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RESUMO

Nos ultimos anos, as discussdes sobre mudancas climaticas e seu vinculo com a acao
humana tém crescido significativamente. O desafio da sociedade reside na busca por
equilibrar o crescimento econémico com a preservacdo ambiental. Esse contexto
impulsionou operagbes econdmicas sustentaveis, reformulando estratégias das
empresas para incorporar metas de descarbonizacdo. O objetivo principal do estudo
€ identificar quais sdo os aspectos dos projetos de descarbonizacdo nas empresas
participantes do indice Carbono Eficiente (ICO2) da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) e seus
resultados econémico-financeiros. Como objetivos especificos propdem-se analisar
as metas de descarbonizacéo; avaliar os resultados econémico-financeiros; e verificar
a influéncia dos projetos de descarbonizacdo nos resultados econdmico-financeiros.
Quanto a metodologia, foi utilizada uma pesquisa quali-quantitativa, com informacdes
coletadas através das demonstracbes contabeis, relatérios integrados e das
publicacdes com dados de mercado na B3 das cinco empresas que integram essa
pesquisa no periodo que compreende os anos de 2020, 2021 e 2022. Os resultados
obtidos através do estudo indicaram que, em uma analise geral, os projetos de
descarbonizacédo ndo impactam diretamente nos resultados econémico-financeiros.

Palavras-chave: Carbono zero. Responsabilidade socioambiental. Desempenho
econdmico-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, Balcdo (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-
guantitative 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 INTRODUCAO

Nas ultimas décadas os debates quanto as mudancas climéticas e a influéncia
das acBes humanas nessas mudancas vém se intensificando. Sendo que, um dos
maiores desafios da sociedade € conseguir estabelecer um equilibrio entre
crescimento econdmico e a preservagdo do meio ambiente (NAHRING, 2023). Dentre
as acgOes realizadas com finalidade de debater questbes ambientais, destaca-se a
Conferéncia das Partes 3 (COP 3) realizada em Quioto (Japdo) em 1997. Nessa
conferéncia surge o Protocolo de Quioto, o qual firma compromissos quanto as
reducbes de gases de efeito estufa (GEE) por parte dos paises industrializados e
marca o inicio do Mercado de Crédito de Carbono (BRASIL, 1998).

O Protocolo de Quioto disponibilizou trés mecanismos de concessao para
auxiliar os paises a cumprirem suas metas de reducéo ou limitacdo de emissfes de
gases (BRASIL 4, 1998). Séo eles:

a) Implementacdo Conjunta (IE);

b) o Comércio Internacional de Emissées (CIE);

c) o Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL), sendo este, o Unico a
permitir a participacdo dos paises 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 operacdes financeiras e econémicas, vinculadas
as atividades econémicas de um modelo sustentavel. Dessa forma, o tratado obriga
as empresas a repensarem suas estruturas operacionais, financeiras e econémicas
adequando suas atividades a esses novos mecanismos de criacdo de crédito
(Cordeiro,2022).
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Esta pesquisa consiste em apresentar os aspectos dos projetos de
descarbonizacéo aplicados nas empresas participantes do indice Carbono Eficiente
(ICO2) da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) nos anos de 2020, 2021 e 2022, e seus
resultados econdmico-financeiro, limitando-se as seguintes empresas: Petréleo
Brasileiro S.A. Petrobras, Companhia Siderurgica Nacional, Gerdau S.A., Braskem
S.A.,JBS S.A.

Independente do objetivo, faz-se importante que empresas incorporem em suas
metas, solugbes para um desenvolvimento econdmico-financeiro sustentavel por meio
da execucao de projetos alinhados com a neutralizacdo das emissfes de GEE em
suas atividades (PICOLO,2022).

O principal objetivo da politica de descarbonizagéo é reduzir o impacto causado
pela agdo humana no clima, por meio da neutralizagdo das emissdes de carbono
(BORGES, 2018). Sendo que, para essa neutralizacdo 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
sustentavel e responsabilidade social, as empresas definem metas para orienta-las
na melhor gestao de seus recursos para desta forma, atingirem os objetivos definidos.
Uma das metas adotadas entre as empresas, € a reducdo das emissdes dos gases
de efeito estufa (GEE).

