.

4.2.4 Emissées de GEE

100% das entidades apresentaram inventario de emissdes de GEE e evolugao comparativa
nos ultimos anos, de acordo com as diretrizes do GHG Protocol. Como o tema “mudancas
climaticas” é material para as entidades, a0 menos uma meta climatica esta relacionada a redugao
na emissao de GEE (seja no escopo 1, 2 ou 3). A divulgacdo dessa métrica, portanto, passa a ser
uma informacdo comparavel, especialmente pelo uso padronizado do SASB.

Nota-se um grande esfor¢o por parte das empresas tanto para a realizagao do inventario de
emissao do GEE como também para a evolugao na meta de reducdo de emissdes de GEE. Nesse
sentido, ainda nao ¢ transparente o custo financeiro dispendido pelas entidades e comprometidos
de capital ou financiamento no futuro para entregarem esse resultado.

4.2.5 Utilizagao de energias renoviveis

Na evolu¢iao para uma transi¢ao de emissao neutra de carbono, a maioria das entidades
estdo se comprometendo com uma transicio para energias de fontes renovaveis, para reduzir a
pegada de carbono. Nesse sentido, 86% da amostra divulgou informagdes atuais e comparativas
sobre a energia consumida de fontes nao renovaveis e renovaveis.

No entanto, assim como notado para as emissdes de GEE, ainda nao ¢ transparente o custo
financeiro dispendido pelas entidades e comprometido no futuro para uma transi¢io energética.

4.2.6 Valores de investimentos destinados a iniciativas estratégicas

82% das entidades da amostra divulgaram valores destinados a investimentos em iniciativas
ou projetos estratégicos relacionados ao clima. Dentre alguns dos investimentos mencionados,
foram citados:

a) Investimentos em start-ups ou corporate venture capital para alavancar inovagoes no uso de

novas tecnologias para reducdo da pegada de carbono. Além disso, parcerias de médio
e longo prazo visando a transicdo energética, para constru¢ao de uma plataforma
multienergia (etanol, biocombustivel, biometano, biogas, energia e eletromobilidade) (1
— Vibra);

b) Investimentos em sfart-ups para inovagao em sustentabilidade circular, contratos de
fornecimento de energia renovavel para redugao de GEE escopo 2 e de produtos com
conteudo reciclado (11 — Braskem);

¢) Projetos para ampliacao do uso de energias solar e edlica (3 — Cemig);

d) Investimentos em tecnologias de hidrogénio verde, visando aumentar o portfélio de
fontes renovaveis de energia (4 — CPFL);

e) Investimentos na rede de transmissao de energia, manutengoes ¢ modernizagdes de
ativos existentes, visando a redu¢ao em perdas (5 — ENGIE);

f) Investimento em Pesquisa, Desenvolvimento e Inova¢ao (PD&I) para ampliar a oferta
de produtos de bens de capital sustentaveis, que funcionem com energia renovavel,
eficiencia energética e industrial, mobilidade elétrica, solu¢bes digitais e materiais
tecnologicos (13 — WEG).
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O nivel da descri¢ao e do detalhamento dos projetos e iniciativas varia de empresa para
empresa. No entanto, o que chamou a atengdo é que os custos incorridos ou capital
investidos e a incorrer/investir nio foram diretamente relacionados nas demonstracoes
financeiras, como pontuado no item 4.1.4 acima.

4.2.7 Remuneragdo da administracio vinculada a desempenho de metas climaticas

Para 82% das entidades da amostra, a remuneracio da administracio foi vinculada ao
desempenho de metas climaticas. De forma geral, essa vinculagdo ocorre no componente de
remuneracao variavel, no qual entram as metas individuais dos executivos.

Poucas empresas declararam que o desempenho de metas climaticas esta vinculado a
remuneracao de 100% dos colaboradores.

4.2.8 Evolugao nas metas climdticas

Neste atributo, buscou-se avaliar quais eram as metas climaticas para entao identificar se
houve nelas a divulgacio da evolugiao. Para 86% das entidades da amostra, ha divulgacao da
evolugiao das metas climaticas. Tal resultado esta aderente a expectativa, uma vez que 82% das
empresas possuem a remuneracao da administragao atrelada a performance de metas climaticas. O
acompanhamento da evolugao da meta, portanto, ¢ acompanhado pela alta administraciao. Outro
aspecto relevante é que, como 100% das empresas da amostra consideraram material o tema
mudangas climaticas, ¢é esperado que essas empresas tenham definido métricas para
acompanhamento.

