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RESUMO

Essa pesquisa investigou a relacdo entre a evidenciacdo de informagdes sobre mudancas
climaticas e o desempenho econdmico-financeiro das empresas brasileiras participantes do
CDP Investidores no periodo de 2012 a 2016. Para mensurar a variavel evidenciacdo de
informagdes sobre mudancas climaticas, utilizou-se como proxy o scoring de Transparéncia
disponibilizado anualmente pelo CDP Investidores com base nas respostas fornecidas pelas
empresas. Para o calculo do desempenho econémico-financeiro das empresas componentes da
pesquisa, considerou-se como proxies de desempenho econémico-financeiro, as seguintes
métricas contabeis: Retorno sobre Ativos (ROA) e Retorno sobre o Patriménio Liquido
(ROE) e as seguintes métricas de mercado: Retorno anormal das a¢Ges e Q de Tobin. Por
meio dos resultados deste estudo, verifica-se que € crescente 0 nimero de organizacdes que
estdo divulgando informagGes relacionadas as mudancas climéticas, melhorando a
transparéncia de suas agdes. Percebe-se também uma tendéncia crescente de companhias que
tém integrado em sua estratégia o tema das mudancas climaticas, que estabelecem metas de
reducdo de emissdes de GEE e que assumem compromissos publicos sobre metas de reducéo
de GEE, sobretudo em termos de mitigacdo das emissdes. Dessa forma, por meio dos
resultados da analise de regressdo em painel encontrou-se uma relacéo positiva e significativa
ao nivel de significancia de 10% entre o disclosure sobre mudangas climéticas e o Retorno
Anormal, confirmando dessa forma a H3. No entanto, ndo foi encontrado uma relacao
estatisticamente significativa entre o disclosure sobre mudancas climéticas e o Retorno sobre
Ativos, o Retorno sobre o Patriménio Liquido, e o Q de Tobin, por isso, foram rejeitadas as
hipoteses H1, H2 e H4. Tais resultados estdo alinhados com o aparato conceitual da teoria da
divulgacdo, porquanto se espera que o mercado de capitais reaja de forma positiva ao
disclosure. Os achados desta investigacdo contribuem para ampliar as discussdes académicas
no campo de investigacdo contabil, principalmente para os estudos na area de contabilidade
socioambiental. Este estudo limita-se ao periodo e a amostra investigada e, portanto, ndo
podem servir de base para generalizacGes sobre 0 comportamento das empresas. Sugere-se
que pesquisas futuras ampliem a amostra para outros paises e utilizem um horizonte temporal
maior, a utilizacdo de outras proxies para mensurar as informagdes sobre mudancas
climaticas. Além disso, pesquisas poderiam mapear quais Sd0 0s principais meios de
disclosure destas informacfes e mensurar o seu nivel de evidenciacdo, averiguando as
respostas dos questionarios do CDP Investidores através de uma analise de conteido com o
intuito de examinar o crescimento da preocupacgédo dos gestores com a pressao social face os
problemas ambientais, poder-se-ia incluir outras variaveis econémico-financeiras no modelo
econométrico. Complementarmente, estudos poderiam analisar o tema em questdo a luz de
outras teorias, como: da legitimidade, da sinalizacao e institucional.

Palavras-chave: Disclosure sobre mudancas climéaticas. Desempenho econémico-financeiro.
CDP Investidores. Teoria da Divulgacao.



ABSTRACT

This research investigated the relation between evidence of information about climatic
changes and the economic-financial performance of Brazilian companies which participate of
CDP Investors since 2012 to 2016. To measure the variable evidence of information about
climatic changes, was used as proxy the scoring of Transparency available yearly by CDP
Investors based on answers provided by the companies. For calculate the economic-financial
performance of the companies participant of the research, was considered, as economic-
financial performance proxies, the following accounting measures: Feedback on Assets
(FOA) and Feedback on Net Worth (FONW), and the following market measures: Unnormal
Feedback of Assets (UFOA) and Q of Tobin. Through the results of this study, was verified
that is growing the number of institution which are disclosing information about climate
changes, improving its assets transparency. It is also noticed a growing trend of companies
that have composed, in its strategy, the theme climate changes, that set goal of reduction of
emission of greenhouse gases (GHG) and that assume public commitment on goals of
reduction of emission of greenhouse gases, especially in terms of mitigation of emission.
Therefore, by means of the results of the analysis of degression in panel, was found a positive
and significant relation, in a level of 10%, between disclosure about climatic changes and the
unnormal feedback, confirming, in this way, the H3. However, wasn’t found a statistically
significant relation between disclosure on climatic changes and the Feedback on Assets,
Feedback on Net Worth and the Q of Tobin, hence the hypotheses H1, H2 e H4 were rejected.
These results are aligned with the conceptual display of the theory of disclosure, in as much as
it is expected that the capital market react positively to disclosure. The dates of this research
contribute to broaden academicals discussions on the field of accounting research, mainly for
studies in the area of socio-environmental accounting. This study is limited to the researched
period and sample, and, therefore, is not useful as base for generalizations about the behavior
of the companies. It is suggested that future researches expand the sample for other countries
and use a larger period of time and other proxies to measure the information about climatic
changes. Furthermore, researches could chart which are the main ways of disclosure of these
information and measure its level of evidence, verifying the answers of the CDP Investors
questionnaire, through a content analysis, in order to examine the growing of the managers
worry to the social pressure before the environmental problems. It also could include other
economic-financial variables in the econometric standard. Additionally, studies could analyze
the subject in question in light of other theories like: legitimacy, signalization and
institutional.

Keywords: Disclosure about climatic changes. Economic-financial performance. CDP Investors.
Disclosure Theory.
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1 INTRODUCAO

1.1 SITUACAO-PROBLEMA

As alteragdes do clima vém sendo encaradas como um dos grandes desafios de nossa
sociedade. A utilizacdo excessiva do carvdo em maquinas de difusdo a vapor a partir da
Revolucdo Industrial acentuou o crescimento da concentracdo atmosférica de Gases de Efeito
Estufa (GEE), expandindo ainda mais essa concentragdo com a utilizagdo do petroleo e seus
derivados como fonte de energia. As mudancas climaticas relacionadas com o aumento dessas
emissdes passaram a provocar efeitos sobre o ambiente fisico, como as alteracBes na
temperatura média global, modificacdes no regime hidrolégico mundial e o deslocamento de
biomas. Tais mudancas trouxeram consequéncias ao ambiente demografico, a exemplo das
migragdes devido a enchentes, secas extremas e prejuizos a culturas locais e,
consequentemente, provocaram efeitos sobre as economias nacionais e globais (prejuizos nas
colheitas, surgimento de doencas e pragas e 0 aumento dos custos da reducdo de emissdes de
gases de efeito estufa - GGE). (INTERGOVERNMENTAL PANEL ON CLIMATE
CHANGE, 2007; SALAZAR e NOBRE, 2010, CHAKRABORTY e NEWTON, 2011,
FARIAS, 2013).

A visdo empresarial nacional e internacional quanto as politicas de mudancas
climaticas, sobretudo nas Ultimas décadas, vem se modificando e tornando-se mais difusa e
sustentavel; da indiferenca (contestacdo cientifica sobre as alteracfes do clima e resisténcia as
imposicGes politicas de combate ao problema) a decisfes proativas com agdes estruturadas em
torno de uma estratégia climatica empresarial. As acdes de ONGs, aliadas ao surgimento de
um novo mercado consumidor mais exigente e consciente quanto aos impactos causados pelos
produtos e servigcos das organizacGes sobre o clima, promoveram uma intensa pressdo nas
empresas quanto ao aprimoramento dos sistemas produtivos no que se refere a reengenharia
de processos, a escolha de fontes renovaveis de energia e de matérias-primas mais
sustentaveis, com a finalidade de atenderem as novas exigéncias do mercado consumidor e
ampliar o seu market share (HOFFMAN, 2006; INTERGOVERNMENTAL PANEL ON
CLIMATE CHANGE, 2007) . Nesse contexo, forgas institucionais, seja no ambito global
como no local, influenciam a divulgacdo das acbes de controle de carbono (ABREU,
ALBUQUERQUE E OLIVEIRA,; 2016).
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A presenga constante das discussdes sobre as questdes ambientais impulsionam as
organizacOes a aplicar esforcos para inserir novos modelos de gestdo com o proposito de
alinhar o desenvolvimento econdmico com a protecdo dos recursos naturais e humanos. Para
tanto, as empresas cada vez mais realizam investimentos na area socioambiental, por meio da
implantacdo de sistemas de gestdo ambiental, gestdo de riscos climéticos, incorporagdo de
tecnologias limpas eco-eficientes, dentre outros, com a finalidade de obter ganhos de imagem
e vantagens financeiras, como a valorizacdo das acGes e melhor desempenho econdémico-
financeiro. (HOFFMAN, 2006; KOLK, LEVY e PINKSE, 2008; JABBOUR e SANTOS,
2009; FARIAS, 2013).

Dentre as  estratégias empresariais de alinhamento  dos  interesses
econdémicos/ambientais, a busca por ferramentas de comunicacdo e padrdes de disclosure
ambiental tem se tornado um recurso estratégico no sentido de apoiar as instituicbes a
apresentar a sociedade os compromissos socioambientais assumidos, os seus prazos e efetivo
cumprimento. (STERK, 2013; FARIAS, 2013).

Meyer e Rowan (2014) definem disclosure como o processo de comunicagdo da
informag&o econdmica, de natureza financeira ou ndo, quantitativa ou de outra forma relativa
a situacdo financeira de uma empresa e 0 seu desempenho. Na perspectiva social da
contabilidade, o disclosure ambiental diz respeito a divulgacdo de informac6es relacionadas
ao meio ambiente que interagem com as atividades da organizagé@o e que podem impactar na
sua saude financeira (MURCIA ET AL., 2010)

Para atender as expectativas dos stakeholders quanto a responsabilidade por suas
acOes, as organizacGes evidenciam informacdes ambientais obrigatérias e voluntarias.
Enquanto que o disclosure ambiental obrigatério busca garantir o cumprimento dos requisitos
legais a fim de manter certa qualidade ambiental (por exemplo, quotas de emissdo), as
divulgacbes voluntarias vao além da questdo da regulamentacédo. A busca pela boa imagem da
organizacéo e a aceitacdo de suas atividades na sociedade tém levado empresas a investirem
progressivamente em evidenciacdes socioambientais de carater voluntario. Em geral, a
literatura cita duas grandes categorias de motivacGes para o disclosure ambiental: reativas
(interesses e pressdo dos stakeholders) e proativas (vantagem competitiva, mitigacdo de
riscos, considerac0es éticas). (PATTEN, 1992; GRAY ET AL., 1995; DEEGAN E RANKIN,
1996; BROWN E DEEGAN, 1999; CHO E PATTEN, 2007; DIAS FILHO, 2008;
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BACHMANN ET AL, 2013; STERK, 2013; GALLEGO-ALVAREZ, SEGURA E
MARTINEZ-FERRERO, 2015; ABREU, ALBUQUERQUE E OLIVEIRA,; 2016).

A participagdo das empresas em programas desenvolvidos pelo Carbon Disclosure
Project (CDP) vem se destacando entre as iniciativas empresarias voluntérias de disclosure
ambiental, especificamente caracterizada como disclosure de mudancgas climéaticas. O CDP é
uma organizacdo internacional sem fins lucrativos, fundada no Reino Unido, no ano 2000,
que redne informacdes sobre as emissdes de GEE, acdes e politicas relacionadas as mudancas
climéticas e uso de agua de empresas em todo o mundo, e conta com 655 investidores

institucionais que somam US$ 78 trilhdes em ativos (CDP, 2013).

Esse programa tem como meta responder ao problema ambiental global das mudangas
climéaticas, com o propésito de facilitar o didlogo entre investidores e corporacdes,
organizando as informacdes das empresas participantes. De acordo com Farias (2013), as
informacdes requeridas pelo CDP Investidores concentram-se em quatro areas principais: a)
visao da Administracdo sobre riscos e oportunidades que a mudanca climética representa para
0s negacios; b) contabilizacdo das emissdes de GEE; c) estratégia gerencial de reducdo das
emissfes ou minimizacdo de riscos e capitalizacdo, e d) governanca corporativa relativa as

mudancas climaticas.

Dessa forma, os questionarios e relatérios do CDP vém se tornando uma das
principais praticas de evidenciacdo socioambiental desenvolvida pelo terceiro setor para
responder a problematica das mudangas climéticas, fornecendo informagdes sobre a medicéo,
gerenciamento das emissdes de GEE no ambito de processos, produtos e desenvolvimento de
politicas corporativas a nivel estratégico de combate as mudancas climaticas, atendendo as
novas exigéncias do mercado no que se refere a geracdo de relatérios e a padronizacdo da
divulgac&o de carbono. (PATTBERG e ENECHI, 2009; GALLEGO-ALVAREZ, SEGURA E
MARTINEZ-FERRERO, 2015).

O CDP estabeleceu cinco programas institucionais de Carbon Disclosure Corporativo:
Cidades, Contratos, Cadeia de Suprimentos, Divulgacdo da Agua e Investidores; o programa
CDP Investidores no Brasil foi 0 objeto de estudo desta pesquisa. Os dados sdo compilados
com base em pedidos de informacdes anuais relativos a emissao de gases de efeito estufa, em
metas de emissdes, em estratégias de redugdo e nos riscos corporativos percebidos pelas
mudangas climaticas, enviados as empresas em todo 0 mundo. No ano de 2012, mais de 3.000
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empresas participaram desta pesquisa e 81% delas sdo empresas componentes do grupo
Global 500 (CDP, 2012).

Anualmente, as respostas das empresas fornecidas ao CDP sdo analisadas e pontuadas
de acordo com dois sistemas paralelos de pontuacdo: Transparéncia e Desempenho. A
pontuacdo de Transparéncia avalia a integridade e qualidade da resposta da empresa, enquanto
que a de Desempenho avalia o nivel de acdo, em conformidade com o que foi relatado pela
empresa, acerca da mudanca climatica, mitigacdo, adaptacdo e transparéncia. As empresas
com as maiores pontuacdes de Transparéncia e Desempenho em ambito global integram o
Climate Disclosure Leadership Index (CDLI) ou o Climate Performance Leadership Index
(CPLI). Por essa razdo, a inclusdo e a permanéncia da empresa nesses grupos tem grande
relevancia estratégica, pois as empresas contidas nesses grupos séo vistas pelos investidores
como organizacdes que adotam boas praticas de gestdo quanto as mudancas climaticas. (Ver
APENDICE 1), (CDP, 2013).

Sendo assim, é possivel compreender, por meio da teoria da divulgacdo voluntaria,
que as empresas que divulgam voluntariamente informacGes sobre as politicas de
enfrentamento as mudangas climaticas indicam ao mercado um desempenho ambiental
superior. Essa indicacdo € motivada pela expectativa de uma reacao positiva principalmente
através do comportamento dos precos dos ativos em equilibrio e do volume de negociagdes
que concorrem no mercado com o intuito de maximizarem a sua riqueza. (VERRECHIA,
2001; DYE, 2001; SALOTTI e YAMAMOTO, 2005; OLIVEIRA, 2014, CLARO e CLARO,
2014).

As investigacdes realizadas por Sterk (2013) e Gallego-Alvarez, Segura e Martinez-
Ferrero (2015) apontam que as principais justificativas das empresas para a adesdao ao CDP
Investidores incluem os pedidos diretos de importantes investidores, pressao externa dos
clientes em busca de maior transparéncia, credibilidade e melhor comunicacdo. O
envolvimento das empresas com as questfes climaticas pode trazer vantagem competitiva
para 0 neg6cio por propiciar a oportunidade de as empresas se anteciparem a instrumentos
regulatorios, criacdo de novas oportunidades de mercado, acesso a novas fontes de capital,
reducdo do risco financeiro e, por consequéncia, espera-se que este processo exerca impacto

positivo no desempenho econémico-financeiro das organizacdes.
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Diante do exposto, esse trabalho propde o seguinte questionamento: qual a relagdo
entre a evidenciacdo de informacdes sobre mudancgas climéticas e o desempenho econémico-

financeiro das empresas brasileiras integrantes do CDP Investidores?

1.2. OBJETIVO DA PESQUISA

Verificar a relacdo entre a evidenciacdo de informacGes sobre mudancas climaticas e o
desempenho econdmico-financeiro das companhias brasileiras integrantes do CDP
Investidores no periodo de 2012 a 2016.

1.3. JUSTIFICATIVA

Apesar do forte apelo para as questdes ambientais, algumas politicas ndo séo
regulamentadas e a divulgacdo das informacdes sobre mudancas climéticas no Brasil e em
muitos outros paises ainda ndo é obrigatdria. Toda essa conjectura sugere que as empresas que
decidiram divulgar voluntariamente, o fazem como parte de suas operacdes e estratégia de
negocios, enquanto outras empresas ndo o fazem (FARIAS, 2011; PARENTE ET AL, 2014,
DE SOUZA, 2014; ).

