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RESUMO 
 
Nos últimos anos, as discussões sobre mudanças climáticas e seu vínculo com a ação 
humana têm crescido significativamente. O desafio da sociedade reside na busca por 
equilibrar o crescimento econômico com a preservação ambiental. Esse contexto 
impulsionou operações econômicas sustentáveis, reformulando estratégias das 
empresas para incorporar metas de descarbonização. O objetivo principal do estudo 
é identificar quais são os aspectos dos projetos de descarbonização nas empresas 
participantes do Índice Carbono Eficiente (ICO2) da Brasil, Bolsa, Balcão (B3) e seus 
resultados econômico-financeiros. Como objetivos específicos propõem-se analisar 
as metas de descarbonização; avaliar os resultados econômico-financeiros; e verificar 
a influência dos projetos de descarbonização nos resultados econômico-financeiros. 
Quanto a metodologia, foi utilizada uma pesquisa quali-quantitativa, com informações 
coletadas através das demonstrações contábeis, relatórios integrados e das 
publicações com dados de mercado na B3 das cinco empresas que integram essa 
pesquisa no período que compreende os anos de 2020, 2021 e 2022. Os resultados 
obtidos através do estudo indicaram que, em uma análise geral, os projetos de 
descarbonização não impactam diretamente nos resultados econômico-financeiros. 
 
Palavras-chave: Carbono zero. Responsabilidade socioambiental. Desempenho 
econômico-financeiro. 
 

ABSTRACT 
 
In recent years, discussions about climate change and its connection to human activity 
have grown significantly. The challenge of society lies in striving for a balance between 
economic growth and environmental preservation. This context has driven sustainable 
economic operations, reshaping companies' strategies to incorporate decarbonization 
goals. The main objective of the study is to identify the aspects of decarbonization 
projects in companies participating in the Efficient Carbon Index (ICO2) of the Brasil, 
Bolsa, Balcão (B3) and their economic-financial outcomes. Specific objectives include 
analyzing decarbonization goals, evaluating economic-financial results, and examining 
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the potential influence of decarbonization projects on the economic-financial outcomes 
of companies within the ICO2 B3 index. As for the methodology, a qualitative-
quantitative research approach was employed, with information collected from financial 
statements, integrated reports, and market data publications on B3 from the five 
companies included in the study during the years 2020, 2021, and 2022. The results 
obtained from the study indicated that, in a general analysis, decarbonization projects 
do not yet directly impact economic-financial results. 
 
Keywords: Zero carbon. Environmental responsibility. Economic-financial 
performance. 
 

1 INTRODUÇÃO  

 

Nas últimas décadas os debates quanto às mudanças climáticas e a influência 

das ações humanas nessas mudanças vêm se intensificando. Sendo que, um dos 

maiores desafios da sociedade é conseguir estabelecer um equilíbrio entre 

crescimento econômico e a preservação do meio ambiente (NAHRING, 2023). Dentre 

as ações realizadas com finalidade de debater questões ambientais, destaca-se a 

Conferência das Partes 3 (COP 3) realizada em Quioto (Japão) em 1997. Nessa 

conferência surge o Protocolo de Quioto, o qual firma compromissos quanto às 

reduções de gases de efeito estufa (GEE) por parte dos países industrializados e 

marca o início do Mercado de Crédito de Carbono (BRASIL, 1998). 

O Protocolo de Quioto disponibilizou três mecanismos de concessão para 

auxiliar os países a cumprirem suas metas de redução ou limitação de emissões de 

gases (BRASIL A, 1998). São eles: 

a) Implementação Conjunta (IE); 

b) o Comércio Internacional de Emissões (CIE); 

c) o Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL), sendo este, o único a 

permitir a participação dos países em desenvolvimento como o Brasil 

(Fernandes; Leite 2021). 

Entende-se que, com os compromissos firmados, a partir da assinatura do 

protocolo de Quioto, surgem novas operações financeiras e econômicas, vinculadas 

às atividades econômicas de um modelo sustentável. Dessa forma, o tratado obriga 

as empresas a repensarem suas estruturas operacionais, financeiras e econômicas 

adequando suas atividades a esses novos mecanismos de criação de crédito 

(Cordeiro,2022). 
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Esta pesquisa consiste em apresentar os aspectos dos projetos de 

descarbonização aplicados nas empresas participantes do Índice Carbono Eficiente 

(ICO2)  da Brasil, Bolsa, Balcão (B3) nos anos de 2020, 2021 e 2022, e seus 

resultados econômico-financeiro, limitando-se as seguintes empresas: Petróleo 

Brasileiro S.A. Petrobras, Companhia Siderúrgica Nacional, Gerdau S.A., Braskem 

S.A., JBS S.A. 

Independente do objetivo, faz-se importante que empresas incorporem em suas 

metas, soluções para um desenvolvimento econômico-financeiro sustentável por meio 

da execução de projetos alinhados com a neutralização das emissões de GEE em 

suas atividades (PICOLO,2022). 

O principal objetivo da política de descarbonização é reduzir o impacto causado 

pela ação humana no clima, por meio da neutralização das emissões de carbono 

(BORGES, 2018). Sendo que, para essa neutralização de carbono acontecer deve-se 

ocorrer a igualdade de carbono emitida na atmosfera e a quantidade de carbono removida 

dela (Borges, 2018). 

 Para cumprirem com seus compromissos associados ao desenvolvimento 

sustentável e responsabilidade social, as empresas definem metas para orientá-las 

na melhor gestão de seus recursos para desta forma, atingirem os objetivos definidos. 

Uma das metas adotadas entre as empresas, é a redução das emissões dos gases 

de efeito estufa (GEE).   

O Brasil era considerado um dos países com maior potencial no mundo para a 

redução das emissões dos gases de efeito estufa e, por consequência, maior potencial 

a ofertar Créditos de Carbono (Ventura, 2008). Uma vez que, um dos maiores 

sumidouros naturais de gás carbônico no mundo é a Floresta Amazônica. No entanto, 

ao mesmo tempo em que o Brasil detém um dos maiores sumidouros florestais do 

mundo, a maior parte das emissões de gás carbônico do país (cerca de 75%), são 

provenientes justamente do desmatamento, através de queimadas (Ventura, 2008). 