Somente trés empresas nao divulgaram a evolu¢ao de metas climaticas e sio aquelas em
que a gestao de riscos climaticos esta em processo de mapeamento e incorporagdo a matriz de
riscos corporativos e/ou outros processos relacionados ao clima estdo emergindo. Portanto, sio
empresas que precisam evoluir para alcangar um estagio avancado de evidenciagao (2 — Cosan, 7 —
Azul e 10 — USIMINAS).

4.2.9 Construgio de cendrios para identificagao dos riscos e oportunidades.

45% das empresas avaliadas divulgaram aspectos relacionados aos cenarios de impacto em
clima que foram considerados em suas avaliagdes de riscos e oportunidades climaticos. O nivel de
detalhamento varia, algumas mencionam que consideraram cenarios seguindo as recomendagdes
do TCFD (3 — Cemig e 11 — Braskem), outras empresas divulgaram detalhes desses cenarios, como
abaixo:

a) Por meio da modelagem climatica, foram mapeados os principais riscos fisicos assim
como as descri¢oes das tendéncias por regiao, probabilidade de ocorréncia e impacto,
de modo a avaliar quais seriam as potenciais medidas de adaptacao e/ou mitigacao por
ativo e, a partir do resultado das avaliagoes, estabelecer planos de acdo para os riscos
criticos. Horizontes temporais: adotados os intervalos estabelecidos pelo Painel
Intergovernamental sobre Mudangas Climaticas IPCC) da ONU para curto (baseline
2022) e médio prazo (2050). Cenarios Climaticos: seguindo as recomendacdes do
TCEFD, dentre os cenarios Shared Socieconomic Pathways, do IPCC ARG (2021),
considerou-se como cenario otimista (de baixas emissdes) o Representative Concentration
Pathway (RCP) 2.6, alinhado com o objetivo de limitar o aquecimento global em 1.5°C
ou 2°C, e como cenatio pessimista (altas emissdes) o RCP 8.5. Deste trabalho, resultou
a matriz de risco fisico (8 — Rumo e 12 — Natura).

b) Para realizagao de modelagem climatica e priorizagao do risco de transicao, utilizou-se
como referéncia os cenarios Internacional Energy Agency (IEA), de 2022. No cenario
otimista, tem-se o IEA APS (Announced Pledges Scenario) que considera que todos os
compromissos climaticos assumidos por governos em todo o mundo, incluindo
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Contribui¢oes Nacionalmente Determinadas (NDCs), bem como acesso a energia e
neutralidade de carbono, serao cumpridos integralmente e no prazo. No cenario
pessimista, tem-se o IEA STEPS (Szated Policies Scenario) o qual nao garante que os
governos cumprirdo todas as metas anunciadas e analisa a trajetéria decorrente das
configuragoes politicas atuais.

4.2.10 Resumo das discussoes

Diferentemente das demonstragoes financeiras que seguem sistematicamente um padrao
internacional de reporte financeiro, com fronteiras bem delimitadas entre o que ¢ a mensuragao, o
reconhecimento contabil e a divulgacao, o relato integrado e o relatério de sustentabilidade, sob a
otica do ESG, fornecem informagdes sobre as atividades corporativas em relagio a temas
ambientais, sociais e de governanga corporativa. Nesse contexto, observa-se menor padronizagao
quando comparado a um reporte financeiro tradicional.

Elencar atributos especificos relacionados ao tema clima para verificagdo nesses relatorios
facilitou a identificagdo e a contagem dos dados para a analise. Cada atributo foi analisado em um
contexto geral da amostra, justamente por estarem essencialmente relatados, declarados em uma
narrativa da administracao, sujeito, portanto, a maior ou menor detalhamento, de acordo com a
discricionariedade da administraciao. Os elementos chaves nesses atributos estavam relacionados a
se o tema mudangas climaticas era material para as entidades e se havia uma matriz de riscos e
oportunidades climaticas. A partir desses dois atributos, as empresas da amostra forneciam a
divulgacio voluntaria dos outros. Sem a divulgacdo de uma matriz de riscos e oportunidades
climaticas, a empresa reduzia o conteido de divulgacio de informagdes climaticas. Esse fato
corrobora a pesquisa de Amel-Zadeh e Serafeim (2017), que constataram que as informagoes ESG
sao percebidas principalmente por fatores relacionados ao risco.