O Brasil era considerado um dos paises com maior potencial no mundo para a
reducado das emissdes dos gases de efeito estufa e, por consequéncia, maior potencial
a ofertar Créditos de Carbono (Ventura, 2008). Uma vez que, um dos maiores
sumidouros naturais de gas carb6nico no mundo é a Floresta Amazénica. No entanto,
ao mesmo tempo em que o Brasil detém um dos maiores sumidouros florestais do
mundo, a maior parte das emissdes de gas carbdnico do pais (cerca de 75%), séao
provenientes justamente do desmatamento, através de queimadas (Ventura, 2008).

Outro fato adverso é que, em 2021, o Brasil atingiu a maior alta em emissao de
GEE dos ultimos 19 anos. De acordo com o SEEG (Sistema de Estimativas de
Emissdes de Gases do Efeito Estufa), foram emitidas 2,42 bilhdes 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 Ciéncia, Tecnologia, Inovacdes e Comunicacdes (MCTIC), a série

histdrica do resultado de emissoées totais, tem apresentado, desde 2012, tendéncia ao
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aumento de emissdes (BRASILg, 2020). Tal resultado vai contra o objetivo brasileiro,
que €, a reducéo de gases.

Outro ponto que carece de estudos, diz respeito as empresas que consomem
carbono na producdo de seus produtos para cumprirem com seus objetivos de
descarbonizacdo. Estas empresas, por sua vez, devem neutralizar a quantidade
consumida. Quando néo ocorre a neutralizacdo das emissfes internamente, ainda ha
possibilidade da aquisicdo de créditos através do mercado de carbono. Para alguns
pesquisadores, o mercado de carbono apenas da as empresas o “direito de poluir”,
uma vez que estas nao atingindo suas metas, podem compensar as emissoes atraves
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 nao existir
regulamentacdo e normatizacdo sobre o mercado de carbono. Desta forma, existe
ainda a necessidade de se verificar como estdo sendo registradas e reconhecidas
contabilmente as opera¢fes envolvidas no mercado de créditos de carbono (GAMA;
Vendrusculo, 2015).

O tema do projeto justifica-se na medida em que os créditos de carbono “sao
um mecanismo financeiro que podem contribuir com o desenvolvimento de projetos
com objetivo de manter a sustentabilidade do planeta para as proximas geragdes”
(Gama; Vendrusculo, p. 27, 2015).

A motivacdo pessoal para o desenvolvimento deste projeto se da pelo
entendimento da relacdo benéfica ou ndo entre 0 meio-ambiente e as empresas
guanto aos projetos de descarbonizacdo e se estes projetos impactam
economicamente as mesmas. O Brasil, por ser uma poténcia agricola, certamente
sera uma poténcia no mercado de carbono, isto torna questionavel o fato de ainda nao
existir regulamentacao especifica para este nicho do mercado.

Diante disso, a presente pesquisa tem como objetivo identificar quais sdo os
aspectos dos projetos de descarbonizacio nas empresas participantes do indice
Carbono Eficiente (ICO2) da Brasil, Bolsa, Balcao (B3) e seus resultados econémico-
financeiros. E como objetivos especificos analisar as metas de descarbonizacgéo;
avaliar os resultados econdmico-financeiros; e verificar a possivel influéncia dos
projetos de descarbonizacdo no resultado econdmico-financeiro das empresas

participantes do indice 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 informagdes (Matias-Pereira, 2016). J& quanto a forma qualitativa,
busca-se a interpretacéo dos fendmenos (Gil, 2019).

Ademais, esse estudo buscou responder o seguinte problema de pesquisa:
Quais sdo os aspectos dos projetos de descarbonizacdo nas empresas participantes
do indice de carbono eficiente da B3 e seus resultados econdmico-financeiros?

O estudo se divide em cinco capitulos, sendo o primeiro a introducéo,
posteriormente, apresenta-se a fundamentacdo teorica, a metodologia, a
apresentacao e analise de dados e, por fim, as consideracfes finais da presente

pesquisa.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Protocolo de Quioto

ApoOs diversos paises reconhecerem que 0 sistema climatico é um recurso
compartilhado, cuja estabilidade pode ser afetada por emissdes industriais como
diéxido de carbono e outros gases de efeito estufa (SISTER, 2007), surgiu a
necessidade de materializar objetivos e determinar limites para estas emissdes. Desta
forma, em 1997 durante a 32 Conferéncia das Partes da Convencdo das Nacoes
Unidas sobre Mudancas Climaticas (COP3), em Quioto no Japao, surgiu o Protocolo
de Quioto, onde foram definidas as metas para reducéo dos niveis de emissédo de
GEE (Teixeira, 2011), sendo este, o primeiro tratado internacional para controle da
emissao de GEE na atmosfera (Agéncia Senado).