Outro fato adverso é que, em 2021, o Brasil atingiu a maior alta em emissão de 

GEE dos últimos 19 anos. De acordo com o SEEG (Sistema de Estimativas de 

Emissões de Gases do Efeito Estufa), foram emitidas 2,42 bilhões de toneladas brutas 

de CO2e (unidade que engloba todos os gases do efeito estufa) (Brotero, 2022). Tal 

fato justifica a necessidade de pesquisas voltadas para o tema. Pois, segundo o 

Ministério da Ciência, Tecnologia, Inovações e Comunicações (MCTIC), a série 

histórica do resultado de emissões totais, tem apresentado, desde 2012, tendência ao 
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aumento de emissões (BRASILB, 2020). Tal resultado vai contra o objetivo brasileiro, 

que é, a redução de gases. 

Outro ponto que carece de estudos, diz respeito as empresas que consomem 

carbono na produção de seus produtos para cumprirem com seus objetivos de 

descarbonização. Estas empresas, por sua vez, devem neutralizar a quantidade 

consumida. Quando não ocorre a neutralização das emissões internamente, ainda há 

possibilidade da aquisição de créditos através do mercado de carbono. Para alguns 

pesquisadores, o mercado de carbono apenas dá às empresas o “direito de poluir”, 

uma vez que estas não atingindo suas metas, podem compensar as emissões através 

da compra de créditos gerados por outras companhias (Ventura, 2008; Gama; 

Vendrusculo, 2015; Prado, 2021; Havemann, 2022).                                                                                     

 Também, fundamenta a proposta deste projeto o fato de não existir 

regulamentação e normatização sobre o mercado de carbono. Desta forma, existe 

ainda a necessidade de se verificar como estão sendo registradas e reconhecidas 

contabilmente as operações envolvidas no mercado de créditos de carbono (GAMA; 

Vendrusculo, 2015). 

O tema do projeto justifica-se na medida em que os créditos de carbono “são 

um mecanismo financeiro que podem contribuir com o desenvolvimento de projetos 

com objetivo de manter a sustentabilidade do planeta para as próximas gerações” 

(Gama; Vendrusculo, p. 27, 2015).    

A motivação pessoal para o desenvolvimento deste projeto se dá pelo 

entendimento da relação benéfica ou não entre o meio-ambiente e as empresas 

quanto aos projetos de descarbonização e se estes projetos impactam 

economicamente as mesmas. O Brasil, por ser uma potência agrícola, certamente 

será uma potência no mercado de carbono, isto torna questionável o fato de ainda não 

existir regulamentação específica para este nicho do mercado. 

Diante disso, a presente pesquisa tem como objetivo identificar quais são os 

aspectos dos projetos de descarbonização nas empresas participantes do Índice 

Carbono Eficiente (ICO2)  da Brasil, Bolsa, Balcão (B3) e seus resultados econômico-

financeiros. E como objetivos específicos analisar as metas de descarbonização; 

avaliar os resultados econômico-financeiros; e verificar a possível influência dos 

projetos de descarbonização no resultado econômico-financeiro das empresas 

participantes do índice ICO2 B3. 
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A abordagem dessa pesquisa classifica-se como quantitativa e qualitativa. 

Partindo do pressuposto, a pesquisa utiliza-se de instrumentos quantitativos na coleta 

e no tratamento de informações (Matias-Pereira, 2016). Já quanto à forma qualitativa, 

busca-se a interpretação dos fenômenos (Gil, 2019). 

Ademais, esse estudo buscou responder o seguinte problema de pesquisa: 

Quais são os aspectos dos projetos de descarbonização nas empresas participantes 

do índice de carbono eficiente da B3 e seus resultados econômico-financeiros? 

O estudo se divide em cinco capítulos, sendo o primeiro a introdução, 

posteriormente, apresenta-se a fundamentação teórica, a metodologia, a 

apresentação e análise de dados e, por fim, as considerações finais da presente 

pesquisa. 

 

2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 

 

2.1 Protocolo de Quioto 

 

Após diversos países reconhecerem que o sistema climático é um recurso 

compartilhado, cuja estabilidade pode ser afetada por emissões industriais como 

dióxido de carbono e outros gases de efeito estufa (SISTER, 2007), surgiu a 

necessidade de materializar objetivos e determinar limites para estas emissões. Desta 

forma, em 1997 durante a 3ª Conferência das Partes da Convenção das Nações 

Unidas sobre Mudanças Climáticas (COP3), em Quioto no Japão, surgiu o Protocolo 

de Quioto, onde foram definidas as metas para redução dos níveis de emissão de 

GEE (Teixeira, 2011), sendo este, o primeiro tratado internacional para controle da 

emissão de GEE na atmosfera (Agência Senado). 

Apesar de ter sua origem em 1997, o Protocolo de Quioto entrou em vigor 

somente em 2005 em decorrência dos desafios relacionados com a necessidade de 

um consenso entre países relativo às suas metas e objetivos, assim como ao seu 

impacto no crescimento econômico dos países (Kim; Tanaka; Matsuoka, 2020).  

O objetivo do Protocolo foi a redução das emissões de gases do efeito estufa 

devido ao seu impacto no aquecimento global e alterações climáticas (UNFCCCA, 

1992). Tendo como meta a estabilização das concentrações de gases de efeito estufa 

na atmosfera a um nível que iria parar os impactos causados pelas atividades 

humanas no meio ambiente e sistema climático (UNFCCCA, 1992). Importante 
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destacar que as metas estabelecidas no Protocolo de Quioto se aplicam apenas aos 

países desenvolvidos, pois este tem maior grau de emissão de carbono (Fernandes; 

Leite 2021). O Brasil não tem compromissos de redução ou limitação de emissões de 

gases de efeito estufa, pois é considerado país em desenvolvimento (BRASILC, 2004). 