Diante do exposto, este estudo visa contribuir com as pesquisas acerca da associagéo
entre a evidenciacdo de informacgdes sobre mudancas climaticas e desempenho econémico e
financeiro. O trabalho porporcionard a ampliacdo das discussdes sobre o processo de
evidenciacdo sobre mudancas climaticas e suas implicacdes no desempenho econémico-
financeiro das empresas. Ressalta-se que, no cenario internacional, esforcos de pesquisa
foram realizados para verificar a relacdo entre as respostas empresariais as alteraces
climaticas e o desempenho econémico-financeiro das companhias (ZIEGLER, BUSCH,;
HOFFMANN, 2011; BOIRAL, HENRI; TALBOT 2012; LEE, 2012; ALVAREZ,
SANCHEZ; VIEIRA, 2013; CHAKRABARTY; WANG, 2013; BOTTCHER; MULLER,
2013; LIESEN, 2015; MISANI; POGUTZ, 2015; LEE, YUN-SEON; KLASSEN, 2015).

Na revisdo da literatura nacional, constatou-se que muitos estudos buscaram analisar a

relacdo entre evidenciacdo de informacBes sobre mudangas climéaticas e desempenho



20

econdmico-financeiro das empresas. Entretanto, ndo encontraram-se indicios de investigaces
que verificaram a relacdo entre a evidenciacdo de informacdes de enfrentamento as mudancas
climaticas extraidas do questionario CDP Investidores e os indicadores econémico-financeiros
das empresas. (ROSSI JUNIOR, 2009; ANDRADE, et al. 2013; CLARO; CLARO, 2014;
OLIVEIRA, 2014).

Este estudo diferencia-se dos demais na medida em que busca encontrar evidéncias,
por meio de modelos econométricos, da relacdo entre a evidenciacdo de informacdes de
enfrentamento as mudancas climaticas e o desempenho econémico-financeiro das empresas
participante do CDP Investidores Brasil, usando como proxie o indicador de Transparéncia.
Destaca-se também a utilizacdo da Teoria da Divulgacdo na explicacdo do fenémeno.
(OLIVEIRA, 2014, CLARO e CLARO, 2014, DA CRUZ, 2016; KOULOUKOUI, 2016).

Uma justificativa para a utilizacdo dos relatorios do CDP esta no trabalho de Lou, Lan
e Tang (2012). Segundo os autores, os demais relatorios ambientais (anuais, relatorios de
sustentabilidade, sites das empresas) embora voluntarios, permitem a administracdo a opc¢éo
pela omissdo de informagBes por conta da discricionariedade dos relatérios, o que ndo
acontece no relatorio do CDP, pois uma vez que uma empresa decide participar do programa,
essa ndo pode manipular o estilo e conteddo da apresentacdo. A empresa pode ignorar uma
questdo em particular no relatério CDP, mas ndo pode excluir a questdo. A omissao nesse
caso pode ser considerada como um sinal de alta fragilidade ou relutancia em divulgar tais

itens.

Como contribuicdo, este estudo apresenta o mapeamento das informagbes de
enfrentamento as mudancas climaticas evidenciadas pelas organizacdes, a partir de métrica
adaptada do questionario CDP Investidores, no periodo de 2010 a 2014. Esta investigacao
também se justifica pelo fato do seu objeto de estudo ser ainda pouco explorado pela
contabilidade que, para suprir as demandas informacionais de seus diversos stakeholders, tem
empreendido esforgos para tornar mais transparente as praticas empresariais mediante a
evidenciacdo de informacBes para além das de natureza econémico-financeira (ROVER,;
SANTOS, 2014).

Sob esta perspectiva, 0s achados desta investigacdo contribuem para demonstrar o

nivel de pré-atividade de empresas brasileiras frente ao desafio das mudancgas climaticas,
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contribuindo assim para que investidores, financiadores, clientes, fornecedores e o pblico em

geral avaliem melhor os riscos e oportunidades de investimento.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO
A presente dissertacdo esta estruturada em cinco capitulos, da seguinte forma:

Capitulo 1 — Introducdo: apresenta-se a contextualizacdo, o problema de pesquisa, 0S

objetivos da investigacao, sua importancia e potenciais contribuigdes.

Capitulo 2 — Referencial Teorico: discute-se os fundamentos da teoria da divulgacéo,
com base em evidéncias empiricas, apresentam-se as implicacBes da evidenciacdo das
informacdes relacionadas as mudancas climaticas no desempenho econémico-financeiro das

empresas.

Capitulo 3 - Procedimentos metodoldgicos: define-se a amostra, o horizonte temporal
da investigacdo, o modelo operacional da pesquisa, as hipoteses, a mensuracao das variaveis e

os procedimentos aplicados para a analise e interpretacdo dos dados.

Capitulo 4 — Analise dos resultados: apresentam-se e discutem-se os achados da

pesquisa, sob o aparato conceitual da teoria divulgacédo e de estudos anteriores.

Capitulo 5 — Conclusdo: apresentam-se as principais conclusbes da pesquisa,

limitaces do estudo e sugestdes para futuras investigacoes.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. TEORIA DA DIVULGACAO

A pesquisa na &rea da contabilidade tem passado por diversas transformagdes, como
exemplo o desenvolvimento de teorias com 0 objetivo de “descrever como a contabilidade se
desenrola, no mundo real, e predizer o que ira ocorrer (poder preditivo)” (DIAS FILHO e
MACHADO, 2004, p. 15). Questdes como a relevancia das informagdes contdbeis para
determinados agentes econdémicos, o papel da regulamentagdo entre outros sdo estudados com
maior rigor cientifico. Dessa forma, nas décadas finais do século XX, surgem diversas teorias
oriundas da doutrina positiva da contabilidade, a qual se baseia em evidéncias empiricas e
modelos de analise derivados da teoria econdmica, para explicar e predizer o comportamento
dos atores organizacionais, em relacdo a evidenciacdo de informag6es sob diversos aspectos
(PATTEN, 1992; GRAY; KOUHY; LAVERS, 1995; O’'DONOVAN, 2002; SALOTTI e
YAMAMOTO, 2005; VILLIERS; STADEN, 2006; RONEN E YAARI, 2008; ROVER et al.,
2012).

Pesquisas utilizaram diferentes teorias para explicar a evidenciagdo voluntaria de
informacdes ambientais das organozag6es. Diversos estudos mencionam que o principal fator
motivador para as empresas recorrerem a pratica de disclosure ambiental é a preocupacdo em
legitimar suas atividades perante a sociedade. Tal motivacdo € alicercada na Teoria da
Legitimidade que tem seus principios fundamentados na sociologia e teve como origemda
legitimidade organizacional. A legitimidade organizacional foi conceituada na literatura
sociologica como “[...] o resultado, por um lado, do processo de legitimagao promulgada pela
organizacédo central, e por outro lado, das acbes que afetam normas e valores tomados por
outros grupos e organizagoes relevantes” (DOWLING; PFEFFER, 1975, p. 125,).

Segundo Deegan (2002), as empresas constituem um sistema social maior
considerando que elas ndo possuem o direito inerente aos recursos, ou até mesmo de
existirem, mas sim, a sociedade que define a condi¢do legitima das empresas. Dentro desse
sistema, a relacao entre a sociedade e as empresas ¢ estabelecida por um “contrato social”,
explicito ou implicito, em que as empresas tém a obrigacdo moral de agir de forma
socialmente responsavel (O’DONOV AN, 2002). No caso da vilagdo do contrato por parte da

organizacdo, a sociedade podera rompé-lo e a continuidade da empresa estard ameacgada
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(DEEGAN, 2002). Em sintese, a legitimidade € adquirida pelas empresas caso a dindmica
desse contrato atenda as perspectivas da sociedade.

Sob o arcabouco da Teoria dos Stakeholders, a gestdo da empresa se baseia no
pressuposto de que 0s processos gerenciais devem considerar demandas que satisfacam o
interesse dos diversos grupos de interessados na empresa, tais como acionistas, empregados,
clientes e comunidade (FREEMAN; McVEA, 2000). Clarkson (1995, p. 106) assevera que
“stakeholders” sdo pessoas ou grupos que tém ou reclamam propriedade, direitos ou
interesses na corporacdo. A teoria dos Stakeholders fornece um substrato relevante para a
existéncia da responsabilidade social das empresas e consequentemente a adogdo de préaticas
de divulgacéo de suas atividades sociais e ambientais. Adicionalmente, o poder de cada grupo
de stakeholder de influenciar na ado¢édo destas praticas.

Destaca-se a relevancia da Teoria da Divulgacdo: os trabalhos pioneiros de Verrechia
(1983) e Dye (1985) trazem como premissa central dessa teoria a ideia de que as organizagoes
somente divulgam informagdes voluntarias favoraveis a elas mesmas, isso em razdo destas

repercutirem de forma positiva sobre os agentes de mercado.

Similarmente ao presente estudo, a Teoria da Divulgacdo embasou trabalhos que
buscaram identificar a relacdo entre disclousure de informagfes ambientais e caracteristicas
corporativas. Braga et al (2009) relacionou o nivel de divulvacdo ambiental com sete
variaveis: tamanho, desenpenho, endividamento, riqueza criada, natureza da atividade,
controle acionario e governanca corporativa. Farias (2008) buscou identificar se a divulgacao
ambiental, o desempenho ambiental e o desempenho economico-financeiro mantem uma
inter-relacdo positiva e linear entre si. Ao examinar as informacGes divulgadas de maneira
voluntaria pelas empresas, Rover ET AL (2012) obteve resultados consonantes com a Teoria

da Divulgacao, pois a maioria das informacdes divulgacédo sao do tipo positivas.

Dessa forma, quanto ao disclosure das informag@es contébeis, Verrechia (2001) elenca

trés vertentes sob as quais 0s estudos nessa area poderiam ser realizados:

1. Divulgacdo baseada na associacéo (association-based disclosure): As pesquisas
sobre divulgacdo baseadas em associagdo tém como objetivo principal investigar a relagdo
entre a divulgacdo e as mudancas no comportamento dos investidores. Nesse tipo de pesquisa
a divulgacéo é vista como um processo motivado por causas externas com consequéncias nas

mudancas das ac¢Oes dos investidores, principalmente através do comportamento dos precos
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dos ativos em equilibrio e do volume de negocia¢fes que concorrem no mercado com 0
intuito de maximizarem a sua riqueza. (SALOTTI e YAMAMOTO, 2005).

O estudo de Ball e Brown (1968), pioneiro neste aspecto, buscou evidenciar de modo
empirico a influéncia da informac&o contabil no mercado de capitais. Beaver (1968) estudou o
volume negociado e o comportamento dos precos nas semanas proximas a divulgacdo das
informacdes contabeis. Seu estudo encontrou forte relacdo entre a evidenciacdo de

informacdes e as reacdes do mercado de capitais refletidas nos pregos e no volume negociado.

De acordo com Lopes e Martins (2005, p. 77) estes estudos inauguram uma nova era
na pesquisa contabil, quando “(...) a contabilidade passou a ser vista como uma fonte de
informacdo para 0s usuarios, podendo ser analisada dentro do arcabougco econémico
tradicional ¢ ndo mais como um campo particular”. Assume-se que a informacdo divulgada
possui influéncia sobre o valor da firma, porém tal informacéo ndo é perfeita (SALOTTI e
YAMAMOTO, 2005).

2. Divulgacdo baseada no poder de escolha (julgamento) (discretionary-based
disclosure): envolve pesquisas que procuram identificar os fatores que determinam a
divulgacdo, assim como os critérios que influenciam a decisdo dos gestores e/ou empresas
qguanto a conveniéncia e oportunidade de divulgacdo de determinadas informacdes, dessa
forma a divulgagdo ou ndo divulgacdo é motivada pela escolha dos gestores (VERRECCHIA,
2001). De acordo com Salotti e Yamamoto (2005), nesse caso considera-se 0 mercado de
capitais como 0 Unico consumidor representativo das informagdes divulgadas pelas

organizacoes;

3. Divulgacdo baseada na eficiéncia (efficiency-based disclosure): considera o
enfoque da divulgacdo baseada na eficiéncia para compreender quais tipos de informacdes séo
mais eficientes em um ambiente de assimetria de informacdes. Neste caso, a divulgagédo ainda
ndo ocorreu, ou seja, caracteriza-se como ex ante. O disclosure de determinada informacéo
estd sempre relacionado a sua obrigatoriedade ou ndo obrigatoriedade. Quando a informacédo €

voluntaria, cabe aos gestores a escolha entre divulgar ou nao divulgar.

Segundo Dye (2001), as empresas tendem a divulgar informacGes voluntérias, apenas
quando elas sdo de carater positivo. No entanto, para Machado, Takamatsu e Lima (2016) o
disclosure voluntario ndo deve apresentar apenas informacGes positivas, pois para a

preservagdo da “transparéncia”, tantos as informacgdes positivas quanto as negativas devem
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ser divulgadas; isso significa que o mercado aceita resultados negativos de empresas que
tenham fundamento técnico, ou seja, a transparéncia permite que usuarios da informacao
possam realizar julgamentos adequados e tomar decisdes ndo enviesadas, dado que a propria

informacdo ndo contenha viés.

Para Gois, De Luca e Vasconcelos (2015), quando surge a questdo sobre quanto
divulgar, deve-se buscar o equilibrio entre o custo e o beneficio do disclosure, partindo da
premissa de que os beneficios gerados pela divulgacdo superam os custos a ela relacionados.
Essa andlise deve ser bem executada porque, de acordo com Verrecchia (2001), o investidor

racional interpreta a informacéo nao divulgada como néo favoravel.

2.2. EVIDENCIACAO VOLUNTARIA SOBRE MUDANCAS CLIMATICAS

Transparéncia e divulgacdo sdo alguns dos pilares da governanga corporativa. Varios
escandalos ocorreram em todo o mundo devido a falta de divulgacGes ou divulgacdes
improprias das corporagdes. Diferentes stakeholders utilizam o disclosure corporativo em seu

processo de tomada de decisdo.

Para Salotti e Yamamoto (2005), o principal objetivo do disclosure é auxiliar os
usuarios em seus processos decisorios e na percepcdo dos riscos e oportunidades que a
empresa oferece. A evidenciacdo também é definida como uma ferramenta empregada pelas
empresas com 0 objetivo de prestar contas de suas acgdes, transmitindo confiabilidade aos
investidores e demais stakeholders. No entanto, para que a informacdo evidenciada seja
revestida de confiabilidade é necessario que a mesma tenha qualidade, clareza e que o
disclosure ocorra em momento oportuno. (MEYER e ROWAN, 1992; GONCALVES,
PIRANI e BORGER 2007; RAFFAELLLI, 2014;).

De acordo com Ronen e Yaari (2008), a divulgacdo de informagdes contabeis pode
ocorrer de duas formas: obrigatéria e voluntaria. A divulgacdo obrigatéria é a divulgacdo de
informacdes exigidas por lei ou regulamentos, e a divulgacdo voluntaria é a divulgacao de
informacgdes apresentadas espontaneamente pela empresa, ou seja, ela ndo tem a

obrigatoriedade de divulgar estas informagoes.

A divulgacdo de informacdes sobre a atuacdo da empresa com relacgdo ao meio

ambiente € um exemplo de divulgacdo voluntaria, no entanto, apesar da ndo obrigatoriedade,
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o disclosure sobre questdes ambientais € influenciado por varidveis que se encontram
associadas as pressdes sociais, financeiras, econdmicas e regulatorias (PINKSE, KOLK;
2009).

Nesta linha, Bebbington e Gonzalez (2008) encontraram que o disclosure ambiental
contribui para o processo de tomada de decisdo dos agentes, pois por meio destas informacoes
é possivel conhecer os riscos e incertezas que as alteracdes climaticas podem exercer sobre as
organizagOes, corroborando a afirmativa de Verrecchia (1983) que afirma que um bom
desempenho ambiental reduz a exposicdo das empresas aos custos ambientais futuros e,
portanto, a divulgacdo dessas informacdes pode impactar as decisdes dos investidores de

forma favoravel.

Cho, Freddman e Patten (2012) examinaram trés explicacfes possiveis para o
disclosure ambiental. Verificaram se a evidenciagdo ocorria em fungdo do custo da
divulgacédo, do tamanho/setor e do valor estratégico da informacdo. Os autores encontraram
que as empresas utilizam o disclosure ambiental como uma ferramenta estratégica para

resolver as suas exposi¢des a preocupacdes politicas e regulamentares.

Para Cintra (2011), a divulgacdo de informacBes ambientais é motivada
principalmente pela busca por legitimidade organizacional, construcdo de imagem positiva da
organizacéo, intencdo de abrir capital em mercados internacionais, vender mais ou praticar
precos mais altos no mercado interno e obter beneficios econdmicos como financiamentos.
Além dos aspectos ressaltados, Nossa (2002) sugere que 0 setor em que a empresa atua
também é um fator relevante para explicar o nivel de divulgacdo de informacfes ambientais,

uma vez que setores econdmicos com potencial poluidor elevado sofrem maior presséo social.