Poucas empresas conseguiram mensurar o potencial impacto financeiro de riscos e
oportunidades climaticas. Quando conseguiram, a estimativa era substancialmente relacionada a
alguma magnitude financeira. Tal observagao corrobora Amel-Zadeh (2021), que constatou nao
haver um numero suficiente de empresas em setores que realmente divulgassem informagdes sobre
as mudangas climaticas, citando desafios para com a identificagao e a quantificacio desses riscos.

Observou-se que o grau de comparabilidade das informagdes entre as empresas foi mais
limitado devido a divulgagao voluntaria, exceto quando aplicado a determinada padronizacio em
mensurac¢ao, como foi o caso das emissdes de GEE que seguiram as diretrizes do GHG Protocol.
Semelhante constatacao ratifica a pesquisa de Faccia et al. (2021), na qual as tentativas de medir e
informar os resultados de sustentabilidade e desempenhos financeiros levaram a uma gama de
relatorios de sustentabilidade autonomos, apresentados de forma discricionaria e voluntaria pelas
empresas. Além disso, conforme Amel-Zadeh e Serafeim (2017), a falta de comparabilidade devido
a auséncia de padrdes de relatorios acaba sendo o principal impedimento para o uso de informacdes
ESG.

4.3 Comparabilidade das informagdes climaticas

A analise de dados e a discussao de resultados do objetivo especifico (c), que é o de avaliar
o grau de comparabilidade das informagdes ESG relacionadas as mudancas climaticas em
demonstragoes financeiras e relatorios financeiros, estao apresentadas abaixo e resumidas na
Tabela 7.

A Tabela 7 corresponde a consolidagio dos dados da amostra de 23 empresas. A
classificacao do nivel de evidenciag¢ao da IFRS S2 por empresa esta detalhada no Apéndice C.
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Tabela 7
Classificagao do nivel de evidenciagiao da IFRS S2
Escala Classificagdo Aderéncia
Alta O nivel de evidenciagio satisfaz os requerimentos do IFRS S2 0%

O nivel de evidenciagdo ndo satisfaz os requerimentos do IFRS S2, pois nido ha
divulgacio de elementos vinculados a posicdo financeira, performance financeira e
Média fluxos de caixa da empresa. Ndo ha informagdes sobre elementos do exercicio 73%
corrente e futuros com previsdes de curto, médio e longo prazos. Nao hd informagoes
de sensibilidade e de resiliéncia climatica.

A gestdo de riscos climaticos estd em processo de mapeamento e incorporagao a
matriz de riscos corporativos. A matriz de riscos e oportunidades esta em processo de
desenvolvimento. Outros processos relacionados ao clima estio emergindo. De forma
geral, a empresa precisa evoluir para alcangar um estigio avangado de evidenciagio.
Nota. Aderéncia = quantidade de empresas que divulgaram a informagio analisada/total das 22 empresas na amostra.
Uma entidade ndo divulgou o relato integrado (ou relatério anual de sustentabilidade) para o exercicio de 2022 e,
portanto, ndo foi considerada na avaliacdo da classificacdo do nivel de evidenciaciao da IFRS S2.

Baixa 27%

A classificacao descrita na Tabela 7 esta diretamente relacionada as anilises descritas na
secao anterior 4.2. Como as empresas foram medidas em relagao a aderéncia de determinados
atributos, suplementares as IFRS, quanto maior o grau de divulgacao desses atributos maior
aderéncia a classificacio Média.

Por outro lado, algumas empresas nao apresentaram os atributos descritos na secao 4.2
anterior. Quando as empresas divulgaram que a gestao de riscos climaticos e a matriz de riscos e
oportunidades climaticos estava em processo de mapeamento, elas foram classificadas como Baixa.

Nenhuma das empresas foi classificada como Alta, ou seja, nenhuma das empresas estaria
no estagio de total compliance com a IFRS S2, no que diz respeito a informagdes financeiras, foram
descritas na Tabela 1. Em especifico, a dificuldade esta em quantificar riscos e oportunidades
climaticos. Dessa forma, ha auséncia de divulgacao quantitativa de elementos vinculados a posi¢ao
financeira, performance financeira e fluxos de caixa da empresa. Nao ha informagdes sobre
elementos do exercicio corrente e futuros com previsoes de curto, médio e longo prazos, e nao ha
informagoes de sensibilidade e de resiliéncia climatica. O estagio atual de divulgacao voluntaria
ESG sobre a perspectiva de mudancas climaticas observado na pesquisa corrobora Tsang et al.
(2023) quando concluem que ¢ importante examinar como aumentar a credibilidade de tais
divulgacbes usando mecanismos internos ou externos devido a falta de diretrizes de relatérios e
baixo nivel de comparabilidade entre CSR/ESG fornecidas pelas empresas.