Desta forma, para auxiliar os países a cumprirem suas metas de redução ou 

limitação de emissões de gases, o Protocolo de Quioto contemplou três mecanismos 

de flexibilização. O primeiro deles é o Comércio Internacional de Emissões (CIE), o 

qual permite que os países que possuem unidades de emissão de sobra – emissões 

permitidas, mas não usadas – vendam esse excesso de capacidade para países que 

estão acima da meta (UNFCCCB,1992). O segundo mecanismo diz respeito a 

Implementação Conjunta (IE), este permite que um país com compromisso de redução 

ou limitação de emissões ganhe unidades de redução de emissões de um projeto de 

remoção de emissões desenvolvido em outro país (UNFCCCB, 1992). O terceiro é o 

Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL). Este mecanismo é o único a permitir a 

participação dos países em desenvolvimento, como o Brasil. Dessa forma, o mesmo 

será apresentado mais detalhadamente na Seção 2.2.  

 

2.2 Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) 

 

Um Mecanismo de Desenvolvimento Limpo cria oportunidades para que países 

do industrializados possam investir nos países não pertencentes a este anexo (países 

em desenvolvimento) de forma a reduzir a geração de gases e fomentar o 

desenvolvimento sustentável (Kim; Park, 2018). 

No artigo 12 do Protocolo de Quioto, consta que os projetos de MDL devem ser 

promotores do desenvolvimento sustentável nos países anfitriões, abrangendo tanto 

aspectos relacionados às mudanças climáticas quanto ao próprio desenvolvimento no 

contexto local (UNFCCCB,1992). Ou seja, tal mecanismo deve desenvolver um 

contexto em que todos os países envolvidos tenham algum benefício. Portanto os 

países desenvolvidos investem nos países em desenvolvimento, em oportunidades 

de baixo custo e, ainda, recebam créditos pela diminuição alcançada nas emissões 

(Ferreira et al., 2020).  

Para Jin et al. (2018) os projetos de MDL são majoritariamente utilizados para 

a obtenção de créditos de carbono que podem ser comercializados ou usados por 

países industrializados para cumprir uma parte de suas metas de redução de gases 
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sendo que cada crédito registrado de carbono equivale 1 tonelada de CO2. A 

comercialização de créditos de carbono passou a ser vista como uma promessa do 

mercado de adoção de práticas menos prejudiciais para o ecossistema, reduzindo o 

seu fator de poluição e gerador de mudanças climáticas na atmosfera (JARAMILLO, 

2018). 

Para os autores Zainuddin et al. (2017), o MDL impacta positivamente nas 

regulações ambientais, além de influenciar diretamente a corrida por maior 

competitividade e retornos econômicos sustentáveis e significativos. No entanto, o 

MDL recebeu algumas críticas por poder, em algumas situações, influenciar a 

sociedade capitalista a aumentar o nível de consumo por acreditar que a redução da 

emissão de gases no processo produtivo por si só já é suficiente e mais uma vez, o 

consumo excessivo passa a ser um dos vilões causadores das mudanças climáticas 

(Silva, 2020).  O autor Carton (2014) entende que o MDL seja uma solução 

enganadora para diminuir as mudanças climáticas. Segundo o autor, com a 

justificativa de redução das emissões de GEE com projetos especiais, os países ricos 

estão mascarando soluções mais custosas e drásticas ao consumo interno (CARTON, 

2014). Para Torvanger et al. (2013) o MDL nada mais é do que uma forma barata de 

gerar uma produção compensatória quando almejado o desenvolvimento sustentável. 

Apesar de sofrer críticas o MDL apresenta 7.843 projetos registrados em mais 

de 70 países sendo a maioria deles em países considerados em desenvolvimento 

(UNFCC1, 2023). Especificamente no Brasil, tais projetos têm se tornado cada vez 

mais frequentes e significativos para a economia (RIDELENSKY; SANTOS, 2022), e 

o país ocupa a terceira posição na emissão de Certificados Registrados de Créditos 

de Carbono (CERs) (Vargas et al., 2022).  

O Brasil foi um dos grandes pioneiros em todas as frentes de combate a 

emissões de GEE, sendo o terceiro com mais projetos registrados, atrás apenas da 

China e Índia (Fernandes; Leite, 2021). Diante desse cenário o Mercado Financeiro, 

através da Bolsa de Valores, Mercadoria e Futuros de São Paulo (BM&FBOVESPA), 

e o Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico (BNDES) criaram em 2010 o 

Índice Carbono Eficiente – ICO2 com objetivo de ser o indicador do desempenho 

médio das cotações de ativos pertencentes à carteira do IBrX50, considerando as 

emissões de GEE (BM&FBOVESPA, 2016). Na seção 2.3 serão descritas as 

características do Índice Carbono Eficiente (ICO2).  
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2.3 Índice Carbono Eficiente (ICO2) 

 

A sustentabilidade ambiental é relevante em todos os aspectos, inclusive nos 

investimentos. Em relação a isso, os consumidores estão cada vez mais atentos às 

empresas que adotam medidas sustentáveis em seus negócios. Com os investidores 

não é diferente, estes atentam-se a este fato e optam por investir em empresas que 

cumprem os critérios de sustentabilidade. 

Devido a este movimento, em 2010, foi criado pela B3, o Índice Carbono 

Eficiente (ICO2), que busca demonstrar o comprometimento das empresas com a 

transparência de suas emissões, bem como se preparam para uma economia de 

baixo carbono (B3, 2022). O ICO2 tem como objetivo principal incentivar as empresas 

a mensurar, divulgar, bem como monitorar suas emissões de GEE (B3, 2022). 

Integram a carteira, as empresas que elaboraram seu Inventário de Gases de 

Efeito Estufa (GEE) e que aderiram formalmente à iniciativa do índice, reportando 

suas informações à B3 em 2021 (B3,2022).  Para a consideração das ações na 

carteira ICO2 são levadas em conta o grau de eficiência de emissões de GEE das 

empresas, os ativos que se encontram em circulação de cada companhia, a razão 

entre as emissões de gases de efeito estufa informadas no inventário para o ano-base 

e a receita bruta reportada nas demonstrações financeiras padronizadas 

apresentadas no Brasil relativas ao mesmo ano-base (B3, 2022). Com essa iniciativa 

a B3 adiciona ao mercado um indicador cujo desempenho será resultante de questões 

econômicas e relacionadas às mudanças climáticas (B3, 2022). À vista disso, a 

próxima seção discorre sobre o resultado econômico-financeiro por meio de 

indicadores de desempenho. 