De modo semelhante, Luo, Lan e Tang (2012) investigaram 0s incentivos corporativos
que impulsionaram as maiores empresas multinacionais do mundo (Global 500) a divulgarem
suas estratégias de enfrentamento as mudancas climaticas no Carbon Disclosure Project. A
amostra foi composta por 291 empresas, com excecao das pertencentes ao setor financeiro, de
diferentes origens institucionais, paises e exposi¢ao regulamentar as emissdes de carbono. Os
achados demonstram que as empresas expostas a pressdes econémicas e sociais sdo mais

propensas a divulgar informagdes sobre suas emissdes de carbono.

Goais, De Luca e Vasconcelos (2015) investigaram se os fatores intrinsecos das

organizacbes (Tamanho, Rentabilidade, Endividamento, Auditoria, Setor de Impacto
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Ambiental e Idade) determinam o disclosure das empresas listadas nas bolsas do Brasil e da
Espanha, com base nos relatorios anuais e/ou de sustentabilidade referentes a 2011 publicados
no padrdo GRI-G3. Os autores concluiram que os fatores que ndo podem ser controlados
pelos gestores (Tamanho e Idade) determinam o nivel de disclosure das empresas nos paises
em estudo. Esses fatores estdo relacionados diretamente ao custo da informagéo, pois
empresas maiores conseguem superar o custo do disclosure e da mesma forma as que estdo no

mercado ha mais tempo ja estdo consolidadas e, portanto, mais competitivas.

2.3. EVIDENCIACAO VOLUNTARIA SOBRE MUDANCAS CLIMATICAS X
DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

Investigar a existéncia de relacdo entre o disclosure ambiental e o desempenho
econémico-financeiro tem sido foco de diversas pesquisas. Analisando as respostas
anunciadas no relatério do CDP, pelas 500 maiores multinacionais globais para o combate a
mudanca climatica, Kolk, Levy e Pinkse (2008) indicaram que as a¢des empresariais
convergiram para uma postura mais positiva em relacdo as preocupacOes cientificas,
enguadrando as mudancas climaticas como uma oportunidade em detrimento da antiga visdo
de ameaca, investimento em produtos de baixa emissdo e tecnologia limpa, reducdo de
emissédo de GEE em suas operag0es e desenvolvimento de infraestrutura de informacdes para

avaliar, medir, mensurar e gerenciar as emissdes de GEEs e seus impactos associados.

Ziegler, Busch e Hoffmann (2011) verificaram a relacdo entre a divulgacdo de acOes
de enfrentamento as mudancas climaticas e o desempenho das a¢es no periodo de 2001 a
2006 em empresas que possuiam ag¢fes no mercado norte americano e europeu. Encontraram
evidéncias de que os investidores adotavam como préatica a aquisicdo de agdes de empresas
que divulgavam suas respostas as mudancas climaticas e vendiam ac¢fes de empresas que ndo
praticavam o disclosure ambiental; esse comportamento foi observado mais na Europa do que
nos EUA. Além disso, identificaram a existéncia de correlacdo positiva entre a disclosure de

mudancas climéticas e o desempenho das a¢Ges de empresas de energia nos EUA.

Lee (2012) buscou verificar a relagdo entre estratégias de reducdo de emissdes de
carbono com o setor da empresa, tamanho e desempenho econdmico-financeiro. A amostra
foi composta por 241 empresas coreanas analisadas no periodo de 2008 a 2009. Utilizaram-se,

para mensurar o desempenho econdmico-financeiro, as seguintes proxies: crescimento dos
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lucros, precos das acdes, retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e retorno sobre o
investimento (ROA). Para identificar as estratégias de enfrentamento, realizou-se analise de
conteddo de diversas fontes de dados disponiveis, incluindo relatérios ambientais e / ou de
sustentabilidade, relatorios do CDP, sites das empresas e noticias de jornal. Os resultados
apontaram que as empresas pertencentes a setores que fazem uso intensivo de energia estéo
sujeitas a politicas ambientais mais rigorosas, por isso Sa0 mais propensas a buscar novas
oportunidades paras reduzir suas emissdes de carbono, além de definir metas de reducdo
claras e tentar atingir essas metas em seu processo de producdo e cadeia de suprimentos. A
pesquisa constatou a existéncia de relacdo significativa entre as estratégias adotadas, o setor
da empresa e seu tamanho. As evidéncias indicaram que existe relacdo positiva entre as
estratégias de reducdo de emissdo de Gases de Efeito Estufa (GEE) e o desempenho
econémico-financeiro das empresas, entretanto, esta relacdo ndo € estatisticamente

significativa.

Neste contexto, Boiral, Henri e Talbot (2012) analisaram o impacto das estratégias de
mitigacdo de emissfes de gases de efeito estufa no desempenho financeiro de 319 industrias.
Utilizaram como proxies de desempenho financeiro as seguintes variaveis: crescimento das
vendas, lucros, retorno sobre as vendas e retorno sobre investimentos (ROA). Encontraram
uma relagdo positiva entre as estratégias adotadas para mitigar as emissfes de gases de efeito
estufa e o desempenho financeiro das empresas analisadas. No entanto, nesse estudo
verificou-se que a decisdo de reduzir as emissdes de GEE ndo possui motivacdes econébmicas
como principal fator indutor, pois as empresas investigadas decidiram adotar estratégias para
combater as mudancas climéaticas com o propoésito principal de se legitimarem perante seus

stakeholders.

No Reino Unido, Silva (2013) analisou a relacdo existente entre o disclosure
ambiental e o desempenho financeiro das empresas através da avaliagdo do desempenho de
uma carteira de empresas socialmente responsaveis entre 2005 e 2010. Os resultados
empiricos obtidos demonstraram um desempenho financeiro neutro, sugerindo que ndo existe
efeito no desempenho financeiro da carteira que contém acdes de empresas socialmente

responsaveis em relacdo ao mercado do Reino Unido.

Na Alemanha, Bottcher e Miuller (2013) coletaram dados de 159 fornecedores
automotivos com o proposito de identificar os determinantes de suas estratégias de

enfrentamento a&s mudangas climaticas, bem como seu impacto na performance econdmica
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das companhias. Verificou-se, por meio de equagOes estruturais, que a pressao das partes
interessadas, e em certa medida as expectativas sobre a competitividade, conduzem a adogéo
de préaticas operacionais de baixo carbono. Esta adocdo € influenciada significativamente pelo
tamanho da empresa. Em relacdo ao desempenho econémico, notaram-se efeitos positivos

indiretos.

Alvarez, Sanchez e Vieira (2014) analisaram os efeitos das estratégias de
enfrentamento as mudancas climaticas no desempenho econémico-financeiro das empresas
em tempos de crise. A amostra foi composta por 855 empresas internacionais pertencentes a
setores altamente emissores de Gases de Efeito Estufa. Utilizaram-se de dados do indice
Forbes Global 2000 e do Carbon Disclosure Project no periodo de 2006 a 2009. Empregou-se
0 Retorno sobre Ativos (ROA) como proxy de desempenho. Concluiu-se que ha uma
interacdo maior entre desempenho ambiental e financeiro em tempos de crise e que as
empresas devem continuar a investir em projetos sustentaveis a fim de continuar obtendo

lucros cada vez mais elevados.

Utilizando as empresas participantes do Carbon Disclosure Project, no periodo de
2007 a 2013, Misani e Pogutz (2015) investigaram a relacdo entre a divulgacdo de
informacdes sobre emissdes de carbono e 0 Q de Tobin de empresas. Os autores constataram
que a divulgacdo destas informacdes pode afetar positivamente o Q de Tobin das
organizagOes. As evidéncias demonstram ainda que empresas alcangcam melhor desempenho
financeiro quando gerenciam bem seu relacionamento com seus stakeholders através de boas

praticas de governanga corporativa.

O estudo realizado por Liesen (2015) na Unido Europeia buscou investigar se 0s
mercados de acOes precificam corretamente o risco sistematico provocado pelas alteracdes
climaticas. Foram analisadas 433 empresas entre 0s anos de 2005 a 2009. Para precificacdo
das acOes, utilizou-se o modelo de precificacdo de quatro fatores de Carhart (1997). As
informacdes de enfrentamento as mudancas climaticas foram extraidas dos relatdrios
corporativos, dos sites institucionais e do Carbon Disclosure Project. A hipétese de pesquisa
foi refutada pois as evidéncias indicaram que 0 mercado de acBes estudado se mostrou
ineficiente, uma vez que ndo reagiu a divulgacdo destas informacdes. De modo adicional,
verificou-se que, em média, de 2005 a 2009, apenas 15% das empresas reportaram suas
emissdes de GEE seguindo rigorosamente as recomendacdes do GHG Protocol e do Carbon

Disclosure Project.
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O estudo realizado por Gallego-Alvarez, Segura e Martinez-Ferrero (2015) buscou
verificar o impacto da variagdo de emissdes de GEE no desempenho econémico-financeiro de
89 empresas com altos indices de emissao de carbono pertencentes a 21 paises no periodo de
2006 a 2009. Para medir o desempenho econdmico-financeiro utilizaram como proxies o
ROA e 0 ROE. As informagdes sobre as emissdes de GEE foram extraidas dos relatorios de
sustentabilidade apresentados nos sites institucionais.Verificou-se por meio de testes de
regressdo com dados em painel que a reducao de emissdes de GEE teve impacto positivo e
significativo no desempenho econémico-financeiro das empresas dos setores industriais
abrangidos pelo comércio de emissdes. As evidéncias demonstram ainda que em tempos de

crise econdmica, é necessario reduzir os investimentos em projetos de protecdo ambiental.

Em nivel nacional, Farias (2008), utilizando a Teoria da Legitimidade e a Teoria da
Divulgacéo, investigou a inter-relacdo entre a divulgacdo ambiental, o desempenho ambiental
e 0 desempenho econémico das empresas listadas na BM&FBOVESPA no periodo de 2002 a
2005. Partindo do pressuposto de que as variaveis investigadas possuiam uma relacdo positiva
e linear entre si, adotou-se um modelo de equacGes simultaneas para o teste de hipotese. Os
resultados demonstraram que ndo h& inter-relacdo estatisticamente significativa entre a
divulgacdo ambiental, o desempenho ambiental e o desempenho econdmico das companhias

investigadas.

Com o objetivo de verificar a relacéo entre o disclosure ambiental e o retorno anormal
das empresas listadas na BM&FBOVESPA no periodo de 2006 a 2010, Fernandes (2012)
utilizou a anélise de contetdo nas notas explicativas, no relatério da administracdo e no
relatorio de informacdes ambientais. Ela encontrou uma correlacdo negativa entre o
disclosure positivo e o custo de capital de empresa, indicando que a divulgacdo positiva
assegura uma melhor visibilidade do grau de responsabilidade social da empresa. No entanto,

concluiu-se que o retorno anormal ndo influencia o disclosure ambiental.

Ao investigar a relacdo entre o valor de mercado (mensurado pelo Q de Tobin) e o
disclosure voluntario de informagcGes ambientais das companhias listadas na BM&FBovespa
no periodo de 2007 a 2011, De Souza (2014) aponta a existéncia de relacdo significante e
negativa entre o valor de mercado e a divulgacdo voluntaria ambiental, apontando para uma
visao de curto prazo do acionista por ndao reconhecer os efeitos da divulgacdo ambiental de

forma imediata.
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Silva et al (2014) investigou os fatores determinantes para o disclosure ambiental nos
relatorios anuais das empresas listadas na BM&FBOVESPA. Para isso, foram coletadas as
demonstracOes contabeis referentes a 2012 de 43 empresas que estdo inseridas nos setores de
alto impacto ambiental de acordo com a Lei 10.165/00 no ano de 2012. Os resultados
demonstraram que o fato das empresas serem maiores ou terem uma alta rentabilidade néo
influencia no aumento da quantidade de divulgacdes de informagdes ambientais. Concluiram
gue as empresas privadas auditadas por Big Four tendem a fazer mais divulgagfes ambientais
nos seus relatérios do que as empresas privadas ndo auditadas por Big Four e do que as

empresas publicas auditadas ou ndo por Big Four.

Kouloukoui et al. (2015) investigaram a relacdo entre o disclosure de riscos climéticos
e o tamanho, nivel de governanca corporativa, pais de origem, setor de atividade e a
rentabilidade das empresas brasileiras. Encontraram uma relacdo positiva entre o disclosure
de riscos climaticos e o tamanho da empresa, representado pelo Ativo Total, o que indica que

as empresas maiores possuem um nivel de divulgacdo mais expressivo.



32

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1. POPULACAO E AMOSTRA

A populacdo desta investigagdo correspondeu a todas as companhias convidadas a
participarem do CDP Investidores Brasil. A amostra desse estudo foi composta pelas
companbhias brasileiras que responderam ao questionario do CDP. Anualmente as empresas
sdo convidadas a responderem ao questionario enviado pelo Programa CPD Investidores e
suas respostas sdo analisadas e pontuadas de acordo com dois sistemas paralelos de
pontuacdo: Transparéncia e Desempenho. O periodo total da analise foi de 2012 a 2016. Para
responder a proposta desse estudo em verificar a relacdo do disclosure em (t) e o desempenho
econémico-financeiro em (t+1) foram utilizadas as informac6es do CDP do periodo de 2012 a
2015, enquanto que foram coletadas as informagdes do desempenho econdmico-financeiro do
periodo de 2013 a 2016. O quadro 1 mostra a distribuicdo da amostra de pesquisa entre o setor

de atividade e quantidade de empresas respondentes.

Quadro 1- Amostra da Pesquisa

.. Respondentes
Setor de Atividade 2012 2013 2014 2015
Bens Industriais 2 3 4 4
Construgdo, Transporte e Engenharia 4 4 5 5
Consumo Ciclico 4 3 4 6
Consumo nao Ciclico 6 5 5 5
Financeiro e Outros 10 10 11 11
Materiais Basicos 7 8 7 7
Petréleo. Gas e Biocombustiveis 3 3 3 3
Salde 1 3 4
Telecomunicagdes 3 3 3 3
Agua e Saneamento 2 2 2 2
Energia Elétrica 11 11 11 14
Total 52 53 58 64

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

A escolha desse periodo € justificada pela necessidade de se apresentar uma pesquisa
atual, visto que as informacbes do CDP 2015 foram disponibilizadas ao mercado em
novembro de 2015. Dessa forma, verificou-se no Economatica qual o ultimo periodo de
encerramento das demonstracdes contabeis em 2016 das empresas participantes da pesquisa,

conforme se vé no quadro abaixo.



Quadro 2- Data de encerramento do Balanco

Nome Data do Balango Nome Data do Balanco Nome Data do Balango

mais Recente mais Recente mais Recente
AES Tiete E 30/09/2016 | Cyrela Realt 30/09/2016 | Oi 30/09/2016
Ambev S/A 30/09/2016 Duratex 30/09/2016 P.Acucar-Chd 30/09/2016
B2W Digital 30/09/2016 Ecorodovias 30/09/2016 PDG Realt 30/09/2016
Banrisul 30/09/2016 Eletrobras 30/09/2016 Petrobras 30/09/2016
BmfBovespa 30/09/2016 Eletropaulo 30/09/2016 Porto Seguro 30/09/2016
BR Brokers 30/09/2016 Embraer 30/09/2016 | Qgep Part 30/09/2016
BR Propert 30/09/2016 Energias BR 30/09/2016 Qualicorp 30/09/2016
Bradesco 30/09/2016 Fibria 30/09/2016 RaiaDrogasil 30/09/2016
Bradespar 30/09/2016 Gol 30/09/2016 Randon Part 30/09/2016
Brasil 30/09/2016 Itausa 30/09/2016 Sabesp 30/09/2016
Braskem 30/09/2016 ItauUnibanco 30/09/2016 Santander BR 30/09/2016
BRF AS 30/09/2016 | JBS 30/09/2016 | Sid Nacional 30/09/2016
CCR AS 30/09/2016 Klabin S/A 30/09/2016 | Suzano Papel 30/09/2016
Cemig 30/09/2016 Light S/A 30/09/2016 | Telef Brasil 30/09/2016
Cesp 30/09/2016 Lojas Americ 30/09/2016 Tim Part S/A 30/09/2016
Cielo 30/09/2016 Lojas Renner 30/09/2016 Ultrapar 30/09/2016
Copasa 30/09/2016 Marfrig 30/09/2016 Vale 30/09/2016
Copel 30/09/2016 Natura 30/09/2016 | Vale 30/09/2016
CPFL Energia 30/09/2016 Odontoprev 30/09/2016 Weg 30/09/2016

Fonte: Economatica, 2016.
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A consolidagdo do CDP como um instrumento relevante de comunicagéo entre as

empresas brasileiras se constitui como um veiculo consistente de informacdes sobre as
estratégias de governanca climatica para os diversos stakeholders; a isonomia dos
questionarios, pois estes ndo podem ser manipulados ou editados o que implica que as
empresas participantes respondem as mesmas perguntas e o fato de as empresas responderem
voluntariamente os questionarios disponibilizados pelo CDP sdo fatores que justificam a
escolha deste instrumento de evidenciacdo para levar as estratégias de enfrentamento as
mudancas climaticas. (LUO, LAN e TANG: 2012; CDP, 2013).