Apesar de ter sua origem em 1997, o Protocolo de Quioto entrou em vigor
somente em 2005 em decorréncia dos desafios relacionados com a necessidade de
um consenso entre paises relativo as suas metas e objetivos, assim como ao seu
impacto no crescimento econdémico dos paises (Kim; Tanaka; Matsuoka, 2020).

O objetivo do Protocolo foi a reducdo das emissdes de gases do efeito estufa
devido ao seu impacto no aquecimento global e alteragBes climaticas (UNFCCCa,
1992). Tendo como meta a estabilizacdo das concentracdes de gases de efeito estufa
na atmosfera a um nivel que iria parar os impactos causados pelas atividades

humanas no meio ambiente e sistema climatico (UNFCCCa, 1992). Importante
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destacar que as metas estabelecidas no Protocolo de Quioto se aplicam apenas aos
paises desenvolvidos, pois este tem maior grau de emisséo de carbono (Fernandes;
Leite 2021). O Brasil ndo tem compromissos de redugéo ou limitagédo de emissdes de
gases de efeito estufa, pois é considerado pais em desenvolvimento (BRASILc, 2004).

Desta forma, para auxiliar os paises a cumprirem suas metas de reducéo ou
limitacdo de emissBes de gases, o Protocolo de Quioto contemplou trés mecanismos
de flexibilizagdo. O primeiro deles € o Comércio Internacional de Emissdes (CIE), o
qual permite que os paises que possuem unidades de emissao de sobra — emissdes
permitidas, mas nao usadas — vendam esse excesso de capacidade para paises que
estdo acima da meta (UNFCCCg,1992). O segundo mecanismo diz respeito a
Implementacéo Conjunta (IE), este permite que um pais com compromisso de redugéo
ou limitacdo de emissbes ganhe unidades de reducédo de emissdes de um projeto de
remocao de emissdes desenvolvido em outro pais (UNFCCCs, 1992). O terceiro é o
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL). Este mecanismo é o Unico a permitir a
participacdo dos paises em desenvolvimento, como o Brasil. Dessa forma, 0 mesmo

serd apresentado mais detalhadamente na Secéo 2.2.

2.2 Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL)

Um Mecanismo de Desenvolvimento Limpo cria oportunidades para que paises
do industrializados possam investir nos paises ndo pertencentes a este anexo (paises
em desenvolvimento) de forma a reduzir a geracdo de gases e fomentar o
desenvolvimento sustentavel (Kim; Park, 2018).

No artigo 12 do Protocolo de Quioto, consta que os projetos de MDL devem ser
promotores do desenvolvimento sustentavel nos paises anfitribes, abrangendo tanto
aspectos relacionados as mudancas climaticas quanto ao proprio desenvolvimento no
contexto local (UNFCCCg,1992). Ou seja, tal mecanismo deve desenvolver um
contexto em que todos os paises envolvidos tenham algum beneficio. Portanto os
paises desenvolvidos investem nos paises em desenvolvimento, em oportunidades
de baixo custo e, ainda, recebam créditos pela diminuicdo alcancada nas emissdes
(Ferreira et al., 2020).

Para Jin et al. (2018) os projetos de MDL sdo majoritariamente utilizados para
a obtencdo de créditos de carbono que podem ser comercializados ou usados por

paises industrializados para cumprir uma parte de suas metas de reducdo de gases



147

sendo que cada crédito registrado de carbono equivale 1 tonelada de CO2. A
comercializacao de créditos de carbono passou a ser vista como uma promessa do
mercado de adogdo de praticas menos prejudiciais para o ecossistema, reduzindo o
seu fator de poluicdo e gerador de mudancas climaticas na atmosfera (JARAMILLO,
2018).