  

2.4 Responsabilidade socioambiental e o resultado econômico-financeiro 

 

O objetivo do desenvolvimento sustentável, consequentemente das empresas 

que compõe o ICO2, propõe a prática de refletir e atuar tendo em vista três dimensões: 

econômica, social e ambiental em conjunto, sem prevalecer uma à outra, no 

planejamento e gestão para o futuro (Machado et al. 2009). Ou seja, uma empresa 

economicamente sustentável necessita ter a competência de fornecer prestação de 

serviços e produtos de maneira constante sem causar impasses em questões 

financeiras (Peixoto et al., 2016).    
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Uma forma de mitigar o impasse em questões financeiras é o recebimento de 

informações validas, oportunas e fidedignas pois, para gestores, a recepção de 

informações e como estas são interpretadas podem ser estratégias fundamentais para 

a tomada de decisões. Por ser uma importante ferramenta, é imprescindível a análise 

dos resultados econômico-financeiros das empresas, visto que, a análise que 

emprega índices econômico-financeiros é uma das mais utilizadas, já que os dados 

são obtidos, principalmente, a partir das demonstrações contábeis (Tavares; Silva, 

2012).  

Para o desenvolvimento desta pesquisa, serão utilizados os indicadores de 

rentabilidade: ROA (Retorno sobre o Ativo), ROE (Retorno sobre o Patrimônio 

Líquido), além do valor de mercado e o preço médio das ações. O Quadro 1 apresenta 

as definições dos índices de rentabilidade ROA, ROE e Valor de Mercado. 

 

Quadro 1 – Relação dos indicadores de desempenho econômico-financeiro 
Índice Definição Fórmula 

ROA – Retorno sobre o 
Ativo 

Mede a eficácia geral da 
administração de uma 
empresa em termos de 
geração de lucros com ativos 
disponíveis 

ROA= Lucro disponível para acionistas 
                               Ativo Total 

ROE – Retorno sobre o 
Patrimônio Líquido 

Mede o retorno obtido no 
investimento do capital dos 
acionistas ordinários da 
empresa 

ROE= Lucro disponível para acionistas 
                Patrimônio dos acionistas 

VM – Valor de Mercado 

A empresa normalmente vale 
o que o mercado de ações 
determina, ou seja, 
multiplicando o preço de 
mercado de cada ação pela 
quantidade destas em 
circulação temos o valor de 
mercado da empresa 

VM = Valor da ação X nº de ações 

PM – Preço médio da 
ação 

Indica a média das cotações 
diárias no período, obtido 
pelo site da B3 

  
PM = média das cotações diárias no 
período 
 

Fonte: elaborado pelo autor com base em Assaf Neto (2020) 

 

Destaca-se que este artigo se limita a apresentar exclusivamente os resultados 

obtidos nas análises dos índices financeiros, sem determinar os elementos que 

possam ter afetado tais resultados. 

 

2.5 Estudos precedentes 

 
A partir do problema exposto, identificou-se que diversos estudos precedentes 
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foram desenvolvidos em outras instituições, com o intuito de identificar os aspectos 

dos créditos de carbono. 

Neste sentido, Goularte e Alvim (2011) analisaram a comercialização de 

créditos de carbono e seu impacto econômico e social, a fim de identificar o 

desenvolvimento do mercado de carbono no Brasil e no mundo e como a sociedade 

pode contribuir para a evolução do mesmo. O estudo conclui que apesar do Protocolo 

de Quioto ter importante papel na tentativa de identificar os efeitos do aquecimento 

global, há uma discrepância entre a solução e o problema. As diversas travas 

burocráticas impedem o desenvolvimento do mercado de carbono e de outras 

iniciativas ambientais voltadas à redução de emissão dos GEE, desta forma, 

contribuindo com o desenvolvimento do mercado voluntário. Contudo, apesar da 

operação no mercado voluntário, a transparência e o controle das compensações são 

fundamentais para a garantia de sua existência e evolução. 

 Partindo do pressuposto de que a aquisição de créditos de carbono é uma 

forma das empresas compensarem suas emissões de gases de efeito estufa, com a 

finalidade de neutralizarem estas e cumprirem com metas e objetivos ambientais, o 

estudo da responsabilidade socioambiental dos créditos de carbono realizado por 

Jesus (2008), conclui que há uma inversão dos procedimentos sob a influência de 

interesses político-econômicos, isso faz com que o desenvolvimento do mercado de 

carbono não tenha relação com ações voltadas a preservação e responsabilidade 

socioambiental, mas sim a transmissão do direito de poluir, desta forma, mascarando 

o aquecimento global, a poluição de rios, lagos, mar e nascentes, do solo, da 

vegetação e principalmente da atmosfera. 

Apesar de travas na regulamentação do mercado de carbono e do 

entendimento sob a ótica dos interesses político-econômicos, há perspectiva de 

créditos de carbono sofrerem influência do mercado financeiro, uma vez que possam 

ser tratados como forma de investimento. Conforme apontam Silva e Macedo (2012), 

mesmo com o mercado de carbono apresentando incertezas, o mesmo impôs uma 

mudança na tomada de decisões. As organizações que se preocupam com as 

questões ambientais e sociais, auferirão retornos financeiros, podendo este ser um 

diferencial, apresentando novas oportunidades ao mercado. Com isso, surge uma 

lacuna para especuladores explorarem este mercado, a fim de obterem apenas 

vantagens financeiras. 
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 Portanto, ao analisar outros estudos realizados, é possível identificar a 

diversidade e complexidade dos aspectos dos créditos de carbono e dos projetos de 

descarbonização nas indústrias e demais organizações, uma vez que correspondem 

ao impacto econômico, social, político, ambiental, financeiro, entre outros. 

 

3 METODOLOGIA 

 

 Primeiramente o foco desta pesquisa foi direcionada ao referencial teórico, com 

a finalidade de compreender o que engloba os principais aspectos acerca dos projetos 

de descarbonização, objetivos socioambientais e resultados apurados nas empresas 

que compõem o índice ICO2 da B3. O presente estudo tem como finalidade apontar 

os principais aspectos dos projetos de descarbonização e seus resultados econômico-

financeiros. 