3.2. MODELO OPERACIONAL DA PESQUISA E HIPOTESES

O presente trabalho busca investigar a relacdo entre as evidenciacbes de
informacdes sobre mudancas climaticas e o desempenho econdmico- financeiro das empresas
que compdem a amostra. O modelo operacional delineado com o propoésito de ilustrar a
compreensdo da interacdo entre as varidveis consideradas nesse trabalho pode ser visualizado

na Figura 1:
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Figura 1- Modelo Operacional da Pesquisa
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Fonte: Elaboragao prépria, 2016.

A construcdo do modelo operacional da pesquisa foi baseada em estudos anteriores
sobre evidenciacOes ambientais voluntarias, sustentabilidade estratégica e valor de mercado
das empresas. Tais estudos demonstram que o investimento em politicas de enfrentamento as
mudancas climéticas pode resultar em melhor desempenho econémico-financeiro (KOLK,
LEVY e PINKSE, 2008; JABBOUR e SANTOS, 2009; STERK, 2013; CLARO e CLARO,
2014; OLIVEIRA, 2014; GALLEGO-ALVAREZ, SEGURA e MARTINEZ-FERRERO,
2015).

Sob o aparato conceitual da Teoria da Divulgacdo Voluntaria , espera-se que 0
mercado de capitais reaja de forma positiva as evidenciagdoes voluntéarias das informacGes
sobre mudancas climéticas, pois estas demonstram 0 comprometimento das empresas com

questdes que vao além das responsabilidades corporativas tradicionais.

Nesse contexto, utilizando a vertente da divulgacdo baseada na associacdo
(association-based disclosure), seria possivel supor que existe relagdo positiva entre a
divulgagdo voluntaria de informacbes de enfrentamento as mudangas climaticas e o
desempenho econdmico-financeiro das empresas. As hipoOteses e estudos anteriores que
contribuiram para as suas respectivas formulacGes estdo relacionadas a seguir. Com o

propdsito de contribuir para a solidez dos resultados foram consideradas multiplas variaveis
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de desempenho econdmico-financeiro: Retorno sobre Ativos (ROA), Retorno sobre o

Patrimonio Liquido (ROE), Retorno anormal das a¢des e Q de Tobin.

Hi: Existe relacdo entre a evidenciacdo de informacgbes sobre as mudancas
climaticas e o Retorno sobre Ativos. (Alvarez, Sanchez e Vieira, 2013; Lee, 2012; Boiral,
Henri e Talbot, 2012; Béttcher e Miiller, 2015; Gallego-Alvarez, Segura e Martinez-Ferrero,
2015).

H2: Existe relacdo entre a evidenciacdo de informacgbes sobre as mudancas
climaticas e o Retorno sobre o Patrimdénio Liquido. (Lee, 2012; Chakrabarty e Wang,
2013; Bottcher e Miiller, 2015; Gallego-Alvarez, Segura e Martinez-Ferrero, 2015).

H3: Existe relacdo entre a evidenciacdo de informacgbes sobre as mudancas

climéticas e o Retorno anormal das acdes. (Ziegler, Busch e Hoffmann, 2011; Lee, 2012).

Ha: Existe relacdo entre a evidenciacdo de informacgbes sobre as mudancas
climéticas e 0 Q de Tobin. (Misani e Pogutz, 2015)

Conforme apresentado no modelo operacional da pesquisa, para o escopo desta
investigacdo, a varidvel dependente utilizada serd o desempenho econdmico-financeiro e,
como variavel independente principal, a evidenciacdo de informagdes sobre mudancas
climaticas. Para mensurar a varidvel independente, foi utilizado como proxy o nivel de
disclosure, que foi calculado de acordo com as notas atribuidas as empresas respondentes em

relacdo ao indice de Transparéncia.

As respostas das empresas foram analisadas e pontuadas de acordo com dois sistemas
paralelos de pontuacdo: Transparéncia e Desempenho. A pontuacdo de Transparéncia avalia a
integridade e a qualidade da resposta da empresa. Uma pontuacdo elevada em Transparéncia
demonstra que a empresa forneceu informag6es completas sobre os processos de gestdo de
riscos e resultados de medigdo e gestdo das suas emissdes e a sua estratégia frente as
mudancas climaticas. J& a pontuacdo de Desempenho avalia o nivel de a¢do, conforme o que é
relatado pela empresa sobre mudancas climaticas, mitigacédo, adaptacéo e transparéncia (CDP,
2014).
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Para 0 escopo deste trabalho foi considerado o indice de Transparéncia em razéo deste
avaliar o grau de divulgacéo das respostas das empresas participantes do CDP Investidor, uma
vez que este avalia se a empresa forneceu informagfes completas sobre os processos de
riscos e oportunidades, de medicdo e gestdo das emissdes de GEE e as estratégias frente as
mudangas climaticas. A pontuacgdo de Transparéncia é normatizada em uma escala de 0 a 100
pontos. A descri¢do de cada faixa esta detalhada na Figura 2.

Figura 2 — Nivel De Transparéncia — CDP Investidor

Alto (>70)

= Entretenimento de riscos e oportunidades.

= Tema das mudancas climaticas integrado na estratégia.

= Mensuracao da pegada de carbono e reporte as partes interessadas.

Médio (50-70)

» Maturidade e entendimento de riscos e oportunidades em crescimento.
= Habilidade de medir e gerenciar a pegada de carbono nas operacoes.
= Transparéncia.

Baixo (<50)

* Entendimento em desenvolvimento de riscos e oportunidades relacionado ao clima.

* Relato limitado dos riscos e das oportunidades.

» Capacidade limitada de medir a pegada de carbono e gerenciar emissoes.

* Relutancia em fomecer informacoes requisitadas, em razdo da sensibilidade
comercial.

Fonte: CDP 2015

3.3. PROCEDIMENTOS PARA COLETA E ANALISE DE DADOS

Com o proposito de alcancar o objetivo proposto desse trabalho, inicialmente foi
realizado o levantamento dos indices de Transparéncia das empresas participantes da amostra.
Em seguida foram extraidas as informacGes das demonstracdes contdbeis e os dados
econdmico-financeiros no banco de dados do Economatica para a composi¢do das variaveis
contabeis e de mercado que foram utilizadas nesse estudo: Retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE), Retorno sobre Ativos (ROA), Receita Liquida (RL), Lucro (L), Risco (B) e
Valor de Mercado (Q de Tobin).

Dessa forma, para verificar a relacdo entre evidenciacdo de informacbes sobre
mudancas climéticas e o desempenho econdmico-financeiro das empresas componentes da
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amostra, com base no modelo operacional de pesquisa, foi desenvolvido um modelo de

regressdo apresentada na Equacéo 1.

DEF=fio + 1 EIMC+ f,Tam~+ S:Endiv + ¢

Sendo:

DEF = Desempenho econémico-financeiro (Rentabilidade)

o= intercepto;

p1 EIMC= Evidenciacdo de informacfes sobre mudancas climaticas (nivel do

disclosure), variavel dummy;
S> Tam = Tamanho da Empresa ( Log;o do Ativo Total);

B3 Endiv = Endividamento da empresa (PL/AT)

€. CIT10

(1)

Para contribuir com a solidez dos resultados nessa pesquisa, foram utilizadas diversas

proxies de desempenho econdémico-financeiro, portanto o modelo geral de regressdo deu

origem a quatro modelos econométricos, conforme pode ser visto no Quadro 3.

Quadro 3 - Modelos de regresséo

B Variavel independente: | Variaveis independentes: controle
Modelos | Variavel dependente e — Erro
Intercepto principal Tamanho Endividamento
1 ROE Bo [31 EIMC BzTam B3EndiV €
2 ROA B1 B1 emme B,Tam BzEndiv €
3 Retorno Anormal B2 B1Emc B.Tam B:Endiv €
4 Q de Tobin Bg Bl EIMC BzTam BgEndiV €

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

O Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) foi calculado pela relacdo entre o Lucro

Liquido com o Patriménio Liquido, enquanto que o Retorno sobre Ativos (ROA) foi

calculado pela relacdo entre o Lucro Liquido com o Ativo Total.

Para obtencéo dos dados referentes ao retorno anormal das empresas componentes da
amostra da pesquisa, foi utilizado o modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model). Assim,
para célculo da taxa de retorno obtido pelas empresas componentes da amostra desta pesquisa

foi utilizada a seguinte equacéo:
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:Pz'r — Pie—a
Pir—1

Onde:

R, = Retorno do ativo i no ano t.
p;» = preco da acdo da empresa i no fechamento do ano t.

P;.—1 = Preco da acéo da empresa i no fechamento do ano anterior.

De posse dos valores das taxas de retorno efetivas das acdes, encontrou-se a taxa de
retorno esperada. Para determinacdo da taxa livre de risco, foi utilizada a taxa de retorno da
poupanca que pode ser consultada no site do Banco Central no link
http://www4.bcb.gov.br/pec/poupanca/poupanca.asp. Para obtencdo do coeficiente beta do

periodo, por sua vez, realizou-se consulta a base de dados do programa Economatica.

E(Ri) = Rs + Bit [E (Rm)- R

Onde:

E(R;) = taxa esperada de retorno do ativo i.
R¢ = taxa livre de risco.
Bit = coeficiente beta do periodo.

E (RM) = retornos esperados do mercado, calculado a partir do indice da Bovespa.

Por fim, o Retorno Anormal (RA) foi obtido a partir da subtracdo do retorno obtido

com o retorno esperado:

RA= R,.- E(R)

A segunda variavel de mercado que foi utilizada nesse estudo ¢ o Q de Tobin.
Desenvolvido por Tobin e Brainard (1968) e Tobin (1969), o Q de Tobin é uma variavel
explorada por varios trabalhos nacionais e internacionais que buscam medir a reacdo entre o
valor de mercado de determinada empresa e o valor de reposi¢do de seus ativos. Apresenta

diversas aplicacdes na economia e financas e, por essa razdo, foi utilizada como proxy de


http://www4.bcb.gov.br/pec/poupanca/poupanca.asp

39

desempenho para o escopo desse trabalho, num sentido de performance, expressando o valor
da empresa, tornando-se uma variavel comparavel de empresa para empresa (FAMA e
BARROS, 2000).

Em decorréncia da complexidade dos procedimentos para obtencdo dos dados
necessarios para o calculo do Q de Tobin, o que, em alguns casos poderiam inviabilizar a
pesquisa no mundo real, métodos de adaptacdo foram formulados por diversos autores, tais
como Lindeberg e Ross (1981), Lewwllen e Badrinath (1997), Lee e Tompkins (1999), Chung
e Pruitt (1994) e Shin e Stulz (2000), estes dois ultimos propondo procedimentos mais
simplificados. (FAMA e BARROS, 2000).

Para a presente pesquisa utilizou-se o q de Tobin aproximado e simplificado de Chung

e Pruit (1994) que pode ser apresentado como:

_ VMA+D
T AT

Sendo que 0 VMA é o valor de mercado das agdes negociadas em bolsa (pre¢o da acéo
X quantidade de a¢des). O ‘D’ da equacdo, que representa as dividas de curto prazo menos 0s
ativos circulantes mais liquidos e mais o valor das dividas de longo prazo, é aqui definido

como:

D=VCPC - VCAC + VCE + VCDLP

Em que VCPC é o valor contabil do passivo circulante, VCAC ¢é o valor contabil do
ativo circulante, VCE ¢é o valor contabil dos estoques e VCDLP é o valor contabil das dividas
de longo prazo.

E por fim o AT representa o Ativo Total da empresa mensurado pelo seu valor
contabil.

O estudo traz também as variaveis de controle consideradas a partir das indicacdes da
literatura concernentes ao tema. Como variaveis de controle foram utilizados o tamanho da
empresa e 0 endividamento representadas pelas proxies Log AT e PL_AT. Estas variaveis
foram empregadas em estudos que investigaram a relacdo entre o valor da empresa (Q de
Tobin) e as questdes ambientais (ROSSI JR, 2009; ANDRADE ET AL., 2013; CLARO &
CLARO, 2014; SOUSA ET AL., 2014; OLIVEIRA, 2014).

A utilizacdo dessas variaveis se justifica, uma vez que quanto maior a empresa maior

pode ser a estratégia de diversificacdo de seus produtos e, portanto, apresentam maior retorno
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(FERNANDES, 2012). Rover et al (2012), utilizando a Teoria da Divulgacdo, corrobora a
relacdo entre o tamanho e o disclosure ambiental ao ratificarem que empresas mais expostas

ao publico tendem a evidenciar mais informacdes para aumentar sua reputacédo corporativa.

No ambito da abordagem oportunistica da Teoria da Agéncia, justifica-se que gestores
de empresas com maior nivel de endividamento tendem a divulgar voluntariamente mais
informacdes para satisfazer os credores e remover as suspeitas sobre a transferéncia de
riqueza para 0s acionistas, de modo a reduzir seu custo de agéncia da divida (LANZANA,;
2004; FERNANDES, 2012 e ROVER ET AL, 2012).

Abaixo estdo sumarizadas as variaveis e fontes dessa pesquisa.

Quadro 4 - Resumo Variaveis

Cla55|f|<_:§u;ao ik Variavel Proxy Fonte
Variavel
o ROA, ROE,
Dependente Desempgnho economico- Economatica
financeiro Retorno anormal das
acoes e Q de Tobin.
indices de
Independente Evidenciacdo de Informagdes variavel dumm Transparéncia /
(principal) sobre as Mudancas Climaticas y Questionario do CDP
Investidores Brasil
Independente Tamanho Ln do Ativo Total Economética
(Controle) Endividamento PL/Ativo Total Economatica

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016.
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4 DISCUSSAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Destaca-se que antes da realizacdo do teste de Hausman, analisaram-se as principais
propriedades estatisticas dos erros de regressdo: autocorrecdo serial, normalidade e
homoscedasticidade dos residuos. Com os pressupostos atendidos, realizou-se a analise de

regressao em painel.

Para se testar as hipOteses levantadas nesta pesquisa, foi utilizado o modelo de
regressao de dados em painel. Optou-se por esse tipo de regressdo devido as caracteristicas da
amostra, pois se buscou observar variaveis constantes para as mesmas empresas no periodo de
4 (quatro) anos. (Kalton e Citro, 2000).

Esse tipo de regressdo frequentemente utiliza-se de trés abordagens: Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), Efeitos Fixos e Efeitos Aleatérios. O modelo MQO representa
uma regressdo em sua forma mais convencional e € a mais simples dentre os modelos de
dados em painel, em que se combinam todos os dados em corte transversal e em séries
temporais, podendo ser utilizada quando a série contém empresas diferentes, uma vez que
pressupde que o intercepto e 0s parametros sdo 0s mesmos para todas as companhias. Ja na
analise de efeitos fixos, levam-se em consideracao as alteraces nas cross-sections ao longo
do tempo. Nesse modelo, supbe-se que o intercepto i varia de um individuo para outro, mas é
constante no tempo, e os coeficientes angulares sdo constantes para os individuos ao longo de
todo o periodo. Ja no modelo de efeitos aleatorios, também denominado modelo de correcédo
de erros, a diferenca entre os individuos passa a ser captada por um termo de erro aleatorio
(ui). (GUJARATI, 2006; FAVERO et al., 2009; ROVER e SANTOS, 2014).

Santos (2000 apud, Favero et al., 2009) apresenta como principal vantagem dos
modelos de dados em painel o controle da heterogeneidade individual, ou seja, a possibilidade
de se medirem separadamente os efeitos gerados por conta de diferengas existentes entre cada
observacao em cada cross-section, além de possibilitar a avaliacdo da evolucdo, para um dado
individuo, das variaveis em estudo ao longo do tempo. Outras vantagens apresentadas séo: i)
os dados em painel providenciam uma maior quantidade de informacdo, ii) maior
variabilidade dos dados, iii) menor colinearidade entre as variaveis, iv) maior nimero de graus

de liberdade e v) maior eficiéncia na estimacé&o.
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Com a finalidade de verificar qual o modelo mais adequado a ser utilizado para testar as
hipoteses desta investigacdo, utilizou-se o teste de Hausman. Por meio deste teste, avaliou-se
qual a melhor forma de especificacdo dos efeitos dos modelos: Efeitos Fixos ou Efeitos
Aleatdrios, para 0s quatro modelos de regressdo deste estudo. A fim de obter painéis
balanceados foram selecionadas apenas as unidades amostrais presentes em todos 0s anos do
periodo da pesquisa. ApOs a aplicacdo deste critério, a amostra considerada nesta etapa do

estudo foi composta por 48 empresas e 192 observacoes.
4.1 TESTE DE HIPOTESE H1 (ROA)

O resultado do teste de Hausman para o primeiro modelo de regressao indica que o
modelo mais adequado para a analise de dados em painel é o modelo de Efeitos Aleatdrios,
uma vez que observou-se um P-valor acima de 0,05. O resultado do referido teste esta exposto

na Tabela 1.