Para os autores Zainuddin et al. (2017), o MDL impacta positivamente nas
regulagbes ambientais, além de influenciar diretamente a corrida por maior
competitividade e retornos econdmicos sustentaveis e significativos. No entanto, o
MDL recebeu algumas criticas por poder, em algumas situacdes, influenciar a
sociedade capitalista a aumentar o nivel de consumo por acreditar que a reducéo da
emissao de gases no processo produtivo por si s ja é suficiente e mais uma vez, o
consumo excessivo passa a ser um dos vildes causadores das mudancas climaticas
(Silva, 2020). O autor Carton (2014) entende que o MDL seja uma solucéo
enganadora para diminuir as mudancas climaticas. Segundo o autor, com a
justificativa de reducéo das emissfes de GEE com projetos especiais, 0s paises ricos
estdo mascarando solu¢des mais custosas e drasticas ao consumo interno (CARTON,
2014). Para Torvanger et al. (2013) o MDL nada mais é do que uma forma barata de
gerar uma producdo compensatéria quando almejado o desenvolvimento sustentavel.

Apesar de sofrer criticas 0 MDL apresenta 7.843 projetos registrados em mais
de 70 paises sendo a maioria deles em paises considerados em desenvolvimento
(UNFCCa1, 2023). Especificamente no Brasil, tais projetos tém se tornado cada vez
mais frequentes e significativos para a economia (RIDELENSKY; SANTOS, 2022), e
0 pais ocupa a terceira posi¢cdo na emissao 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
emissfes de GEE, sendo o terceiro com mais projetos registrados, atras apenas da
China e india (Fernandes; Leite, 2021). Diante desse cenario o Mercado Financeiro,
através da Bolsa de Valores, Mercadoria e Futuros de Sao Paulo (BM&FBOVESPA),
e 0 Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDES) criaram em 2010 o
indice Carbono Eficiente — ICO2 com objetivo de ser o indicador do desempenho
médio das cotaclOes de ativos pertencentes a carteira do IBrX50, considerando as
emissbes de GEE (BM&FBOVESPA, 2016). Na secdo 2.3 serdo descritas as
caracteristicas do indice Carbono Eficiente (ICO2).
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2.3 indice Carbono Eficiente (ICO2)

A sustentabilidade ambiental é relevante em todos os aspectos, inclusive nos
investimentos. Em relacé@o a isso, os consumidores estdo cada vez mais atentos as
empresas que adotam medidas sustentaveis em seus negécios. Com os investidores
nao 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 indice Carbono
Eficiente (ICO2), que busca demonstrar o comprometimento das empresas com a
transparéncia de suas emissfes, 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 emissdes de GEE (B3, 2022).

Integram a carteira, as empresas que elaboraram seu Inventario de Gases de
Efeito Estufa (GEE) e que aderiram formalmente a iniciativa do indice, reportando
suas informacdes a B3 em 2021 (B3,2022). Para a consideracdo das acdes na
carteira ICO2 séo levadas em conta o grau de eficiéncia de emissdes de GEE das
empresas, 0s ativos que se encontram em circulacdo de cada companhia, a razéo
entre as emissoes de gases de efeito estufa informadas no inventario para o ano-base
e a receita bruta reportada nas demonstracdes financeiras padronizadas
apresentadas no Brasil relativas ao mesmo ano-base (B3, 2022). Com essa iniciativa
a B3 adiciona ao mercado um indicador cujo desempenho sera resultante de questdes
econdmicas e relacionadas as mudancas climaticas (B3, 2022). A vista disso, a
proxima secdo discorre sobre o resultado econbmico-financeiro por meio de

indicadores de desempenho.

2.4 Responsabilidade socioambiental e o resultado econémico-financeiro

O objetivo do desenvolvimento sustentavel, consequentemente das empresas
que compde 0 ICO2, propde a pratica de refletir e atuar tendo em vista trés dimensoes:
econbmica, social e ambiental em conjunto, sem prevalecer uma a outra, no
planejamento e gestao para o futuro (Machado et al. 2009). Ou seja, uma empresa
economicamente sustentavel necessita ter a competéncia de fornecer prestacao de
servicos e produtos de maneira constante sem causar impasses em questbes

financeiras (Peixoto et al., 2016).
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Uma forma de mitigar o impasse em questdes financeiras € o recebimento de
informacdes validas, oportunas e fidedignas pois, para gestores, a recepcao de
informacdes e como estas séo interpretadas podem ser estratégias fundamentais para
a tomada de decisdes. Por ser uma importante ferramenta, é imprescindivel a anélise
dos resultados econdmico-financeiros das empresas, visto que, a analise que
emprega indices econémico-financeiros € uma das mais utilizadas, ja que os dados
sdo obtidos, principalmente, a partir das demonstracées contabeis (Tavares; Silva,
2012).