 

3.1 Classificação da pesquisa 

 

 Para alcançar os objetivos propostos, essa pesquisa será classificada como 

descritiva. Serão observados os relatórios financeiros e compromissos sustentáveis 

das empresas, a fim de identificar os resultados econômico-financeiros bem como 

suas iniciativas para a neutralização da emissão dos gases de efeito estufa (GEE).  

 Em relação ao procedimento empregado, visto que serão analisadas as 

demonstrações financeiras e outros relatórios que sejam pertinentes ao estudo, o 

mesmo caracteriza-se como documental, uma vez que serão utilizados materiais que 

anteriormente não receberam tratamento analítico (Matias-Pereira,2016). 

Quanto a abordagem essa pesquisa se classifica como quantitativa e 

qualitativa. No âmbito quantitativo, a pesquisa utiliza instrumentos quantitativos na 

coleta e no tratamento de informações (MATIAS-PEREIRA, 2016), ou seja, valores 

informados nos relatórios financeiros das empresas e outras informações 

disponibilizadas no índice ICO2. Já quanto à forma qualitativa, busca-se a 

interpretação dos fenômenos (GIL, 2019), que neste estudo identifica os esforços 

empregados na neutralização dos GEE e os resultados apurados. 
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3.2 Universo e amostra de pesquisa 

 

 O universo delimita-se em apresentar os itens de determinada pesquisa 

elencando as suas características em comum (Lakatos, 2021). Com isso, o objeto 

desta pesquisa compreende todas as empresas listadas no índice ICO2 da B3. 

 Quanto à amostra Lakatos (2021, p. 190) declara que “a amostra é uma parcela 

convenientemente selecionada do universo (população); é um subconjunto do 

universo”. A amostra selecionada para análise neste trabalho compreende 5 

empresas listadas no índice de carbono eficiente (ICO2) da Brasil, Bolsa, Balcão (B3). 

Como critério de seleção, foram escolhidas as empresas que mais emitiram CO2e3 

em 2021, de acordo com Índice Carbono Eficiente que é apurado de acordo com os 

dados de receita e emissões levando em consideração a Metodologia de Cálculo e 

Diretrizes do ICO2. 

 No Quadro 2 estão descritas as empresas que compõem a amostra: 

 

Quadro 2 – Empresas participantes da amostra da pesquisa 

Empresas participantes da carteira ICO2 da B3 

Nome da empresa Receita (R$ milhões) Total de emissões (tCO2e) 

PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS 567.449,00 61.746.505,54 

CIA SIDERURGICA NACIONAL 54.641,30 13.870.706,93 

GERDAU S.A. 88.596,93 12.083.831,02 

BRASKEM S.A. 122.859,85 11.144.012,30 

JBS S.A. 361.413,62 8.538.053,76 

Fonte: Índice Carbono Eficiente (ICO2 B3). 

 
Das empresas referenciadas como amostra no Quadro 2, foram retirados os 

dados para análise e realização deste trabalho. 

 

3.3 Coleta e tratamento de dados 

 

Os dados utilizados nesta pesquisa foram obtidos através das publicações da 

B3 e das empresas selecionadas, referenciadas na amostra do Quadro 2. A partir 

disto, é dispensado o Termo de Consentimento Livre e Esclarecido – TCLE, visto que 

os dados são públicos. 

 
3 O dióxido de carbono equivalente (CO2e) é uma medida internacional que tem como finalidade 
estabelecer a equivalência entre todos os gases com efeito de estufa (GEE) e o dióxido de carbono 
(CO2). 
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Foram analisados os relatórios financeiros e relatórios integrados de 2020, 

2021 e 2022 das empresas, a fim de comparar o desenvolvimento dos projetos de 

descarbonização e seus resultados econômico-financeiros. 

 

4 APRESENTAÇÃO E ANÁLISE DOS DADOS 

 
4.1 Principais Aspectos dos Projetos de Descarbonização 
 

Empresas de diversos setores têm assumido compromissos e desenvolvido 

projetos para enfrentar a questão global de forma proativa e responsável. A seguir, 

estão demonstrados os avanços e projetos das empresas Braskem, CSN, Gerdau, 

JBS e Petrobras na redução de emissões de GEE, refletindo seus esforços em busca 

de soluções inovadoras e sustentáveis para enfrentar os desafios impostos pelas 

mudanças climáticas; essas iniciativas não apenas contribuem para o cumprimento 

de metas ambiciosas, mas também demonstram o comprometimento dessas 

empresas em contribuir para um futuro mais sustentável e com menos impactos 

ambientais. 

 

a) Braskem S.A.: 

Conforme apresentado no Relatório Integrado, a Braskem tem um 

compromisso de reduzir suas emissões de gases de efeito estufa (GEE). Até 2030, a 

empresa planeja alcançar uma redução absoluta de 15% nas emissões nos escopos 

1 e 2 em relação à média dos anos de 2018, 2019 e 2020. Além disso, têm o objetivo 

de atingir a neutralidade de carbono até 2050 (BRASKEM, 2023). 

Para atingir essas metas, a Braskem mapeou mais de uma centena de projetos 

com potencial de reduzir até 3,4 milhões de toneladas de CO2e. Esses projetos 

incluem iniciativas de eficiência energética, aquisição de energia renovável, captura e 

conversão de carbono, e ampliação do uso de matérias-primas renováveis. Além 

disso, a empresa estabeleceu parcerias para a aquisição de energia elétrica renovável 

globalmente, com destaque para o contrato de 220 megawatts médios de energia 

renovável de base eólica e solar no Brasil, que evitará a emissão de 3,3 milhões de 

toneladas de CO2e ao longo dos contratos (BRASKEM, 2023). 
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b) Companhia Siderúrgica Nacional S.A.: 

A CSN, de acordo com o Relato Integrado, estabeleceu metas de redução de 

emissões de GEE para seus negócios de Siderurgia, Mineração e Cimentos. 

No setor de Siderurgia, a CSN planeja reduzir as emissões de CO2e por 

tonelada de aço bruto em 10% até 2030 e 20% até 2035. Já na Mineração, a empresa 

busca uma redução de 30% nas emissões de CO2e por tonelada de minério produzido 

até 2035, com o objetivo de alcançar a neutralidade de carbono nos escopos 1 e 2 até 

2044. Por sua vez, no setor de Cimentos, a meta é reduzir as emissões de CO2e por 

tonelada de cimento em 28% até 2030, chegando a 375 kgCO2 e/t cimento 

(COMPANHIA SIDERÚRGICA NACIONAL, 2023). 