Tabela 1 — Teste de Hausman (Modelo 01)
Test Qui-Quadrado P-valor

Cross-section random 3,67722 0,29850

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016.

Em seguida, aplicou-se o teste do multiplicador de Lagrange com o proposito de
averiguar a adequacdo da analise utilizando o modelo de Efeito Aleatdérios com relagdo a
alternativa de utilizar o modelo basico OLS (Ordinary Least Squares). Assim, foram
analisadas as estatisticas Breusch-Pagan e Honda para identificar se os componentes da
variancia especifica das unidades individuais ou das unidades temporais sdo ou nao iguais a

zero. Na Tabela 2 estdo apresentados os resultados do teste.

Tabela 2 — Teste do Multiplicador de Lagrange (Modelo 01)

sd=sqrt
var (var) |
ROA 0,227621 0,1508711
E 0,0110562 0,1051486
U 0,0049751 0,0705342

Test: Var(u) =0
chibar2(01) = 22.77 Prob > chibar2 = 0.0000
Fonte: dados da pesquisa, 2016.
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Os dados obtidos confirmaram a adequacdo do Modelo de Efeitos Aleatorios para a
analise dos dados, (P-valor < 0,05) para a analise dos componentes da variancia, tanto no
resultado do Breusch-Pagan como no Honda. Em seguida, realizou-se a analise de regresséo

em painel, cujos resultados estdo expostos na Tabela 3.

Tabela 3 — Regressdo em painel com Efeito Aleat6rio (Modelo 01)

Variavel Coeficiente Erro Estatistica t P-valor
Bo Constante -0,267565 0,142931 -1,871979 0,06280
BEIMC 0,000501 0,000628 0,798402 0,42560
B> Tam 0,02026 0,018926 1,070471 0,28580
B3Endivid 0,246785 0,034975 7,056064 0,00000
R? 0,22586

) A
R2 Ajustado 0,21350

Estatistica F 18,28300

Fonte: dados da pesquisa, 2016.

Analisando-se o0 ajustamento do modelo proposto, constatou-se que 22,58 % (R?) da
variabilidade ocorrida na variavel dependente (ROA) podem ser explicadas pelas variaveis
independentes deste modelo (Evidenciacdo de informacgdes sobre mudancgas climaticas,
Tamanho e Endividamento). Os resultados indicam que existe relagdo positiva entre a
Evidenciacdo de informagdes sobre mudangas climaticas (EIMC) e o Retorno sobre Ativos
(ROA). No entanto, esta relacdo ndo € estatisticamente significativa, portanto, rejeita-se a

hipdtese H1.

De modo geral, estes resultados coadunam com os dos estudos de Lee (2012) e
Bottcher e Miller (2015) que encontraram relagdo positiva, mas ndo estatisticamente
significativa e vao de encontro aos achados de Gallego-Alvarez, Segura e Martinez-Ferrero
(2015).

4.2 TESTE DE HIPOTESE H2 (ROE)

Com o propésito de testar a segunda hipétese deste estudo, realizou-se mais uma
andlise de regressdo. O resultado do teste de Hausman para o segundo modelo indica

novamente que o modelo mais adequado para a analise de dados em painel é o modelo de
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Efeitos Fixos, uma vez que observou-se um P-valor abaixo de 0,05, conforme consta na

Tabela 4.

Tabela 4 — Teste de Hausman (Modelo 02)

Test Qui-Quadrado

P-valor

Cross-section random

42,87409

0,00000

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016.

Os resultados da andlise de regressdo em painel estdo apresentados na Tabela 5.

Destaca-se que 52,73 % (R?) da variabilidade ocorrida na variavel dependente (ROE) podem

ser explicadas pelas varidveis independentes deste modelo (Evidencia¢do de informacGes

sobre mudancas climéticas, Tamanho e Endividamento).

Os resultados indicam que existe relacdo estatisticamente significativa ao nivel de

10%, entre a Evidenciacdo de informacdes sobre mudancas climaticas (EIMC) e o Retorno

sobre o Patrimonio Liquido (ROE), todavia, esta relacdo é negativa por isso, rejeita-se a

hipdtese H2.

Tabela 5 — Regressdo em painel com Efeito Fixo (Modelo 02)

Variavel Coeficiente Erro Estatistica t P-valor

So Constante -1,959108 2,794926 -0,700952 0,4845

BLEIMC -0,005931 0,003438 -1,725006 0,0867

B> Tam 0,423264 0,388541 1,089367 0,2779

B3Endivid -1,126361 0,188850 -5,964305 0,0000
2

R 0,527266

R2 Ajustado 0,359630

Estatistica F 3,145298

Fonte: dados da pesquisa, 2016.

4.3 TESTE DE HIPOTESE H3 (RETORNO ANORMAL DAS ACOES)

A terceira hipotese deste estudo supde que existe relacdo positiva entre a evidenciacao

de informac6es de enfrentamento as mudancas climaticas e o Retorno anormal das acbes. O
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resultado do teste de Hausman para o terceiro modelo estd apresentado na Tabela 6 e
demonstra que o modelo mais adequado para a analise de dados em painel é o modelo de

Efeitos Fixos, pois se verificou um p-valor abaixo de 0,05.

Tabela 6 — Teste de Hausman (Modelo 03)
Test Qui-Quadrado P-valor

Cross-section

8,472871 0,03720
random

Fonte: dados da pesquisa, 2016.

Na Tabela 7 estdo apresentados os resultados da analise de regressdo em painel do
Modelo 03. Os dados indicam que 26,22% (R2) da variabilidade ocorrida na variavel
dependente (Retorno anormal das acGes) podem ser explicadas pelas variaveis independentes
deste modelo (Evidenciacdo de informagbes sobre mudancas climéaticas, Tamanho e
Endividamento).

Tabela 7 — Regressdo em painel com Efeito Fixo (Modelo 03)

Variavel Coeficiente Erro Estatistica t P-valor
o Constante -54,91805 37,881510 -1,449732 0,1494
BEIMC 0,082729 0,046604 1,775144 0,0780
B> Tam 6,743782 5,266160 1,280588 0,2024
B3Endivid 0,296719 2,559615 0,115923 0,9079
2
R 0,262235
.
R2 Ajustado 0,000616

Estatistica F 1,002354

Fonte: dados da pesquisa, 2016.

Os resultados indicam uma relacédo positiva e estatisticamente significativa ao nivel de
significancia de 10% entre a Evidenciacdo de informacg6es sobre mudangas climaticas (EIMC)
e 0 Retorno anormal das ac¢des, portanto, confirma-se a hipotese H3. De modo geral, estes

resultados convergem com os estudos de por Ziegler, Busch e Hoffmann (2011), Lee (2012) e
Sterk (2013).
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4.4 TESTE DE HIPOTESE H4 (Q DE TOBIN)

As estatisticas do teste de Hausman para o quarto modelo demonstra que o modelo
mais adequado para a andlise de dados em painel é o modelo de Efeitos Aleatdrio (p-valor

>0,05), conforme consta na Tabela 8.

Tabela 8 — Teste de Hausman (Modelo 04)
Test Qui-Quadrado P-valor

Cross-section random 5,829676 0,1202

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016.

O teste do multiplicador de Lagrange revela a adequacdo do Modelo de Efeitos
Aleatorios para a analise dos dados, (p-valor< 0,05), tanto no resultado do Breusch-Pagan
como no Honda, conforme pode ser visto na Tabela 9.

Tabela 9 — Teste do Multiplicador de Lagrange (Modelo 04)

var sd=sqrt (var)
Q de Tobin 1,857611 1,362942
E 0,233875 0,483606
U 1,311384 1,145157

Test: Var(u) =0
chibar2(01) = 198,82 Prob > chibar2 = 0.0000
Fonte: dados da pesquisa, 2016.

Analisando-se o ajustamento do modelo proposto, constatou-se que 90,70 % (R?) da
variabilidade ocorrida na varidvel dependente (Q de Tobin) podem ser explicadas pelas
variaveis independentes deste modelo (Evidenciacdo de informacBes de enfrentamento as
mudancas climéaticas, Tamanho e Endividamento), conforme consta na Tabela 10. Os
resultados indicam que existe relacdo positiva entre a Evidenciacdo de informagbes sobre
mudancas climaticas (EIMC) e o Q de Tobin. No entanto, esta relacdo ndo é estatisticamente

significativa, sendo assim, rejeita-se a hipotese H4.

Tabela 10 — Regressdo em painel com Efeito Aleat6rio (Modelo 04)

Variavel Coeficiente Erro Estatistica t P-valor
So Constante 19,03552 4,147172 4,590001 0,0000
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BEIMC 0,001774 0,005102 0,347673 0,7286
B> Tam -2,348795 0,576526 -4,074049 0,0001
B3Endivid -0,815292  0,28022 -2,900471 0,0042
R2 0,907057

R2 Ajustado 0,874099
Estatistica F 27,52134

Fonte: dados da pesquisa, 2016.

Com base nas evidéncias obtidas, para o periodo e amostra investigada, ndo é possivel
afirmar que existe relacdo estatisticamente significativa entre o disclosure sobre mudancas
climaticas e o Retorno sobre Ativos, o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido, e o Q de Tobin,
por isso, rejeitam-se as hipoOteses Hi, H2 e Ha. No entanto encontramos relagdo positiva e
significativa ao nivel de significancia de 10% entre o disclosure sobre mudancas climaticas e

o Retorno Anormal, confirmando dessa forma a Hs.

Sendo assim, por meio dos achados, é possivel inferir parcialmente que a evidenciagdo
destas informacGes afeta significativamente o desempenho econdmico-financeiro das
empresas investigadas. Tais resultados estdo alinhados com o aparato conceitual da teoria da
divulgacdo, porquanto se espera que o mercado de capitais reaja de forma positiva ao
disclosure. Visto que essa evidenciagdo demonstra comprometimento com questfes que estdo
além das responsabilidades corporativas tradicionais, é esperado que 0 mercado recompense

as empresas em termos econémico-financeiros.
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5 CONCLUSAO

A presente pesquisa teve o propoésito de investigar qual a relagdo entre a evidenciacao
de informacBes sobre mudancas climéaticas e o desempenho econdmico-financeiro das
empresas brasileiras participantes do CDP Investidores no periodo de 2012 a 2016. Para
mensurar a variavel evidenciacdo de informacBes sobre mudancas climaticas, utilizou-se
como proxy o scoring de Transparéncia disponibilizado anualmente pelo CDP Investidores
com base nas respostas fornecidas pelas empresas.

O indice de Transparéncia foi utilizado em razdo deste avaliar o grau de divulgacéo
das respostas uma vez que este pondera se a empresa forneceu informagdes completas sobre
0s processos de riscos e oportunidades, de medicdo e gestdo das emissdes de GEE e as

estratégias frente as mudancas climaticas.

Para o célculo do desempenho econdmico-financeiro das empresas componentes da
pesquisa, considerou-se como proxies de desempenho econdmico-financeiro, as seguintes
métricas contabeis: Retorno sobre Ativos (ROA) e Retorno sobre o Patriménio Liquido

(ROE) e as seguintes métricas de mercado: Retorno anormal das acdes e Q de Tobin.

Com base nas anélises das médias dos scorings, verifica-se que é crescente 0 nimero
de organizacfes que estdo divulgando informagdes sobre as politicas de enfrentamento as
mudancas climaticas, melhorando a transparéncia de suas acGes. Percebe-se também uma
tendéncia crescente de companhias que tém integrado em sua estratégia o tema das mudancas
climéticas, que estabelecem metas de reducdo de emissdes de GEE e que assumem
compromissos publicos sobre metas de reducdo de GEE, sobretudo em termos de mitigacdo

das emissoes.

Dessa forma, por meio dos resultados da analise de regressdao em painel encontrou-se
uma relacdo positiva e significativa ao nivel de significancia de 10% entre o disclosure sobre
mudancas climaticas e o Retorno Anormal, confirmando dessa forma a Hs. No entanto, nédo
foi encontrado uma relacdo estatisticamente significativa entre o disclosure sobre mudancas
climaticas e o Retorno sobre Ativos, o Retorno sobre o Patriménio Liquido, e o Q de Tobin,
por isso, foram rejeitadas as hipoteses Hi, Hz2 e Ha4. Tais resultados estdo alinhados com o
aparato conceitual da teoria da divulgagéo, porquanto se espera que o mercado de capitais

reaja de forma positiva ao disclosure.
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Os achados desta investigacdo contribuem para ampliar as discussées académicas no
campo de investigagdo contabil, principalmente para os estudos na area de contabilidade
socioambiental. Dentre as limitagfes deste estudo, tem-se que os resultados restringem-se ao
periodo e a amostra investigada e, portanto, ndo podem servir de base para generalizagdes

sobre o comportamento das empresas.

Diante deste cenario, sugere-se que pesquisas futuras ampliem a amostra para outros
paises e utilizem um horizonte temporal maior, Além disso, propde-se a utilizacdo de outras
proxies para mensurar as informacgdes sobre mudancas climaticas. Pesquisas poderiam mapear
quais sdo os principais meios de disclosure destas informacGes e mensurar o seu nivel de
evidenciacao, averiguando as respostas dos questionarios do CDP Investidores através de uma
analise de conteudo com o intuito de examinar o crescimento da preocupacdo dos gestores
com a pressdo social face os problemas ambientais. De modo adicional, poder-se-ia incluir
outras variaveis econdémico-financeiras no modelo econométrico. Complementarmente,
estudos poderiam analisar 0 tema em questdo a luz de outras teorias, como: da legitimidade,

da sinalizac&o e institucional.
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APENDICE A

Carbon Disclosure Project (CDP) - Breve Descri¢éo

O Carbon Disclosure Project (CDP) é uma organizacdo independente, sem fins
lucrativos e que detém o maior banco de dados global em impacto climatico corporativo do
mundo. Foi criada em 2000 e o primeiro questionario foi enviado as 500 maiores empresas do
planeta, com a finalidade de acelerar a criacdo de solugdes e mitigar os efeitos do cambio
climético através da divulgacdo de informacdes relevantes do cerne dos negocios, politicas e
decisbes de investimento. Dessa forma, o CDP prospera em unir o poder coletivo das
corporacges, investidores e lideres politicos para catalisar uma acdo unificada de
enfrentamento das mudancas climaticas. (CDP, 2015)

O CDP é o unico sistema de reporte climatico do mundo que representa 534
investidores globais com mais de U$ 64 trilhdes em ativos sob gestdo e tem entre seus
respondentes grandes multinacionais como a Dell, EADS, Vale, PepsiCo e Walmart. A
participacdo de instituicBes brasileiras signatarias aumentou novamente em 2010, com a
adesdo de 55 signatarios nacionais (quase 11% do total mundial de entidades signatarias do
projeto). O CDP tem no Brasil o apoio da Abrapp e do Banco Santander na qualidade de
patronos nacionais da iniciativa e o Banco Bradesco como principal patrocinador. (CDP,
2010).

As empresas do CDP Brasil sdo escolhidas com base no indice IBrX da
BM&FBovespa, por ordem de liquidez, pertencendo a diversos setores da economia
brasileira, e baseadas na classificacdo tipologica oficial da propria BM&FBovespa. O CDP se
confirma como uma ferramenta adequada e relevante de comunicagdo para as empresas
brasileiras, sendo um veiculo consistente para informar as estratégias de governanca climatica
das empresas ndo somente para o0s investidores, como também para outros publicos alvo
(governo, consumidores, fornecedores, entre outros). Varias empresas estdo utilizando essa
ferramenta em todo o seu potencial, fornecendo respostas completas e de alta qualidade.
(CDP, 2013 e CDP, 2014).

Pontuacdo das Respostas
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Como forma de estimular as empresas a aprimorar a sua governanga climética e
investidores a integrar o tema a sua tomada de decisdo, o0 CDP criou — com o apoio da PwC,
sua parceira global — uma metodologia para pontuacao das respostas submetidas por meio de
seu sistema de reporte.

A cada ano as respostas das empresas sdo analisadas e pontuadas de acordo com dois
sistemas paralelos de pontuacdo: Transparéncia e Desempenho.

Em ambito global, essa pontuacdo da origem respectivamente ao Carbon Disclosure
Leadership Index (CDLI) e ao Carbon Performance Leadership Index (CPLI). Em um
levantamento que o CDP realizou com as empresas que figuraram nesses dois indices no
periodo de 2005 a 2011, constatou-se que elas ofereceram o dobro de retorno para seus
acionistas. A seguir a explicacdo resumida sobre como sdo compostas as notas de scoring. No
site do CDP podem ser encontradas informacdes mais detalhadas, bem como treinamentos e a

metodologia completa.