Para o desenvolvimento desta pesquisa, serdo utilizados os indicadores de
rentabilidade: ROA (Retorno sobre o Ativo), ROE (Retorno sobre o Patrimbnio
Liquido), além do valor de mercado e o preco médio das a¢des. O Quadro 1 apresenta
as definic6es dos indices de rentabilidade ROA, ROE e Valor de Mercado.

Quadro 1 — Relacéo dos indicadores de desempenho econdmico-financeiro
indice Definic&o Formula
Mede a eficacia geral da
administragéo de uma
empresa em termos de
geracao de lucros com ativos
disponiveis
Mede o retorno obtido no
ROE - Retorno sobre o | investimento do capital dos ROE= Lucro disponivel para acionistas
Patrimdnio Liquido acionistas ordinéarios da Patriménio dos acionistas
empresa
A empresa normalmente vale
0 que o mercado de acdes
determina, ou seja,
multiplicando o preco de
mercado de cada acéo pela
quantidade destas em
circulacdo temos o valor de
mercado da empresa

ROA= Lucro disponivel para acionistas
Ativo Total

ROA — Retorno sobre o
Ativo

VM - Valor de Mercado VM = Valor da ag&o X n° de acdes

Indica a média das cotacdes
diarias no periodo, obtido
pelo site da B3

PM — Preco médio da
acao

PM = média das cotacdes diarias no
periodo

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

Destaca-se que este artigo se limita a apresentar exclusivamente os resultados
obtidos nas andlises dos indices 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 instituicdes, com o intuito de identificar os aspectos
dos créditos de carbono.

Neste sentido, Goularte e Alvim (2011) analisaram a comercializacao de
créditos de carbono e seu impacto econbmico 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 evolugcdo do mesmo. O estudo conclui que apesar do Protocolo
de Quioto ter importante papel na tentativa de identificar os efeitos do aquecimento
global, ha uma discrepancia entre a solugdo e o problema. As diversas travas
burocraticas impedem o desenvolvimento do mercado de carbono e de outras
iniciativas ambientais voltadas a reducdo de emissdo dos GEE, desta forma,
contribuindo com o desenvolvimento do mercado voluntario. Contudo, apesar da
operacao no mercado voluntario, a transparéncia e o controle das compensacfes sdo
fundamentais para a garantia de sua existéncia e evolucao.

Partindo do pressuposto de que a aquisicdo de créditos de carbono é uma
forma das empresas compensarem suas emissdes 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 h&d uma inversdo dos procedimentos sob a influéncia de
interesses politico-econdmicos, isso faz com que o desenvolvimento do mercado de
carbono nao tenha relacdo com acdes voltadas a preservacao e responsabilidade
socioambiental, mas sim a transmisséo do direito de poluir, desta forma, mascarando
o aquecimento global, a poluicdo de rios, lagos, mar e nascentes, do solo, da
vegetacao e principalmente da atmosfera.

Apesar de travas na regulamentacdo do mercado de carbono e do
entendimento sob a 6tica dos interesses politico-econémicos, h& perspectiva de
créditos de carbono sofrerem influéncia 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, 0 mesmo impds uma
mudanca na tomada de decisdes. As organizacbes que se preocupam com as
guestdes ambientais e sociais, auferirdo 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, € possivel identificar a
diversidade e complexidade dos aspectos dos créditos de carbono e dos projetos de
descarbonizacao nas industrias e demais organizacfes, uma vez que correspondem

ao impacto econdmico, social, politico, ambiental, financeiro, entre outros.

3 METODOLOGIA

Primeiramente o foco desta pesquisa foi direcionada ao referencial teérico, com
a finalidade de compreender o que engloba os principais aspectos acerca dos projetos
de descarbonizacdo, objetivos socioambientais e resultados apurados nas empresas
que compdem o indice ICO2 da B3. O presente estudo tem como finalidade apontar
0s principais aspectos dos projetos de descarbonizagéo e seus resultados econdémico-

financeiros.