Essas metas refletem o esforço da CSN em melhorar a eficiência de suas 

operações e buscar alternativas mais sustentáveis para a produção de aço, mineração 

e cimentos. 

 

c) Gerdau S.A.: 

A Gerdau, conforme seu Relatório Anual, tem como meta ser neutra em 

carbono até 2050, o que exigirá o desenvolvimento de tecnologias disruptivas na 

produção de aço, ainda não economicamente viáveis em escala industrial. 

Para alcançar esse objetivo, a empresa estabeleceu uma meta de redução das 

emissões de gases de efeito estufa nos escopos 1 e 2 até 2031, de 0,90 

tCO2e/tonelada de aço produzido para 0,83 tCO2e/tonelada de aço produzido. Isso 

representa um volume de emissões inferior à metade da média mundial do setor 

siderúrgico. 

A Gerdau investe em colaboração com entidades setoriais, universidades e 

centros de pesquisa para buscar tecnologias disruptivas para a produção do aço. Além 

disso, a empresa aprimora seus processos produtivos e investe em novas matrizes 

de energia limpa e renovável, como parques solares em Minas Gerais e no Texas, 

nos EUA (GERDAU, 2022). 

 

d) JBS S.A.: 

Ao analisar o Relatório Anual e de Sustentabilidade da JBS é possível verificar 

seu compromisso com a redução de emissões de gases de efeito estufa em todas as 

suas operações, planejando investir U$ 1 bilhão em projetos de descarbonização até 

2030. 
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Somente em pesquisas, para alcançar a neutralidade de carbono até 2040, a 

empresa destinará US$ 100 milhões para desenvolver soluções de redução de 

emissões, incluindo práticas agrícolas regenerativas, sequestro de carbono no solo e 

tecnologias voltadas para fazendas de fornecedores (JBS, 2022). A empresa já possui 

uma trajetória de investimentos em ações ambientais ao longo de mais de dez anos, 

com foco na sustentabilidade em toda a cadeia de valor. 

 

e) Petrobras S.A.: 

A Petrobras, de acordo com seu Relatório de Sustentabilidade, registrou um 

avanço em reduzir suas emissões absolutas operacionais de Gases de Efeito Estufa 

(GEE) entre 2015 e 2022, com uma queda de 39%. A empresa planeja expandir ainda 

mais sua atuação em negócios de baixo carbono a partir de 2023, com investimentos 

em Carbon capture (CCUS), energia renovável, hidrogênio e biorrefino, bem como a 

promoção de soluções baseadas na natureza (PETROBRAS, 2023). 

Para fortalecer seu posicionamento em baixo carbono, a Petrobras planeja 

investir US$ 4,4 bilhões no Plano Estratégico 2023-2027 (PE 2023-27). Esses 

investimentos incluem descarbonização das operações, desenvolvimento de projetos 

de bio-refino para combustíveis mais sustentáveis e investimentos em competências 

para o futuro. 

As empresas destacadas têm demonstrado esforços significativos na redução 

das emissões de gases de efeito estufa. Cada uma delas desenvolveu metas 

específicas e adotou abordagens distintas para alcançar a neutralidade de carbono 

ou reduzir suas pegadas de carbono. Os investimentos em energia renovável, 

eficiência energética, pesquisas e tecnologias disruptivas, além das parcerias com 

entidades e outras empresas, são fundamentais para o avanço nessas iniciativas. 

Esses esforços mostram que o setor corporativo está consciente do papel que 

desempenha na luta contra as mudanças climáticas e está comprometido em 

contribuir para um futuro mais sustentável e com menos impactos ambientais. A busca 

por soluções inovadoras e a adoção de práticas mais sustentáveis nas operações são 

fundamentais para enfrentar os desafios impostos pelas mudanças climáticas e 

promover um desenvolvimento mais responsável e equilibrado. 
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4.2 Resultados Econômico-financeiros 

  

A análise dos resultados econômico-financeiros permite uma avaliação 

abrangente das empresas participantes do Índice Carbono Eficiente (ICO2) da Brasil, 

Bolsa, Balcão (B3). Para esse propósito, serão utilizados indicadores-chave, como o 

Retorno sobre Ativos (ROA) e o Retorno sobre Patrimônio Líquido (ROE), juntamente 

com o valor de mercado das empresas; o ROA indicará a eficiência das operações da 

empresa em gerar lucro a partir de seus ativos totais e o ROE, por sua vez, indicará o 

retorno que os acionistas obtiveram em relação aos seus investimentos, revelando a 

capacidade das empresas em gerar valor. Além disso, o valor de mercado das 

empresas é um indicador fundamental, refletindo a percepção do mercado sobre a 

saúde financeira e o potencial de crescimento futuro das organizações. 

 

4.2.1 Retorno sobre o Ativo 

 

O Retorno sobre o Ativo das empresas selecionadas participantes do índice 

Carbono Eficiente cresceu em média 648% em 3 anos. Contudo, se 

desconsiderarmos a empresa Braskem desta média, o crescimento varia para 221%. 

Isto se dá pelo fato da análise da empresa Braskem resultar em percentuais negativos 

nos anos de 2020 e 2022, sendo desproporcional em relação as demais empresas 

analisadas, conforme podemos observar no Gráfico 1. 

 

Gráfico 1. ROA – Retorno sobre o Ativo  

 

Fonte: elaboradora pelo autor (2023) 
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 Ao analisar as empresas separadamente, a Braskem S.A., diferentemente das 

demais empresas analisadas, apresentou nos anos de 2020 e 2022 resultados 

negativos. Em 2020, o ROA foi de -8,15%. Já em 2021, houve uma recuperação 

significativa, apresentando um aumento de 285,08%. Apesar do notável aumento no 

ano anterior, em 2022 o ROA sofreu uma queda de 106,18%. Essa variação reflete uma 

trajetória instável, com um ano de recuperação seguido por um declínio. Apesar do 

declínio em 2022, ao comparamos ao resultado apurado em 2020, nota-se um aumento 

de 88,57%, sendo este um aumento significativo analisando a longo prazo. 