Disclosure

Uma pontuacdo elevada para o disclosure de carbono indica uma resposta completa e
abrangente. A resposta deve mostrar claramente os riscos e oportunidades relacionados com
mudancas climéticas especificos a seus negocios e, também, uma boa pratica de
gerenciamento para avaliacdo e entendimento das emissdes de Gases de Efeito Estufa (GEE).
No entanto, a pontuacdo de disclosure ndo reflete as acdes da companhia para mitigar as
mudancas climaticas.

As pontuacdes de disclosure de carbono sdo avaliadas de acordo com a qualidade e
completude das informag0es relatadas e considera os seguintes fatores:

* O nivel de entendimento ¢ gerenciamento de riscos e oportunidades relacionados as
mudancas climaticas e especificos a companhia;

* Nivel de comprometimento e foco estratégico no entendimento das questdes relativas
aos negocios e relacionadas as mudangas climaticas — nivel a que a mudanca climética esta
integrada na estratégia corporativa;

* Habilidade da companhia de medir sua pegada de carbono;

* As praticas de gerenciamento interno para entendimento das emissoes de GEE,
incluindo uso de energia;

* Frequéncia e relevancia do relato a stakeholders chave da companhia;
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* Asseguragdo externa/verificagdo de emissdes para promover maior confiabilidade e
uso das informag0es (ex.: processo de definicdo de metas de redugéo).

E importante salientar que a pontuagio de disclosure de carbono ndo é uma métrica de
performance relacionada ao gerenciamento das mudancas climaticas, porque esta pontuacao
ndo leva em consideracdo nenhuma atividade de mitigagdo. A pontuacdo de disclosure das
companhias é baseada somente nas informacdes relatadas nas respostas ao CDP Investor e é
normatizada em uma escala de 100 pontos. Geralmente, a faixa na qual as companhias se
enguadram sugere niveis de comprometimento e experiéncia relacionados ao disclosure de

carbono.

Desempenho

A pontuacdo de desempenho de carbono é complementar a de disclosure e pode ser
encarada como uma ferramenta para reconhecimento das empresas que estdo tomando
medidas positivas de mitigacdo de mudancas climéticas. A pontuagdo de desempenho prové
uma perspectiva valiosa no que tange a faixa e qualidade das respostas ao requerimento de
informag0es anual do CDP Investor.

A pontuagéo considera 0s seguintes fatores:

» A¢les que contribuam para a mitigagdo, adaptagdo e transparéncia em relacdo as
mudancas climaticas;

* A pontuagdo de desempenho ¢ baseada somente nas informagdes contidas nas
respostas ao CDP Investor. Qualquer acdo adicional (negativa ou positiva) que ndo esteja
incluida nas respostas da companhia no CDP Investor (ex.: referéncias ou links) ndo sdo
consideradas na aplicacdo da metodologia de pontuagédo de desempenho;

« No que se refere a cada questdo individualmente, a pontuacdo de desempenho sé
pode ser dada se a companhia tiver pontuado um valor maior que zero na categoria disclosure.

Para se qualificar a receber pontuagdo de desempenho, as companhias devem pontuar
no minimo 50 pontos para disclosure. Pontuacbes de disclosure inferiores a 50 néo
necessariamente indicam desempenho fraco, mas informacéo insuficiente para a avaliacdo. A
pontuacdo de desempenho de carbono é dada como uma das 6 bandas: A, A-, B, C, D e E (as
pontuacOes sdo arredondadas antes das bandas serem aplicadas) que s@o definidas pelas

caracteristicas seguintes:
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>85 duzindo maturidade em iniciativas de mudangas
R
- Banda B: Integragio das mudangas climaticas
" = reconhecida as prioridades para a estratégia; nem
E De 61 80 todas as inciativas estdo completamente estabelecidas
e
1 Banda C: Algumas atividades relacionadas s
£ mudangas climaticas com niveis variados de
E De 41 60 integrag3o dessas iniciativas na estratégia.
3 Banda D: Evidéncias de mitigagio e adaptagio
limitad nenh flimitad tegi mud:
g De 21 - 40 preosly .
Banda E: Pouca evidéncia de iniciafivas no
520 gerenciamento de carbono possivelmente, pelo fato de
a compania estar ap gand
Limiar de disclosure para obter Pontuagio de
pontuagio de performance (50%) disclosure (max. 100)
APENDICE B
Amostra da Pesquisa
RESPONDENTES 2011
1. AES Tiete 12. CESP 23. Eletrobras 34. Porto Seguro
2. All Am Latina 13. COPEL 24, Eletropaulo 35. Souza Cruz
3. Ambev 14. CSN 25. Gol 36. Suzano
4. Bc Bradesco 15. SABESPdo 26. Itadsa 37. Telefonica Brasil
5. Bc do Brasil 16. CCR 27. JBS 38. Tim
6. BM&FBovespa 17. COSAN 28. Klabin 39. Tractebel
7. Bradespar 18. CPFL Energia 29. Light 40. Ultrapar
8. Brasil Brokers 19. CTEEP 30. Natura 41. Vale
9. Braskem 20. Cyrela Brazil 31. Oi
10. Cemig 21. Duratex 32. PDG Realty
11. Pdo de Agucar 22. EDP 33. Petrobras
RESPONDENTES 2012
1. AES Tiete 13. CESP 25. Eletropaulo 37. PDG Realty
2. All Am Latina 14. COPEL 26. Embraer 38. Petrobras
3. Ambev 15. CSN 27. Gol 39. Porto Seguro
4. Bc Bradesco 16. SABESPdo 28. Itati Unib 40. Souza Cruz
5. Bc do Brasil 17. CCR 29. Itausa 41. Suzano
6. BM&FBovespa 18. COPASA 30. JBS 42. Telef6nica Brasil
7. Bradespar 19. CPFL Energia 31. Klabin 43. Tim
8. Brasil Brokers 20. CTEEP 32. Light S.A. 44, Tractebel
9. Braskem 21. Cyrela Brazil 33. Lojas Americanas 45, Ultrapar
10. BRF 22. Duratex 34. Marfrig 46. Vale
11. Cemig 23. EDP 35. Natura 47. Weg
12. Pédo de Agucar 24. Eletrobras 36. Oi
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RESPONDENTES 2013
1. AES Tiete 13. Pdo de Acucar 25. Eletropaulo 37. Oi
2. All Am Latina 14. CESP 26. Embraer 38. PDG
3. Ambev 15. COPEL 27. Gol 39. Petrobras
4. Bc Bradesco 16. CSN 28. Ital Unib Holding 40. Porto Seguro
5. Bc do Brasil 17. SABESPdo 29. Italsa 41. Souza Cruz
6. Bc Santander 18. CCR 30. JBS 42. Suzano
7. BM&FBovespa 19. COPASA 31. Klabin 43. Telefénica Brasil
8. Bradespar 20. CPFL 32. Light 44. Tim
9. Brasil Brokers 21. Cyrela Brazil 33. Lojas Americanas 45, Tractebel
10. Braskem 22. Duratex 34. Lojas Renner 46. Ultrapar
11. BRF 23. EDP 35.Marfrig 47. Vale
12. Cemig 24. Eletrobras 36. Natura 48. Weg
RESPONDENTES 2014
1. AES Tiete 14. CESP 27. Eletropaulo 40. Odontoprev
2. All Am Latina 15. COPEL 28. Embraer 41. Oi
3. Ambev 16. CSN 29. Fibria Celulose 42. Petrobras
4. Bc Bradesco 17. SABESPdo 30. Gol 43. Porto Seguro
5. Bc do Brasil 18. Cielo 31. Itat Unib Holding 44. QGEP
6. Bc Santander 19. CCR 32. Italisa 45, Souza Cruz
7. BM&FBovespa 20. COPASA 33.JBS 46. Telefénica Brasil
8. Bradespar 21. CPFL 34. Klabin 47. Tim
9. Brasil Brokers 22. Cyrela Brazil 35. Light 48. Tractebel
10. Braskem 23. Duratex 36. Lojas Americanas 49, Ultrapar
11. BRF 24, Ecorodovias 37. Lojas Renner 50. Vale
12. Cemig 25. EDP 38. Marfrig 51. Weg
13. Pédo de Agulcar 26. Eletrobras 39. Natura
RESPONDENTES 2015
1. AES Tiete 16. Cemig 31. Eletropaulo 46. Petrobras
2. All Am Latina 17. P&o de Agucar 32. Embraer 47. Porto Seguro
3. Ambev 18. CESP 33. Fibria Celulose 48. QGEP
4. B2W 19. COPEL 34. Gol 49. Qualicorp
5. Bc Bradesco 20. CSN 35. Ital Unib Holding 50. Raia Drogasil
6. Bc do Brasil 21. SABESPdo 36. Italisa 51. Randon
7. Bc Santander 22. Cielo 37.JBS 52. Souza Cruz
8. BANRISUL 23. CCR 38. Klabin 53. Telefonica Brasil
9. BM&FBovespa 24. COPASA 39. Light 54. Tim
10. BR Properties 25. CPFL 40. Lojas Americanas 55. Tractebel
11. Bradespar 26. Cyrela Brazil 41. Lojas Renner 56. Ultrapar
12. Braskem 27. Duratex 42. Marfrig 57. Vale
13. BRF 28. Ecorodovias 43. Natura 58.Weg
14. BRMALLS 29. EDP 44, Odontoprev
15. Brookfield 30. Eletrobras 45. Oi

Fonte: CDP, 2016.
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CDP 2015 - Pedido de Informacoes sobre Mudancas
Climaticas

O CDP tem como obijetivos reduzir as emissoes dos gases de efeito estufa das empresas e
mitigar os riscos da mudanca climatica. Em 2014, 767 investidores com mais US$ 92 trilhdes
em ativos endossaram o pedido de informacoes do CDP.

O conjunto de questoes a seguir compoe 0 Pedido de Informagao do Investor CDP 2013.
Solicita-se as companhias que respondam as questoes através do Online Response System
(ORS) oferecido pelo CDP em seu site. Este documento é a representacdao do pedido de
informacao e ainda que as questdoes permanecam as mesmas, seu formato pode mudar,
principalmente naquelas em que alternativas e tabelas para detalhamento da informacgao sao
incluidas a fim de facilitar a resposta. Ha orientacao disponivel no site do CDP de dezembro
de 2013 que detalha todas as opcoes disponiveis e fornece capturas de tela do ORS para
auxiliar as empresas a completarem o pedido.

Solicitamos uma resposta as questdes que seguem até 30 de junho de 2015.

Responda ao pedido de informacdes através do nosso Sistema de Respostas Online (ORS - Online
Response System). As instrugdes sobre como acessa-lo serdo encaminhadas para o seu e-mail no
inicio de fevereiro de 2015. Caso surjam dificuldades para responder pelo ORS, entre em contato
conosco pelo e-mail respond@cdp.net. Poderemos solicitar que vocé compartilhe sua resposta com
os investidores e membros dos programas CDP Supply Chain e Public Procurement, se eles forem
seus clientes. Nesse caso, vocé sera notificado por e-mail no inicio de abril de 2015 e sua aprovagao
serd solicitada.

Aconselhamos as empresas a consultarem as orientagdes de divulgagdo de informagdo do CDP,
(visite https://www.cdp.net/guidance) e a utilizar essas orientagdes do ORS. Responda as questoes
da maneira mais abrangente possivel. Quando ndo possuir toda a informagédo necessaria, responda o
que tiver disponivel. Isso, sem duvida, serd mais valioso do que uma resposta em branco.

Recomendamos que as empresas avaliem a relevancia das questdes de acordo com os principios do
“The Greenhouse Gas Protocol: A Corporate Accounting and Reporting Standard (Edi¢ao revisada)”,
desenvolvido pelo World Resources Institute e pelo World Business Council for Sustainable
Development (www.ghgprotocol.org). De acordo com esses principios, que também sao apresentados
no guia do CDP, uma informagao é relevante quando contém os detalhes que os usuarios, internos e
externos da companhia, precisam para sua tomada de decisao.

Todas as questdes que foram modificadas em relacdo ao questionario do ano passado receberam
uma indicacdo. Observe que o periodo de reporte em relagdo ao qual vocé esta disponibilizando
informagdes, assim como a moeda com a qual vocé deseja reportar, devem ser definidos no ORS
como primeiro passo para comegar a responder o questionario.

Questoes e Instrucoes Especificas para os Modulos Setoriais:

Além das questdes CCO0-15, ha questdes especificas, preparadas para companhias dos setores de
Energia, Automobilistico e de Autopegas, bem como os de Petréleo e Gas, Tecnologia da Informagao,
Comunicacéo, Alimenticio e de Tabaco. Isso faz parte de um movimento estratégico do CDP em
direcdo a uma abordagem mais setorial. Esses médulos serdo apresentados junto ao ORS e podem
ser consultados no site do CDP. As empresas com atividades nesses setores devem responder as
questdes CC1-15 para todos os negdcios dentro de seus limites consolidados e fornecer informagdes
especificas referentes aos setores em resposta as questoes adicionais.

Pagina 1 © CDP Worldwide 2015
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CDP 2015 - Pedido de Informacoes sobre Mudancas
Climaticas

Licenca para uso do questionario do CDP:

Os direitos autorais do(s) questionario(s) do CDP sao propriedade do Carbon Disclosure Project,
uma instituigdo sem fins lucrativos, registrada sob o nimero 1122330 e uma companhia limitada,
registrada na Inglaterra sob o nimero 05013650. O uso de qualquer fragmento do questionario,
incluindo as questdes, deve ser autorizado pelo CDP. O uso ndo autorizado € proibido e o Carbon
Disclosure Project se reserva no direito de proteger seus direitos autorais por meio de todos os
recursos legais que se fizerem necessarios.

Para obter detalhes sobre taxas e licencas, envie e-mail para license@cdp.net

Pagina 2 © CDP Worldwide 2015
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CDP 2015 - Pedido de Informacoes sobre Mudancas Climaticas

Introducao

CCO. Introducao

CCO0.1: Introdugao
Faca uma breve descri¢éo e apresentagao de sua organizagao.

CCO0.2: Ano de Referéncia
Informe as datas de inicio e de fim do ano para o qual vocé esta relatando dados.

CC0.3: Configuragao da lista de paises
Selecione os paises para os quais vocé fornecera os dados.

CCO0.4: Selegao da moeda
Selecione a moeda na qual vocé submetera sua resposta

CCO0.6: Moédulos
Caso o CDP ja nao tenha alocado um médulo setorial, as empresas podem escolhe-lo aqui.

Pagina 3 © CDP Worldwide 2015
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CDP 2015 - Pedido de Informacoes sobre Mudancas Climaticas

Gestao

CC1. Governanca

Responsabilidade Individual e de Grupo:

CC1.1 Em sua empresa, onde se encontra o nivel mais elevado de responsabilidade pelas mudancas
climaticas?

Se for selecionado “Individuo/subgrupo ou outro comité do Conselho”, “Gestor/Diretor Sénior” ou
“Outro Gestor™:
CC1.1a Ildentifique a posicao do responsavel ou nome do comité com essa atribuigao.

Desempenho Individual:
CC1.2 Ha incentivos para a gestao de assuntos relacionados as mudangas climaticas, incluindo o
alcance de metas relativas aos gases de efeito de estufa (GEE)?

Se sim: CC1.2a. Forneca mais detalhes sobre os incentivos oferecidos a gestao das questdes
sobre mudanca climatica (CDP 2014 CC1.2a, alterada)

Quem tem o direito de se beneficiar desses

Indicador de desempenho
incentivos?

FHpes de incentivos (performance) incentivado

CC2. Estratégia

Abordagem de Gestao de Risco

CC2.1 Selecione a opgcdo que melhor descreve seus procedimentos de gestdo de riscos e
oportunidades relacionados as mudangas climaticas

Se for selecionado ‘“integrado a todo o processo de gestéo de riscos da companhia” ou “processos
especificos de gestao de riscos das mudangas climaticas”, responda as questées CC2.1a - 2.1c:
CC2.1a Fornega mais detalhes sobre seus procedimentos de gestdo de riscos e
oportunidades relacionados as mudangas climaticas

Frequéncia de A quem sé@o Areas Em que limite temporal | Comentario
o orameite relatados os geograficas 0s riscos sao levados
resultados? consideradas em conta?

CC2.1b Descreva como seus processos de identificagdo de riscos e oportunidades séao
aplicados na empresa e nos ativos

CC2.1c Como vocé prioriza os riscos e as oportunidades identificados?

Caso selecione "Nao ha nenhum processo documentado para avaliar e gerenciar 0s riscos e as
oportunidades relacionadas as mudancgas climaticas":
CC2.1d Explique por que vocé nao tem um processo ativo para avaliar e gerenciar os riscos e
oportunidades gerados pelas mudangas climaticas e informe se vocé planeja introduzir
tal processo no futuro

Principal motivo por ndo ter um

processo Planeja introduzir um processo? Comentario

Pagina 4 © CDP Worldwide 2015
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CDP 2015 - Pedido de Informacoes sobre Mudancas Climaticas

Gestao

Estratégia de Negdcios
CC2.2 A mudanga climdtica esta integrada a sua estratégia de negécios?