3.1 Classificacao da pesquisa

Para alcancar os objetivos propostos, essa pesquisa sera classificada como
descritiva. Serdo observados os relatorios financeiros e compromissos sustentaveis
das empresas, a fim de identificar os resultados econémico-financeiros bem como
suas iniciativas para a neutralizacdo da emissao dos gases de efeito estufa (GEE).

Em relacdo ao procedimento empregado, visto que serdo analisadas as
demonstracdes financeiras e outros relatérios que sejam pertinentes ao estudo, o
mesmo caracteriza-se como documental, uma vez que serao utilizados materiais que
anteriormente ndo receberam tratamento analitico (Matias-Pereira,2016).

Quanto a abordagem essa pesquisa se classifica como quantitativa e
qualitativa. No ambito quantitativo, a pesquisa utiliza instrumentos quantitativos na
coleta e no tratamento de informacdes (MATIAS-PEREIRA, 2016), ou seja, valores
informados nos relatorios financeiros das empresas e outras informacdes
disponibilizadas no indice ICO2. J& quanto a forma qualitativa, busca-se a
interpretacdo dos fendmenos (GIL, 2019), que neste estudo identifica os esforcos

empregados na neutralizacdo 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 caracteristicas em comum (Lakatos, 2021). Com isso, o0 objeto
desta pesquisa compreende todas as empresas listadas no indice ICO2 da B3.

Quanto a amostra Lakatos (2021, p. 190) declara que “a amostra € uma parcela
convenientemente selecionada do universo (populacdo); é um subconjunto do
universo”. A amostra selecionada para analise neste trabalho compreende 5
empresas listadas no indice de carbono eficiente (ICO2) da Brasil, Bolsa, Balcao (B3).
Como critério de sele¢do, foram escolhidas as empresas que mais emitiram CO2e3
em 2021, de acordo com indice Carbono Eficiente que é apurado de acordo com os
dados de receita e emissfes levando em consideracdo a Metodologia de Calculo e
Diretrizes do ICO2.

No Quadro 2 estdo descritas as empresas que compdem a amostra:

Quadro 2 — Empresas participantes da amostra da pesquisa
Empresas participantes da carteira ICO2 da B3

Nome da empresa Receita (R$ milhdes) Total de emissdes (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: indice Carbono Eficiente (ICO2 B3).

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

dados para andlise e realizacao deste trabalho.

3.3 Coleta e tratamento de dados

Os dados utilizados nesta pesquisa foram obtidos através das publicacdes 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 séo publicos.

8 O diéxido de carbono equivalente (CO2e) é uma medida internacional que tem como finalidade
estabelecer a equivaléncia entre todos os gases com efeito de estufa (GEE) e o diéxido de carbono
(CO2).
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Foram analisados os relatérios financeiros e relatérios integrados de 2020,
2021 e 2022 das empresas, a fim de comparar o desenvolvimento dos projetos de

descarbonizacédo e seus resultados-econdmico-financeiros.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS
4.1 Principais Aspectos dos Projetos de Descarbonizagéo

Empresas de diversos setores tém assumido compromissos e desenvolvido
projetos para enfrentar a questdo global de forma proativa e responsavel. A seguir,
estdo demonstrados os avancos e projetos das empresas Braskem, CSN, Gerdau,
JBS e Petrobras na reducéo de emissdes de GEE, refletindo seus esfor¢cos em busca
de solucdes inovadoras e sustentdveis para enfrentar os desafios impostos pelas
mudancas climaticas; essas iniciativas ndo apenas contribuem para 0 cumprimento
de metas ambiciosas, mas também demonstram o comprometimento dessas
empresas em contribuir para um futuro mais sustentavel e com menos impactos

ambientais.

a) Braskem S.A.:

Conforme apresentado no Relatério Integrado, a Braskem tem um
compromisso-de reduzir suas emissoes de gases de efeito estufa (GEE). Até 2030, a
empresa planeja alcangar uma reducéo absoluta de 15% nas emissdes nos escopos
1 e 2 em relagdo & média dos anos de 2018, 2019 e 2020. Além disso, tém 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 milhdes de toneladas de COZ2e. Esses projetos
incluem iniciativas de eficiéncia energética, aquisicao de energia renovavel, captura e
conversdo de carbono, e ampliacdo do uso de matérias-primas renovaveis. Além
disso, a empresa estabeleceu parcerias para a aquisi¢cao de energia elétrica renovavel
globalmente, com destaque para o contrato de 220 megawatts médios de energia
renovavel de base edlica e solar no Brasil, que evitara a emisséo de 3,3 milhdes de
toneladas de CO2e ao longo dos contratos (BRASKEM, 2023).
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b) Companhia Siderargica Nacional S.A.:

A CSN, de acordo com o Relato Integrado, estabeleceu metas de reducéo de
emissdes de GEE para seus negécios de Siderurgia, Mineracéo e Cimentos.