 A CSN S.A. apresentou em 2020 um ROA de 6,81%, indicando um desempenho 

positivo na geração de lucro a partir dos ativos. Esse resultado foi superado em 2021, 

quando o ROA atingiu 17,13%. No entanto, a empresa enfrentou um declínio em 2022, 

com o ROA caindo para 2,54%. Em um contexto geral, ao compararmos o 

desenvolvimento do ROA entre 2020 e 2022, o mesmo apresentou uma variação 

negativa de -62,73%. 

 A empresa Gerdau S.A. apresenta nos anos de 2020, 2021 e 2022 um padrão 

notável de crescimento e estabilidade. Ao longo desses anos, o ROA passou de 3,78% 

em 2020 para 21,08% em 2021. Embora tenha havido um ligeiro declínio em 2022 para 

15,56%, o ROA permanece em um nível consideravelmente superior ao de 2020 

apresentando um aumento de 311,17%. 

 Em 2020 o ROA da empresa JBS S.A. foi de 2,84%, indicando um desempenho 

relativamente moderado na conversão de ativos em lucro. No entanto, a empresa 

demonstrou uma melhoria significativa em 2021, quando o ROA aumentou para 9,91%. 

Embora o ROA tenha diminuído um pouco em 2022, chegando a 7,78%, a empresa 

apresenta um aumento de 204,27% em relação a 2020, demonstrando um nível sólido 

de rentabilidade dos ativos. 

 A Petrobras S.A., diferentemente das outras empresas analisadas, apresentou 

uma constante evolução do ROA. Inicialmente, em 2020, o ROA alcançou 0,63%, 

revelando um desempenho modesto na conversão de ativos em lucro. No entanto, um 

notável salto ocorreu em 2021, quando o ROA subiu para 11,02%, representando uma 

variação de 1.642,86% em relação ao ano anterior. O crescimento continuou em 2022, 

com um ROA de 19,35%, indicando um aumento de 75,53% em comparação com 2021. 

Ao comparar os resultados apresentados em 2020 e 2022, nota-se uma variação 

impressionante de 2.959,20%. 
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4.2.2 ROE – Retorno sobre o Patrimônio Líquido 

 

 O Retorno sobre o Patrimônio Líquido das empresas participantes do ICO2 B3 

analisadas nesta pesquisa (Gráfico 2) apresentou um crescimento médio de 186% no 

prazo de 3 anos. Devido a oscilação dos resultados, a empresa Braskem não consta 

no Gráfico 2, visto que apresentou uma variação de 224% ao analisar o ROE de 2020 

em relação a 2021 onde registrou ROE de 225,05%. Apesar da notável recuperação 

em 2021, a tendência positiva reverteu em 2022, com um ROE de -13,43%.  

 As empresas CSN, Gerdau e JBS, apresentaram semelhanças no 

desenvolvimento do Retorno sobre o Patrimônio Líquido, visto que ambas as 

empresas apresentaram crescimento em 2021 seguido de uma queda no ano 

seguinte. A CSN, apresentou um crescimento de 52% ao compararmos 2020 em 

relação a 2021, porém, sofreu uma queda para 9,94% em 2022. A Gerdau apresentou 

o ROE de 7,68% em 2020, 36,34% em 2021 e 24,79% em 2022. Apesar da queda em 

2022, nota-se um aumento de 223% em relação a 2020. A JBS também apresentou 

uma melhora em seus índices, indo de 10,69% em 2020 para 42,95% em 2021, 

porém, diminuiu para 32,53% em 2022. 

 Por fim, a Petrobras demonstrou um aumento constante de seu Retorno sobre 

o Patrimônio Líquido, saindo de 2,01% em 2020 para 27,53% em 2021, atingindo 

51,87% em 2022. Em termos de variação absoluta, a Petrobras teve o maior 

crescimento, sendo de 2.483,93% de 2020 para 2022, enquanto a CSN apresentou a 

maior variação negativa, sendo de -74%.  

 

Gráfico 2. Retorno sobre o Patrimônio Líquido 

 

Fonte: elaborado pelo autor (2023) 
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4.2.3 Indicadores de mercado 

  

 Analisar o valor da ação e o valor de mercado de uma empresa é essencial para 

obter uma compreensão abrangente de sua saúde financeira e posição no mercado, 

pois permitem verificar como os investidores e o público em geral percebem a empresa, 

além de avaliar sua performance e potencial de crescimento. O Gráfico 3 apresenta o 

preço médio da ação das companhias participantes do Índice Carbono Eficiente da B3. 

 
Gráfico 3. Preço médio de ação 

 

Fonte: elaborado pelo autor (2023) 

 

 No decorrer dos anos de 2020, 2021 e 2022, todas as empresas tiveram o seu 

preço de ação valorizado em algum momento (Gráfico 3). No entanto, variações 

ocorreram nessa métrica ao longo desse intervalo. Exceto a Petrobras, todas as 

empresas pertencentes à amostra do ICO2 B3 apresentaram queda no preço médio da 

ação durante o período de análise. A Petrobras foi a única empresa que apresentou 

valorização constante do preço de sua ação entre 2020 e 2022, obtendo um aumento 

de 41,77%. Também se destaca a empresa CSN, qual teve a maior valorização, sendo 

de 148,27% de 2020 para 2021, e também a maior desvalorização totalizando uma 

queda de 47,96% entre 2021 e 2022. 

 O valor de mercado é calculado multiplicando o número total de ações da 

empresa pelo valor de cada ação. Esse valor reflete o tamanho relativo da empresa em 
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apresenta-se a evolução do valor de mercado de cada empresa participante do ICO2 

B3 selecionada para esta análise. 

 
Quadro 3 – Valor médio de mercado de empresas participantes do ICO2 B3 

Empresas participantes do ICO2 B3 

......Empresa 

Ano 
Braskem S.A. CSN S.A. Gerdau S.A. JBS S.A. Petrobras S.A. 

2020 19,031 bilhões 20,198 bilhões 28,197 bilhões 59,868 bilhões 304,071 bilhões 

2021 35,873 bilhões 51,527 bilhões 44,639 bilhões 77,004 bilhões 354,142 bilhões 

2022 28,475 bilhões 24,811 bilhões 40,517 bilhões 69,537 bilhões 423,416 bilhões 

Fonte: ADVFN Brasil, adaptado pelo autor. 