Em parte, a auséncia da divulgagao pode ser explicada pelo fato de tais informagoes serem
explicitamente requeridas pelo ISSB de forma organizada e claramente vinculada a elementos das
demonstra¢oes contabeis, como posicao financeira, performance financeira e fluxos de caixa.
Como o ISSB esta sob a governanca do IFRS Foundation, conceitos e processos do IASB foram
emprestados para o novo arcabouco de divulgacao das normas de sustentabilidade, o que deve
facilitar para os preparadores no futuro. Espera-se que, com essa padronizagao nos requisitos para
divulgacio de mudangas climaticas, as informagoes financeiras tornem-se mais comparaveis e
auxiliem o processo decisorio de investidores e credores.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Ao identificar quais sio as informagdes ESG relacionadas as mudangas climaticas
representativas nas demonstragoes financeiras, observou-se que as empresas estio em niveis
diferentes de divulgacao, sendo que 16 das 23 da amostra mencionaram informagdes sobre o risco
climatico, podendo estar relacionado aos assuntos de continuidade operacional, gerenciamento de
risco e capital, instrumentos financeiros, valor justo de ativos ambientais ou provisoes e passivos
contingentes ambientais. A natureza da divulgagao é substancialmente qualitativa, como descri¢des
de métodos e julgamentos aplicados pela administragao para mensuracao de estimativas contabeis
ou como a administragdo observou os riscos climaticos em seu gerenciamento de risco. Embora
estas empresas declarem que os riscos climaticos estao incorporados na gestio de seus negocios,
ha espaco para maior divulgacio de como as projegdes futuras estao incorporando este risco na
mensuracao de teste de impairment de ativos ou realizacao de créditos tributarios, por exemplo.

Como complemento, as empresas poderiam prover informagoes quantitativas relacionadas
as iniciativas climaticas realizadas no perfodo, como custos ou investimentos em capital com o
objetivo de alcangar a transi¢ao para a economia de baixo carbono, ou mesmo a performance
financeira vinculada a estratégia de negbcios para atingir metas climaticas. Com tantas iniciativas
descritas nos relatos integrados ou relatorios de sustentabilidade, pouco ¢ mensurado
quantitativamente nas demonstragoes financeiras.

Como as informagdes sobre mudangas climaticas divulgadas sio de natureza
predominantemente qualitativa, sua utilidade é mais restrita, pois limitam a percepgao dos
principais usuarios a que sao mais comparaveis, ou que as informacdes ainda sao pouco relevantes
para melhorar a capacidade de confirmagiao de eventos passados ou predigdao de eventos futuros.

Seguindo para a investigagao da utilizacao de informagdes ESG relacionadas as mudangas
climaticas divulgadas em relatérios financeiros suplementares aos requerimentos das IFRS, nota-
se que o foco do relato integrado e do relatério de sustentabilidade esta na divulgacao de fatores
relacionados ao risco. A matriz de riscos e oportunidades climaticas demonstrou ser uma alavanca
para as demais areas de divulgacio do tema material clima nestes relatérios. A definicio de uma
estratégia, de metas e métricas, do acompanhamento dessas métricas e do reflexo das metas na
politica de remuneracio de executivos ¢ dependente da identificacio da matriz de riscos e
oportunidades climaticos, e da avaliagio da probabilidade zersus impacto financeiro da ocorréncia
desses eventos.

Diferentemente das demonstragoes financeiras que seguem sistematicamente um padrao
internacional de reporte financeiro, com fronteiras bem delimitadas entre o que ¢ a mensuragao, o
reconhecimento e a divulgacao contabil, o relato integrado e o relatério de sustentabilidade, sob a
otica do ESG, fornecem informacdes sobre as atividades corporativas em relagao aos temas
ambientais, sociais e de governanga corporativa. Nesse contexto, a divulgacao voluntaria esta sujeita
a discricionariedade da administracao no detalhamento das informacoes ESG, quando comparada
a um reporte financeiro tradicional.