Se sim: CC2.2a Descreva o processo de integragdo das mudangas climaticas na estratégia de
seus negocios e os resultados desse processo

Se ndo: CC2.2b Explique porque a mudanca climatica ndo esta integrada em sua estratégia de
negécios

CC2.2c Sua empresa utiliza preco interno de carbono? (Nova - CDP 2015)

Se sim: CC2.2d Fornega detalhes e exemplos de como sua empresa utiliza o prego interno de
carbono (Nova - CDP 2015)

Engajamento com os Formuladores de Politicas (Policy Makers)

CC2.3 A sua empresa esta engajada em atividades que poderiam, direta ou indiretamente, influenciar
as politicas publicas na area de mudangas climaticas de alguma das seguintes maneiras? (Marque
todas que se aplicam)

Envolvimento direto com formuladores Associagoes Comerciais
Financiamento de organizag¢des de pesquisa Outra Nao

Se a opgcao "Envolvimento direto" estiver marcada:
CC2.3a Em que aspectos a empresa esta envolvida com formuladores de politicas?

Foco em legislacdo | Posicao Detalhes de Solugéo legal proposta
Corporativa engajamento

Se a opgcao "Associagbes comerciais" estiver marcada:
CC2.3b A sua empresa faz parte do Conselho de quaisquer associagdes comerciais ou
oferece outro apoio financeiro além da taxa de associacdo?

Se sim: CC2.3c Insira os detalhes sobre as associa¢des comerciais que estdo mais propensas
a defender uma posicéo sobre a legislagdo na area de mudangas climaticas.

Associacoes | A posicdo de sua empresa | Explique o Como vocé influencia ou tenta
Comerciais | em relagdo as mudangas posicionamento influenciar nesse
climaticas esta de acordo delas posicionamento?

com a dessas associacoes?

Se a opgao “Financiamento de organizagdes de pesquisa" estiver marcada:
CC2.3d A sua empresa divulga listas com todas as organizagdes de pesquisa que financia?

CC2.3e A sua empresa financia alguma organizacdo de pesquisa para produzir trabalhos
publicos sobre mudancas climaticas?
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Se sim: CC2.3f Descreva esse trabalho e como ele se alinha com a sua prépria estratégia
sobre as mudancas climaticas.

Se a opgao "Outros" estiver marcada:
CC2.3g Fornecga detalhes sobre as outras atividades de envolvimento

Se as opgdes "Envolvimento direto", "Associagbes Comerciais", "Financiamento de organizagdes de
pesquisa" ou "Outros" estiverem marcadas:

CC2.3h Que medidas sdo tomadas para garantir que todas as suas atividades diretas e
indiretas sejam consistentes com a estratégia global de mudangas climaticas da sua
empresa?

Se a opgcao "Nao" estiver marcada:
CC2.3i Explique por que nao

CC2.4 O conselho de diretores de sua organizagdo apoiaria um acordo internacional entre governos
sobre mudangas climaticas cujo objetivo fosse limitar o aumento da temperatura global para baixo dos
dois graus Celsius dos niveis pré-industriais, em consonancia com os cendrios do IPCC, por exemplo,
o RCP2.67 (Apenas no CDP 2015)

Se “Sim”, “N&o” ou “Sem opinido” for selecionado:
CC2.4a Descreva a posicao do Conselho sobre as consequéncias de um acordo eficaz para
sua organizagao, bem como as atividades empreendidas por sua empresa para ajudar
a formalizar este acordo em 2015, na Conferéncia das Nagdes Unidas sobre
Mudangas Climaticas de Paris (COP 21) (CDP 2015 apenas)

CC3. Metas e iniciativas

Metas ) ~
; s Os  seguintes  detalhes  sao
CC3.1 A empresa tinha uma meta de reducéo de i
emissoes ativa (concluida ou atingida) no ano de zczlecg%‘g;s C‘g’ﬁ aa: lcnceéafb) (n:;‘
& ity g .1b),
referancia? serem introduzidos nas tabelas no
Se vocé tem uma meta absoluta: c
CC3.1a Forneca detalhes de sua meta absoluta e Escopo
e % das emissdes do Escopo
e % de redugéo ao ano base
Se vocé tem uma meta de intensidade: e Denominador métrico
CC3.1b Por favor, fornega detalhes da sua meta (apenas para metas de
de intensidade intensidade)
) ) e Ano base
CC3.1c Indique que mudangas nas emissoes e Emissdes do ano base
absolutas esta meta de intensidade e Ano da meta
reflete « Comentéario
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o, o,
Diregdo da mudanga :;d: rg;f:m}a Dire¢do da mudanca :;dz rg:juadggga
esperada em termos de ter’r)n o5 do antecipada em termos t er’r)n A
emissdes absolutas do omise6os de emissdes absolutas ortlicanes Comentario
Escopo 1 + 2 ao do Escopo 3 ao concluir
eofclit amot absolutas do o absolutas do
Escopo 1 +2 Escopo 3?7

Para os dois tipos de metas, também:
CC3.1d Fornega mais detalhes sobre o progresso alcangado em relagédo a essa meta neste
ano de referéncia

% Completo (tempo) % Completo (emissdes) Comentario

Se sua empresa ndo tem uma meta:
CC3.1e Explique: (i) por que nao; e (ii) preveja como suas emissdes vdo mudar ao longo dos
préximos cinco anos

Iniciativas para reducao de emissoes
CC3.2 O uso dos produtos e servicos da sua empresa permite que terceiros deixem de emitir GEE?

Se sim: CC3.2a Fornega detalhes de como o uso de seus bens e/ou servigos permitem que terceiros
evitem emitir GEE diretamente

CC3.3 Sua empresa possui medidas para reduzir emissdes que estavam ativas no ano de referéncia
(isso inclui aquelas em fase de planejamento e/ou fase de implementacéo)?

Se Sim, complete as questées CC3.3a, CC3.3b e CC3.3c:
CC3.3a Indique o numero total de projetos em cada estdgio de desenvolvimento e, para
aqueles em fase de implementacéao, informe a redugcao de COze estimada.

Economia total estimada de COze em
Estégio de desenvolvimento Numero de projetos | toneladas métricas de COze (apenas para
as linhas marcadas com *)

Em fase de pesquisa

A ser implementado*
Implementag&o iniciada*
Implementado*

N&o implementado
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CC3.3b Para as iniciativas implementadas no ano de referéncia, por favor fornega detalhes na
tabela abaixo (CDP 2014 CC3.3b, alterada)

) .| Econo Esco | Voluntario/ Temp
Ve 2B po | Obrigatério ode
de ~|doda | vida
ativida | ativida de Gstima
de de COze Economias Investimen do da
em financeiras to 5 iniciati
tonela alcancadas | necessario | Period | vaem
das anualmente | (valorem |o0de anos | <
métric (valor em unidade retorno
as unidade monetaria | finance
monetaria conforme | IO 3
conforme especificad | (Payba
especificado | 0 em Ck)
em CCO0.4) CC0.4)

CC3.3c Quais métodos sua empresa usa para direcionar os investimentos em atividades de
reducdo de emissoes?

Método Comentario

Se ndo: CC3.3d Se sua empresa nao possui iniciativas de reducéo de emissdes, por favor
explique por que nao

CC4. Comunicacoes

CC4.1 Além do reporte ao CDP, sua empresa publicou alguma informacgéo sobre sua resposta frente
as mudangas climaticas e performance de emissdes de GEE neste ano de referéncia? Em
caso afirmativo, por favor, anexe a(s) publicagao(des) (CDP 2014 CC4.1, alterada)

Status Péagina/Secéo de
referéncia

Publicagdo Anexar o documento
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CC5. Riscos das mudancas climaticas

CC5.1 Sua empresa identificou riscos relacionados as
mudangas climaticas (atuais ou futuros) que possam Para todos o0s riscos e/ou
gerar uma mudanga substancial em suas oportunidades identificadas, por
operagbes, faturamento e gastos?) (CDP 2014 favor informe os  seguintes
CC5.1, alterada) detalhes na tabela disponibilizada
no ORS:
Por favor, identifique as categorias relevantes: « Direcionador do risco/
Riscos causados por mudangas nos gpom{n[dade
regulamentos S tesciiean _
e Impacto potencial
Riscos causados por mudangas fisicas nos e Prazo
parametros climaticos  Direto/indireto
e Probabilidade
Riscos causados por outros fatores e Magnitude do impacto
relacionados ao clima e Implicagcdes financeiras

CC6. Oportunidades das mudangas climaticas

CC6.1

Pagina 9

Sua empresa identificou oportunidades
relacionadas as mudancgas climaticas que possam
gerar uma mudanga substantva em suas
operagdes, receitas ou despesas? (CDP 2014
CC6.1, alterada)

Por favor, identifique as categorias relevantes:

Oportunidades causadas por mudangas nos
regulamentos

Oportunidades causadas por mudangas fisicas
nos parametros climaticos;

Oportunidades causadas por outros fatores
relacionados ao clima.

potenciais do
risco/oportunidade antes de
tomar medidas

e Métodos que estdo sendo
usados para administrar
esse risco/oportunidade

e Os custos associados a
essas acoes

No caso de n&o identificar riscos
e/ou oportunidade em qualquer
uma das categorias:

Explique porque vocé nao
considera que sua empresa esta
exposta a riscos/oportunidades
que possam gerar uma mudanga
significativa  nas  operagoes,
receitas ou despesas do seu
negacio
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CC7. Metodologia das emissoes

Ano base

CC7.1 Informe seu ano base e as emissdes
correspondentes (Escopos 1 € 2)

O CDP solicita as empresas que
fornecam respostas para as
questbes CC8, CC9 e CCI10
referentes  aos trés  anos
anteriores ao atual ano de
referéncia, se n&o tiver feito isso
antes ou se for a primeira vez que
responde ao pedido de
divulgacgéo (disclosure).

Use a tabela do ORS para fornecer os seguintes detalhes
para os Escopos 1 e 2:
e Ano base
e Ano base das emissdes do Escopo 1 (toneladas
métricas de CO.e)
e Ano base das emissdes do Escopo 2 (toneladas
métricas de CO.e)

Metodologia
CC7.2 Indique o nome do padrao, norma, protocolo ou metodologia que utilizou para coletar os dados
das atividades e calcular as emissées do Escopo 1 e Escopo 2

Caso tenha selecionado “Outra’:
CC7.2a Caso tenha selecionado “Outra” em CC7.2, Fornega detalhes do padréo, protocolo ou
metodologia que vocé usou para coletar dados de atividade e calcular as emissdes do
Escopo 1 e Escopo 2

CC7.3 Fornega o potencial de aquecimento global (GWP - Global Warming Potential) que aplicou e
a respectiva origem

Gas Referéncia

CC7.4 Indique os fatores de emissao que aplicou e a respectiva origem; ou entdo, anexe uma planilha
de Excel com essa informagéo

Combustivel/Material/Energia | Fator de Emiss@o Unidade Referéncia

Ei(r:nsi.tela)ados das Emlsaoes As empresas que utilizam o a estrutura do

CDSB devem selecionar a opgdo controle
financeiro em CC8.1, relatar as emissées do
Escopo 1 e 2 em conformidade e fornecer os
detalhes da estrutura do CDSB em sua

estrutura juridica em CC9.2e e CC10.2d.

CC8.1 Selecione o limite que vocé utiliza para seu
inventario do Escopo 1 e 2 de gases de efeito estufa
Selecione de:

e Controle Financeiro

e Controle Operacional

o Participacdo acionaria (equity share)

e Outro
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Dados de emissoes dos Escopos 1 e 2

CC8.2 Informe os valores brutos de emissdes globais do Escopo 1 em toneladas métricas de COze
CC8.3 Informe os valores brutos de emissdes globais do Escopo 2 em toneladas métricas de COze

CC8.4 Existem fontes de emissdes (ex., instalagdes, gases de efeito estufa (GHG) especificos,
atividades, geografias, etc.) do Escopo 1 e Escopo 2 que fazem parte da categoria selecionada,
mas nao estdo incluidas em sua divulgagao (disclosure)?

Se sim: CC8.4a Forneca detalhes das fontes de emissdes do Escopo 1 e Escopo 2 que fazem

parte da categoria selecionada, mas que nao estdo incluidas em sua
divulgacao (disclosure)

Fonte Relevancia das emissdes do | Relevancia das emissoes do | Explique por que essa fonte
Escopo 1 desta fonte Escopo 2 desta fonte foi excluida

Precisao dos dados

CC8.5 Estime o nivel de incerteza dos resultados referentes ao total absoluto de emissdes dos
Escopos 1 e 2 informados e especifique as fontes de incerteza na sua coleta de dados,
manipulagéo e calculos (CDP 2014 CC8.5, alterada)

Escopo Grau de incerteza Principal fonte de Explique a incerteza de
Incerteza seus dados.

1
2

Verificacdo Externa ou Assurance

CC8.6 Indique o status da verificagdo/garantia (assurance) que se aplica as emissdes do Escopo 1

Se as emissoes do Escopo 1 foram submetidas a verificagdo ou asseguragao de terceiros (processo
completo ou em andamento):

CC8.6a Fornega mais detalhes sobre a verificagdo/garantia utilizada para as emissoes do
Escopo 1 e anexe os documentos relevantes

Tipo de verificagdo | Anexar o Péagina/Secao | Padrao/Norma | % de emissdes do Escopo 1
ou assurance documento | de referéncia | pertinente relatadas e verificadas

Se “nenhuma verificagdo ou assurance de terceiros — CEMS regulatério requerido” foi selecionada:

CC8.6b Por favor, fornega mais detalhes sobre o regime regulatério que esta sendo cumprido
que especifica o uso do Sistema de Monitoramento Continuo de Emissdes (CEMS, do
inglés Continuous Emissions Monitoring Systems)

Regulacao % de emissoes Periodo de Provas da aceitagao
abrangidas pelo sistema | cumprimento
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CC8.7 Indique o status da verificagdo/garantia (assurance) que se aplica as emissdes do Escopo 2

Se as emissbes do Escopo 2 foram submetidas a verificagdo ou garantia de terceiros (processo
completo ou em andamento):
CC8.7a Fornega mais detalhes sobre a verificagdo/garantia utilizada para as emissoes do
Escopo 2 e anexe documentos relevantes

Tipo de verificagdo | Anexar o Péagina/Secao | Padrdo/Norma | % de emissdes do Escopo 2
ou garantia documento | de referéncia | pertinente relatadas e verificadas

CC8.8 Identifique se, além da verificagdo dos valores das emissoes relatados em CC8.6, CC8.7 e
CC14.2, ha dados verificados como parte do trabalho de verificagdo de terceiros (CDP 2014
CC8.8, alterada)

Dados adicionais verificados Comentario

Emissoes de CO2 de Carbono Sequestrado Biologicamente

CC8.9 As emissdes de CO2 efetuadas a partir de carbono sequestrado biologicamente sao relevantes
para sua organizagdo?

Se sim: 8.9a Fornega as emissoes efetuadas a partir de carbono sequestrado biologicamente
relevantes para sua organizagdo em toneladas métricas de CO2

ggg'f"@iﬁ; ?ea:] efg::tsessozz i?nlissz%ggo d:) Empresas de energia elétrica devem relatar
) Eseoiig 1 am malsds i bals? emissoes por pais/regido, usando as tabelas em
P pais EU2 (Setor de Energia Elétrica)

Sim:  CC9.1a Divida o total das Empresas do setor de Oleo e Gds devem
emissdes do Escopo 1 oferecer a divisdo das emissoes por segmento da
globais por pais/regido cadeia de valor e atividade no mddulo OG

(Petrdleo e Gas)

Empresas de tecnologia da informacao e
comunicacao podem usar o modulo setorial para
dividir suas emissées por atividade.

Pais/Regido Escopo 1 em toneladas métricas de COze

CC9.2 Indique que outras divisdes de emissdes do Escopo 1 vocé pode fornecer (assinalar todas as
que se aplicam)

Por unidade de negdcio (CC9.2a) Por instalagao (CC9. 2b)
Por tipo de GEE (CC9.2c) Por atividade (CC9.2d)
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Pela estrutura legal (CC9.2e)

Toda vez que a opgdo de breakdown for selecionada, aparecera uma tabela para insercao das
informagdes sobre essas emissoes.

CC10. Divisao das Emissées do Escopo 2

CC10.1 Sua empresa tem emissdes do Escopo As Empresas do setor de Oleo e Gds
2 em mais de um pais? devem dividir as emissées por segmento da
Sesim: CC10.1a Divida o total das emissdes  cadeia de valor como apresentado em OG2

de Escopo 2 globais e o Empresas de tecnologia da informacédo e
consumo de energia por comunicag¢do podem usar o moédulo setorial
pais/regiao para responder a CC10.2c

Escopo 2 em | Eletricidade, calor, vapor | Eletricidade, calor, vapor ou
Pais/Regido | toneladas métricas | ou resfriamento (MWh) | resfriamento de baixo carbono
de COze comprados e consumidos | contabilizados em CC8.3 (MWh)

CC10.2 Indique que outras divisdes de emissdes do Escopo 2 vocé pode fornecer (assinalar todas
as que se aplicam)

Por unidade de negécio (CC10.2a) Por instalagéo (CC10. 2b)
Por atividade (CC10.2c) Pela estrutura legal (CC10.2d)

Toda vez que a opgdo de divisdo for selecionada, aparecerda uma tabela para inser¢do das
informagdes sobre essas emissoées.