 

No Quadro 3 verifica-se as oscilações que as empresas do grupo ICO2 B3 

tiveram no valor de mercado durante o período analisado, principalmente no ano de 

2021 onde apresentaram um crescimento médio de 30,56%. Com exceção da 

Petrobras S.A., as empresas que compõem esse grupo apresentaram queda no seu 

valor médio de mercado em 2022. Tal fato deve-se principalmente a queda nos preços 

médios de ação ao longo do período. 

 Destaca-se a Petrobras S.A. que obteve constante evolução do seu valor médio 

de mercado, apresentando um aumento de 16,47% em 2021 e de 19,56% em 2022 em 

relação ao ano anterior. Se analisarmos o salto de 2020 para 2022, a empresa 

demonstrou um crescimento de valor de mercado de 39,25%. 

 Enquanto a Petrobras destaca-se positivamente, a CSN apresentou as maiores 

oscilações no período analisado, tendo um crescimento de 155,11% de 2020 para 2021, 

e no ano seguinte apresentando uma desvalorização de 51,85%, sendo esta, a maior 

queda entre as empresas analisadas. 

Destaca-se que as empresas analisadas neste estudo apresentaram diferentes 

trajetórias de desempenho entre si. No entanto, essas empresas possuem algumas 

diferenças, que podem causar impactos nos resultados dos indicadores financeiros, 

como por exemplo a política de distribuição de dividendos pode afetar os resultados 

do ROE segundo Simon et. al. (2019). Também empresas públicas, como a Petrobras 

S.A., tendem apresentar resultados diferenciados nos indicadores de desempenho 

financeiro em comparação com empresas privadas (Santos et al., 2022).  Além disso 

alterações expressivas nos ativos, como a venda ou investimentos em ativo 
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imobilizado, podem afetar os índices analisados nessa pesquisa segundo Pereira 

(2022).  

 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

Esta pesquisa teve como objetivo principal analisar os aspectos dos projetos 

de descarbonização nas empresas participantes do índice carbono eficiente da B3 e 

seus resultados econômico-financeiros. Para isso, verificou-se quais são as principais 

metas de redução de emissões de gases de efeito estufa das empresas, os 

investimentos previstos, seus indicadores financeiros e seus valores de mercado no 

decorrer dos anos, através desta análise buscou-se identificar uma possível relação 

entre os projetos de descarbonização e os resultados alcançados pelas empresas. 

As empresas analisadas têm demonstrado um compromisso em enfrentar os 

desafios das mudanças climáticas, reduzindo suas emissões de gases de efeito estufa 

e adotando práticas mais sustentáveis. Cada uma delas estabeleceu metas 

específicas e adotou abordagens distintas para atingir a neutralidade de carbono. 

O investimento em inovações sustentáveis, como energia renovável, eficiência 

energética e tecnologias disruptivas, parece ser uma abordagem comum entre as 

empresas para melhorar seu desempenho ambiental e econômico. A colaboração 

com outras entidades, universidades e centros de pesquisa também se mostra 

relevante para o desenvolvimento dessas soluções. 

A análise dos indicadores econômico-financeiros revela diferentes trajetórias 

de desempenho entre as empresas, com variações no Retorno sobre Ativos (ROA) e 

no Retorno sobre Patrimônio Líquido (ROE). Observa-se que as empresas 

enfrentaram oscilações nos preços médios de ações e valores de mercado ao longo 

do período analisado, refletindo possíveis flutuações no mercado, bem como a 

percepção dos investidores sobre a sustentabilidade das operações dessas 

empresas. 

Contudo, a amostra analisada nesta pesquisa apresenta diferente 

características de mercado, o que pode afetar alguns índices financeiros. Entretanto, 

não foi objetivo deste artigo analisar os determinantes dos resultados de tais índices. 

Dessa forma este artigo apresentou exclusivamente os resultados obtidos nas 

análises dos índices financeiros sem determinar os elementos que possam ter afetado 



162 
 

tais resultados. Com isso, sugere-se que estudos futuros busquem analisar os 

resultados econômico-financeiros juntamente com seus determinantes. 

Diante do panorama global, a expectativa seria uma correlação mais 

substancial e uma influência mais acentuada entre os projetos de descarbonização e 

os resultados econômico-financeiros das empresas. Entretanto, constata-se que este 

estudo não identifica uma manifestação direta de influência nos resultados analisados. 

Apesar de não existir uma relação direta dos projetos de descarbonização nos 

resultados financeiros, devem ser considerados outros fatores econômicos tanto em 

termos de custos adicionais para as empresas quanto de oportunidade de receita. 

Além disso, a imagem e a reputação da empresa, bem como a conformidade com os 

compromissos ambientais, podem desempenhar um papel importante na 

sustentabilidade financeira a longo prazo. 

No geral, esses esforços e resultados destacam a conscientização crescente 

do setor corporativo sobre seu papel na mitigação das mudanças climáticas e na 

promoção da sustentabilidade. As empresas estão reconhecendo que a adoção de 

práticas ambientalmente responsáveis não apenas contribui para um futuro mais 

sustentável, mas pode também ser benéfica do ponto de vista econômico, 

proporcionando vantagens competitivas e maior resiliência às mudanças do mercado. 

Apesar das empresas já desenvolverem projetos de descarbonização, o Brasil 

atualmente não possui uma regulamentação abrangente. A crescente conscientização 

sobre os impactos das mudanças climáticas e a pressão internacional têm estimulado 

o país a explorar a possibilidade de regulamentações mais específicas e eficazes 

relacionadas a essas questões, buscando contribuir de forma mais significativa para 

os esforços globais de redução das emissões de gases de efeito estufa. 

Para estudos futuros recomenda-se revisar o cumprimento de metas de 

descarbonização das empresas, verificando se realmente há mudanças significativas 

e impactos econômico-financeiros, com o passar dos anos, sendo possível que em 

um futuro próximo já estejam regulamentadas as questões relacionadas ao mercado 

de carbono e ao compromisso de redução da emissão dos gases de efeito estufa. 
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