Poucas empresas conseguiram mensurar o potencial impacto financeiro de riscos e
oportunidades climaticos. Quando conseguiram, a estimativa era substancialmente relacionada a
alguma magnitude financeira. Observou-se que o grau de comparabilidade das informagdes entre
as empresas foi mais limitado devido a divulgacdo voluntaria, exceto quando aplicado a
determinada padronizagio em mensuragao, como foi o caso das emissdes de GEE que seguiram
as diretrizes do GHG Protocol. A falta de comparabilidade devido a auséncia de padrdes de
relatorios foi apontada em pesquisas anteriores como o principal impedimento para o uso de
informacdes ESG.

Ao avaliar o grau de comparabilidade das informag¢des ESG relacionadas as mudangas
climaticas nas demonstra¢Ges financeiras e nos relatérios financeiros, observou-se que nenhuma
das empresas estaria no estagio de total compliance com a norma sobre divulgacio de mudangas
climaticas, a IFRS S2, no que diz respeito especificamente a informagdes financeiras.
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Em especifico, a dificuldade esta em quantificar riscos e oportunidades climaticos e, em
consequéncia, ha auséncia de divulgacao quantitativa de elementos vinculados a posi¢ao financeira,
performance financeira e fluxos de caixa da entidade. Nao ha informagdes sobre elementos do
exercicio corrente e futuros com previsdes de curto, médio e longo prazos, e nao ha informagdes
de sensibilidade e de resiliéncia climatica.

Semelhante dificuldade de mensuracio é central para explicar o objetivo geral desta
pesquisa, de como as demonstragdes financeiras podem melhorar a comparabilidade de
informagoes e riscos associados a tematica ESG, na perspectiva de mudangas climaticas para
auxiliar os usuarios na tomada de decisao.

Em parte, a auséncia da divulgagao pode ser explicada pelo fato de essas informagoes de
sustentabilidade serem recentemente requeridas pelo ISSB de forma organizada e claramente
vinculada a elementos das demonstragdes contabeis, como posi¢ao financeira, performance
financeira e fluxos de caixa. Como o ISSB esta sob a governanga do IFRS Foundation, conceitos e
processos do IASB foram emprestados para o novo arcabougo de divulgagao das normas de
sustentabilidade, o que deve facilitar para os preparadores no futuro. Espera-se que, com essa
padronizacdo nos requisitos para divulgacao de mudangas climaticas, as informagoes financeiras
tornem-se mais comparaveis, auxiliando o processo decisério de investidores e credores.

Esta pesquisa baseou-se na revisao de conteudo realizada pela autora e esta sujeita a certo
grau de julgamento na avaliagdo e na interpretagdo das divulgagoes realizadas pelas empresas da
amostra selecionada. Ademais, foram analisadas 23 empresas listadas na B3, as quais se destacam
pela gestio e pela divulgacdo de sustentabilidade no mercado de capitais. Uma revisio amostral
mais ampla podera chegar em resultados diferentes.

Esta pesquisa foi realizada antes da vigéncia da IFRS S2, que ocorre em 2024. Desta forma,
estudos futuros poderao contribuir para a evidenciagao da divulgacao pos-implanta¢ao da norma,
suas implica¢Oes para os usuarios, desafios enfrentados pelos preparadores e avaliagio quanto a
comparabilidade das informagdes. Adicionalmente, pesquisas futuras poderao avaliar se a
normatiza¢ao da divulgacio em sustentabilidade para a materialidade financeira é adequada ao
mesmo proposito do reporte de informagoes financeiras nas demonstragoes financeiras.
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APENDICES

Apéndice A

Tabela 5.1

Anailise de contetido de divulgagdes climaticas por empresa
Temas (IASB, 2020) (i) (ii) (iii) (iv) ") (vi) (vii) (viii) (ix)
1 — Vibra X X X b
2 — Cosan X X b
3 — Cemig X -b X X -b
4 — CPFL X - X -
5—-ENGIE X - X -
6— CTEEP - b -
7 — Azul -
8 — Rumo X X b
9 - CBA X b -b
10 — USIMINAS - -
11 — Braskem X X b
12 — Natura X X -b b
13- WEG -
14 — MRV -
15— AMBEV N -
16 — Raizen X N X -
17 —SLC -
18 — M. Dias N - -
19 — Mafrig - b
20 — Minerva X X X b
21 — Dexco X X b
22 — Klabin X -
23 — Suzano X X X b
Aderéncia® 30% 0% 0% 0% 4% 30% 61% 24% 100%

Nota. (i) apresentacdo das demonstracGes financeiras, (ii) estoques, (iii) impostos, (iv) ativos tangiveis e intangfveis, (v)
impairment de ativos, (vi) provisdes, passivos contingentes e ativos contingentes, (vii) instrumentos financeiros, (viii)
valor justo e (ix) contratos de seguros.