CC11. Energia
CC11.1 Qual o percentual do total de gastos das operagées, durante o ano de referéncia, corresponde
a energia?

CC11.2 Informe a quantidade de combustivel, eletricidade, calor, vapor e refrigeracdo em MWh
comprados e consumidos durante o ano de referéncia

Tipo de energia MWh
Combustivel
Eletricidade
Calor

Vapor
Refrigeracéo

CC11.3 Por favor, na tabela abaixo, detalhe o dado anterior, informando a quantidade gasta por tipo
de Combustivel.

Combustiveis MWh

CC11.4 Forneca detalhes sobre os montantes de eletricidade, calor, vapor ou refrigeragdo que foram
contabilizados no fator de baixa emissao de carbono relatado em CC8.3
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Base para a aplicacao de um fator de | MWh associado com a eletricidade, calor, Comentario
baixa emisséo de carbono vapor ou resfriamento de baixo carbono

CC12. Performance das Emissoes

Histérico de Emissoes

CC12.1 Como as emissOes brutas (Escopos 1 e 2 combinados) do ano de referéncia variaram em
comparagao com o ano anterior?

Se as emissées aumentaram, diminuiram ou permaneceram as mesmas:
CC12.1a Identifique as razdes para qualquer variacdao de suas emissoes brutas (Escopo 1 e
2 combinados) e compare cada uma delas com suas emissdes do ano (CDP 2013
Q12.1a, alterada)

Valor das emissoes
(percentagem)

Razao Diregéo da variagdo | Comentario

Atividades de redugao de
emissdes

Desinvestimento

Aquisicoes

Fusodes

Mudanca no output

Mudanca na metodologia
Mudanca da categoria
Mudanga nas condigdes fisicas
de operacao

N&o identificado

Outro

Intensidade de Emissoes

CC12.2 Descreva as emissoes brutas combinadas dos Escopos 1 e 2, relacionadas as atividades do
ano de referéncia em toneladas métricas de CO2e por unidade de ingressos totais de receitas.
(CDP 2013 Q12.2, alterada)

. 9 jaca ireca variaca .
Dado de Numerador Denominador e/omd?e}?gr;g:g E%e%?ggg(a) a%”:ggo Motivo da
intensi métri métri . : variaga
lensidads Sy e ano anterior anterior atiagao
Toneladas Unidade de
métricas de receita total
CO2e

CC12.3 Descreva suas emissdes brutas dos Escopos 1 e 2 combinados do ano de referéncia em
toneladas métricas de CO2e por empregado equivalente a tempo completo (Full Time
Equivalent - FTE)

Dado de Numerador | Denominador | % de variagdo em Direcéo da Motivo da
intensidade | métrico métrico relacdo ao ano anterior | variagdo em variagao

Pagina 14 © CDP Worldwide 2015



76

Investor CDP 2014 - Pedido de Informacoes

Emissoes

relagdo ao ano

anterior
Toneladas | FTE de
métricas Funcionario
de CO2e

CC12.4 Forneca uma medida de intensidade (normalizada) adicional apropriada para o seu negécio
e operagoes.

% de Diregéo da As Empresas
Dado de Numerador | Denominador ;nmuﬂzgé . ‘é?n"?;aaga o Motivo da de tecnologia
intensidade | métrico métrico 26.an 2600 variagdo da informaciio
anterior anterior e comunicacio
Toneladas podem usar o
métricas modulo setorial
de COze para responder 2
CC10.

CC13. Comercializagao de emissoes
CC13.1 Sua empresa participa de regimes de comercializagdo de emissdes?

Se sim: CC3.1a Preencha a seguinte tabela para cada um dos regimes de comercializagdo de
emissdes em que participa.

Periodo de . »
Nome do | Tempo pelo qual | Licencas Licencas 5:1"?::;: c‘i,aesnfrlr(]:;driisas Detalhes da
regime os dados foram | alocadas adquiridas do Cox propriedade
fornecidos i

Em caso afirmativo ou “Nao, mas pretendemos fazé-lo nos préoximos 2 anos”:
CC13.1b Qual é a sua estratégia para o cumprimento dos regimes em que vocé participa ou

pretende participar?

CC13.2 Sua empresa deu origem a quaisquer créditos de carbono baseados em projetos ou adquiriu
créditos dentro do periodo de divulgacédo de informagéo?

Se sim: CC13.2a Fornega detalhes sobre os créditos de carbono baseados em projetos originados ou
comprados por sua organizagao no periodo de divulgacao de informagao Criagao ou aquisicao

de créditos
Numero de
Geragéo de Tipo Norma Himeraidesiicredivs Propésito
erediio ot do Identifica & créditos (toneladas Créditos i ’
; ¢ao do - (toneladas | de CO 2 cancelad i
g?gjﬁga de grolet projeto \a/gnflcag métricas de): Volume | os gg:formld
de COze) | ajustado ao
risco
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CC14. Emissoes do Escopo 3
CC14.1 Declare as emissbes do Escopo 3 de sua  Os Fabricantes de automoveis
empresa, declarando e explicando quaisquer ' devem consultar o médulo setorial
exclusdes. (CDP 2013 Q14.1, alterada) antes de completar a questdo CC14.1
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Metodologia | Percentual de

Fontes das emissoes do Stansld Tqr:gladas do calculo emissoes Explica
Escopo 3 o= C2 | mauioas das calculado usando | ¢éo
avaliagéo | de COze Aot e
emissdes dados primarios

Servicos e bens comprados
Bens de capital

Atividades relacionadas a
Combustivel e energia (ndo
incluidas nos Escopos 1 ou 2)
Transporte e distribuicéo a
montante

Residuos produzidos nas
operacoes

Viagens de negécios
Deslocamento de empregados
Ativos arrendados a montante
Investimentos

Distribuicéo e transporte a
jusante

Transformagao de produtos
vendidos

Utilizagao de produtos
vendidos

Tratamento de fim de vida util
de produtos vendidos

Ativos arrendados a jusante
Franquias

Outros (a montante)

Outros (a jusante)

CC14.2 Indique o status da verificagdo/garantia (assurance) que se aplica as emissdes de Escopo 3

Se as emissbes do Escopo 3 foram submetidas a verificagdo ou garantia de terceiros (processo
completo ou em andamento):

CC14.2a Fornega mais detalhes sobre a verificagdo/garantia utilizada e anexe documentos

Tipo de verificagdo | Anexar o Pagina/Secao | Padrdo/Norma | % de emissdes do Escopo 3
ou garantia documento | de referéncia | pertinente relatadas e verificadas

CC14.3 Vocé é capaz de comparar suas emissdes do escopo 3 deste ano base com as do ano
anterior?

Se sim: CC14.3a Identifique as razdes para quaisquer variagdes de suas emissoes do Escopo
3 e compare cada uma delas com suas emissdes do ano anterior

For]tes: das Moiivoda Val_or c_ias Diregéo da Comentario
emissdes do Verlacao emissoes Variacao
Escopo 3 ¢ (percentagem) ¢
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CC14.4 A sua empresa se envolve em sua cadeia de valor com algum elemento das estratégias em
relagdo ao tema das emissdes de GEE e estratégias de mudancas climéticas? (Marque todas
que se aplicam)

Sim, com nossos fornecedores Sim, com nossos clientes
Sim, com outros parceiros da cadeia de valor Nao, nés nao nos engajamos

Se as opgbes "Sim, com 0s nossos fornecedores”, "Sim, com o0s nossos clientes" ou "Sim, com outros
parceiros na cadeia de valor" foram marcadas:

CC14.4a Por favor fornega detalhes sobre os métodos de envolvimento, estratégias para
priorizar compromissos e medidas de sucesso.

E se a opgao "Sim, com os nossos fornecedores” for assinalada, complete as questées CC14.4b e
CC14.4c

CC14.4b Para dar uma nogdo de escala do envolvimento atual, declare o nimero de
fornecedores com os quais a empresa esta envolvida e a proporcdo de gasto que
eles representam.

Numero de Comentario

o,
fornecedores 7 do gasto total

CC14.4c Se a sua empresa tiver dados sobre as emissdes de GEE de seus fornecedores e
suas estratégias em relagdo as mudangas climaticas, explique como sua empresa
faz uso desses dados

Como a empresa faz uso dos dados Forneca detalhes

Se "Nao, nds ndo nos engajamos" for marcada:

CC14.4d Explique por que ndo, e informe se possui planos para desenvolver uma estratégia
de envolvimento no futuro. (CDP 2013 Q14.4d, alterada)

Assinatura

CC15.1 Forneca as seguintes informagdes sobre o individuo que assinou (aprovou) as respostas.

Nome Funcao Categoria professional correspondente
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O CDP encaminha pedidos de informacéao referentes a carbono e mudancgas climaticas em nome de
investidores desde 2002. Para saber mais sobre o CDP e consultar as respostas anteriores de outras
organizagoes, acesse 0 nosso website em www.cdp.net.

Porque o pedido de informacoes é feito por um grupo de acionistas a um grupo de empresas

em vez de ser feito por uma acionista individual a uma empresa individual?

(a) Para facilitar o reporte e comunicagdo por parte das empresas, fornecendo um pedido
padronizado que requer uma Unica resposta a ser entregue a varios investidores,

(b) Para receber dados em um formato Unico das maiores empresas do mundo.

Para quais empresas escreveremos em 2015?

As empresas participantes dos programas do CDP sao selecionadas através de critérios ambientais e
econdmico (mercado). Consulte nosso website em www.cdp.net/samples para saber mais sobre as
empresas de cada programa e os critérios de selecéo utilizados.

Quais sao as implicacoes financeiras em responder?

O CDP ¢é uma organizagao sem fins lucrativos e procura usar seus recursos limitados de forma eficaz.
Assim, as empresas devem arcar com eventuais custos para elaboracdo das respostas ao CDP. O
CDP também se reserva o direito de, sempre que julgar conveniente, tendo em vista seus objetivos,
cobrar pelo acesso ou uso de dados e/ou relatérios que publica.

Qual é a forma de participacao e o que acontecera com os dados recebidos?

As empresas que responderem ao Pedido de Informagdes sobre mudancgas climéticas - CDP 2015 -
néo podem fazer nenhuma reivindicagéo de propriedade sobre os dados e, ao submeter sua resposta,
concordam que o CDP tem uma licenca irrevogavel para usar e copiar as respostas e seu conteido
sem restrigdo e para autorizar outros a fazerem o mesmo. As empresas que responderem ao Pedido
de Informagdes sobre mudangas climaticas - CDP 2015 - concordam que o CDP ¢é livre para fazer uso
dos dados com respeito as respostas publicas sem nenhuma restrigdo e nao publicas, conforme
descrito abaixo, para cumprimento da sua missdo. As empresas respondentes também concordam
que CDP é o proprietario dos bancos de dados em que as informagdes estdo armazenadas, bem como
do conteldo desses bancos de dados.

Ao responder ao CDP vocé pode optar por submeter sua resposta de forma publica ou ndo publica.
Incentivamos as empresas a tornar publica a sua resposta, o que significa que ela estara disponivel
ao publico no site do CDP, conforme descrito abaixo. As respostas nao-publicas ficardo disponiveis
apenas para os investidores-signatarios do CDP, conforme descrito abaixo.

Para as respostas publicas

As empresas concordam que as respostas publicas ao Pedido de informagdes sobre mudangas

climaticas do CDP 2015 serao utilizadas pelo CDP na promogao de sua missdo sem fins lucrativos e

que as respostas poderao ser:

1. Disponibilizadas assim que for recebida pelo CDP para seus investidores signatérios, parceiros,
redatores dos relatérios, agéncias de rating selecionadas e quaisquer outros que o CDP considere
necessarios,

2. Disponibilizadas ao publico em www.cdp.net a partir de outubro de 2015, armazenadas e
preservadas em servidores do CDP indefinidamente para consulta,

3. Distribuidas através de parceiros selecionados,

4. Compilada nos bancos de dados do CDP e disponibilizada em sua forma original, modificada ou
adaptada (mediante taxa ou de outro modo) para uso por empresas comerciais € nao comerciais,

5. Complementadas com informagdes sobre a empresa de outras fontes publicas, incluindo agéncias
de rating e distribuidoras de informacéao financeira,
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6. Usadas como exemplo de boas praticas na literatura e pesquisas do CDP,

7. Usadas individualmente ou como parte dos resultados agregados em relatérios do CDP e em
qualquer outra pesquisa realizada ou encomendada pelo CDP,

8. Usadas de qualquer outra forma que esteja de acordo com a misséo do CDP.

Para as respostas nao publicas

As empresas concordam que as respostas nao-publicas ao Pedido de Informagdes sobre as

mudangas climaticas do CDP 2015 poderao ser:

1. Disponibilizadas aos seus signatarios investidores, parceiros e redatores dos relatérios, assim que
for recebida pelo CDP, mas ndo a quaisquer outras partes,

2. Utilizadas na produgao de dados estatisticos agregados ou anénimos em qualquer relatério do
CDP.

Pontuacéo das respostas

O CDP e outras organizagdes elaboram e publicam relatérios que incluem uma visdo geral das
respostas ao CDP. Alguns relatérios receberdo uma pontuacdo de respostas em relagdo a
abrangéncia de Divulgacao (disclosure) das empresas e a fatores de desempenho (performance). As
companhias concordam que suas respostas somente poderao receber pontuagao dos elaboradores
se forem entregues no formato solicitado pelo CDP.

Apenas as companhias com pontuacéo alta e que entregaram suas respostas de forma publica
poderao ser reconhecidas como lideres com base neste sistema.

Se uma empresa encaminhar sua resposta de forma ndo-publica, a resposta ainda podera ser avaliada
e sua pontuagéo publicada. Entre em contato com seu escritério local do CDP (ver wwwcdp.net/cdp-
worldwide) caso queira saber se suas respostas receberao pontuagao.

E se uma empresa quiser alterar ou atualizar uma resposta?

Alteracdes e revisdes devem ser preparadas pelas empresas até 30 de junho de 2015 para serem
incluidas nos relatérios anuais do CDP. Apoés essa data, as respostas s6 poderao ser alteradas pela
equipe do CDP e isso pode incorrer em uma taxa de administracdo. O CDP n&o garante que as
alteragdes solicitadas apés 30 de junho de 2015 sejam contempladas nos relatérios produzidos.

Como uma empresa pode confirmar a sua participacao?
Apés o recebimento desses documentos, envie um e-mail para respond@cdp.net para confirmar a sua
participacéao no CDP 2015.

Qual é o estatuto juridico do CDP?

O CDP Worldwide é uma entidade de origem inglesa sem fins lucrativos, registrada sob o n® 1122330,
e uma companhia limitada por garantia, registrada na Inglaterra sob o n® 05013650. Nos EUA, o
Carbon Disclosure Project (América do Norte) é um projeto especial da Rockefeller Philanthropy
Advisors, com status de entidade sem fins lucrativos - IRS 501(c)(3).

O CDP é uma organizagéo sem fins lucrativos e independente que detém o maior banco de dados
global de informagdes corporativas relatadas pelas proprias empresas sobre mudancga climaticas. Os
dados também incluem informagdes sobre recursos hidricos e florestais.

Milhares de organizagdes das principais economias do mundo medem e divulgam as suas emissoes
de gases de efeito estufa e estratégias frente as mudangas climaticas através do CDP. O CDP pée
estas informagdes no centro das decisdes politicas e financeiras; seu objetivo é coletar e distribuir
informacgdes de alta qualidade, motivando investidores, empresas e governos a agirem para prevenir
eventos catastréficos relacionados as mudangas climaticas, bem como proteger nossos recursos
naturais.
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Relatorios Globais (Global Reporting Initiative)
O secretariado do CDP trabalha com a Global Reporting Initiative (GRI) para garantir que o pedido de
informagdes e os Indicadores GRI estejam estreitamente alinhados e sejam complementares.

Licenca para uso do questionario do CDP:

Os direitos autorais do(s) questionario(s) do CDP sdo propriedade do Carbon Disclosure Project,
uma instituicdo sem fins lucrativos, registrada sob o nimero 1122330 e uma companhia limitada,
registrada na Inglaterra sob o nimero 05013650. O uso de qualquer fragmento do questionario,
incluindo as questdes, deve ser autorizado pelo CDP. O uso ndo autorizado é proibido e o Carbon
Disclosure Project se reserva no direito de proteger seus direitos autorais por meio de todos os
recursos legais que se fizerem necessarios.

Para obter detalhes sobre taxas e licengas, envie e-mail para license@cdp.net
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