* Quantidade de empresas que divulgaram a informagio analisada/total das 23 empresas na amostra.

b Tema nio é material para o contexto da empresa. Empresas do segmento econoémico energia nio possuem estoques
e nio aplicam IAS 2. Empresas que nao possuem mensuracao do valor justo pela hierarquia nivel 3 na IFRS 13.
Empresas que ndo sdo do ramo segurador nio possuem impacto material na ado¢io da IFRS 17.
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Apéndice B

Tabela 6.1

Classificagao nivel de evidenciagao por atributos por empresa

Atributos @) (>ii) (iii) @iv) ) (vi) (vii) (viii) (ix)
1 — Vibra X X X X X X X X

2 — Cosan X X

3 — Cemig X X X X X X X X
4 — CPFL X X X X X X
5 - ENGIE X X X X X X

6 - CTEEP X X X X X

7 — Azul X X X

8 — Rumo X X X X X X X
9 - CBA X X X X X X X

10 — USIMINAS X X X X

11 — Braskem X X X X X X X X X
12 — Natura X X X X X X X X
13 - WEG X X X X X X X X
14 — MRV® - - - - - - - - -
15 - AMBEV X X X X X X X X
16 — Raizen X X X X X X
17 - SLC X X X X X

18 — M. Dias X X X X X X

19 — Mafrig X X X X X X

20 — Minerva X X X X X

21 — Dexco X X X X X X

22 — Klabin X X X X X X X
23 — Suzano X X X X X X X
Aderéncia® 100% 68% 41% 100% 86% 82% 82% 86% 41%

Nota. (i) Mudanga climatica é assunto material, (if) Matriz de riscos e oportunidades climaticas, (iii) Onde cada risco e
oportunidade podem vir a causar um impacto financeiro, (iv) Emisses de GEE, (v) Utilizagdo de energias renovaveis,
(vi) Valores de investimentos destinados a iniciativas estratégicas ou desinvestimentos, (vii) Remuneracio da
administracdo vinculada a desempenho de metas climaticas, (viii) Evolu¢do nas metas climaticas, (ix) Construcio de
cenarios para identificacdo dos riscos e oportunidades.
* Quantidade de empresas que divulgaram a informacio analisada/total das 22 empresas na amostra.
b A entidade nao divulgou o relato integrado (ou relatério de sustentabilidade) para o exercicio de 2022 e, portanto,

nao foi considerada na avaliacdo da classificagio do nivel de evidenciagdo por atributos.
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Apéndice C
Tabela 7.1
Classificagao do nivel de evidenciagdao da IFRS S2 por empresa
Escala Classificagdo Empresa Aderéncia
Alta O nivel de evidenciagao satisfaz os requerimentos do IFRS S2 - 0%
1 — Vibra
3 — Cemig
4 — CPFL
5 - ENGIE
O nivel de evidenciagdo ndo satisfaz os requerimentos do IFRS 8 — Rumo
S2, pois ndo ha divulgacio de elementos vinculados a posi¢ao 9-CBA
financeira, performance financeira e fluxos de caixa da empresa. 11 — Braskem
L. 12 — Natura
Meédia Nao h4 informagoes sobre elementos do exercicio corrente e 13 -WEG 3%
futuros com previsdes de curto, médio e longo prazos. 15 - AMBEV
16 — Raizen
Nio ha informacdes de sensibilidade e de resiliéncia climatica. 17 - SI.C
18 — M. Dias
21 — Dexco
22 — Klabin
23 — Suzano
A gestao de riscos climaticos esta em processo de mapeamento e 2 — Cosan
incorporagao a matriz de riscos corporativos. A matriz de riscose 6 — CTEEP
oportunidades estd em processo de desenvolvimento. Outros 7 — Azul
Baixa  processos relacionados ao clima estio emergindo. 10 — USIMINAS 27%

19 — Mafrig
De forma geral, a empresa precisa evoluir para alcangar um estagio 20 — Minerva
avancado de evidenciagio.

Nota. Aderéncia = Quantidade de empresas que divulgaram a informacio analisada/total das 22 empresas na amostra.
A entidade 14 — MRV nao divulgou o relato integrado (ou relatério anual de sustentabilidade) para o exercicio de 2022
e, portanto, nio foi considerada na avaliacio da classificagdo do nivel de evidencia¢do da IFRS S2.