No setor de Siderurgia, a CSN planeja reduzir as emissbes de COZ2e por
tonelada de aco bruto em 10% até 2030 e 20% atée 2035. Ja na Mineracao, a empresa
busca uma reducédo de 30% nas emissdes de CO2e por tonelada de minério produzido
até 2035, com o objetivo de alcancar a neutralidade de carbono nos escopos 1 e 2 até
2044. Por sua vez, no setor de Cimentos, a meta é reduzir as emissdes de CO2e por
tonelada de cimento em 28% até 2030, chegando a 375 kgCO2 e/t cimento
(COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL, 2023).

Essas metas refletem o esforco da CSN em melhorar a eficiéncia de suas
operacdes e buscar alternativas mais sustentaveis para a producao de a¢o, mineracéo

e cimentos.

c) Gerdau S.A.:

A Gerdau, conforme seu Relatorio Anual, tem como meta ser neutra em
carbono até 2050, o que exigira o desenvolvimento de tecnologias disruptivas na
producao de aco, ainda ndo economicamente viaveis em escala industrial.

Para alcancar esse objetivo, a empresa estabeleceu uma meta de reducéo das
emissdes de gases de efeito estufa nos escopos 1 e 2 até 2031, de 0,90
tCO2el/tonelada de aco produzido para 0,83 tCO2e/tonelada de ago produzido. Isso
representa um volume de emissfes inferior a metade da média mundial do setor
siderargico.

A Gerdau investe em colaboracdo com entidades setoriais, universidades e
centros de pesquisa para buscar tecnologias disruptivas para a producéo do aco. Além
disso, a empresa aprimora seus processos produtivos e investe em novas matrizes
de energia limpa e renovavel, como parques solares em Minas Gerais e no Texas,
nos EUA (GERDAU, 2022).

d) JBSS.A.:

Ao analisar o Relatério Anual e de Sustentabilidade da JBS é possivel verificar
seu compromisso com a reducao de emissdes de gases de efeito estufa em todas as
suas operacoes, planejando investir U$ 1 bilhdo em projetos de descarbonizacao até
2030.
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Somente em pesquisas, para alcancar a neutralidade de carbono até 2040, a
empresa destinard US$ 100 milhdes para desenvolver solucdes de reducdo de
emissoes, incluindo praticas agricolas regenerativas, sequestro de carbono no solo e
tecnologias voltadas para fazendas de fornecedores (JBS, 2022). A empresa ja possuli
uma trajetéria de investimentos em acdes 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 Relatorio de Sustentabilidade, registrou um
avanco em reduzir suas emissfes absolutas operacionais de Gases de Efeito Estufa
(GEE) entre 2015 e 2022, com uma queda de 39%. A empresa planeja expandir ainda
mais sua atuacdo em negaocios de baixo carbono a partir de 2023, com investimentos
em Carbon capture (CCUS), energia renovavel, hidrogénio e biorrefino, bem como a
promocao de solucdes baseadas na natureza (PETROBRAS, 2023).

Para fortalecer seu posicionamento em baixo carbono, a Petrobras planeja
investir US$ 4,4 bilhdes no Plano Estratégico 2023-2027 (PE 2023-27). Esses
investimentos incluem descarbonizacéo das operacfes, desenvolvimento de projetos
de bio-refino para combustiveis mais sustentaveis e investimentos em competéncias
para o futuro.

As empresas destacadas tém demonstrado esforgos significativos na redugéo
das emissOes de gases de efeito estufa. Cada uma delas desenvolveu metas
especificas e adotou abordagens distintas para alcancar a neutralidade de carbono
ou reduzir suas pegadas de carbono. Os investimentos em energia renovavel,
eficiéncia energética, pesquisas e tecnologias disruptivas, além das parcerias com
entidades e outras empresas, sdo fundamentais para 0 avango nessas iniciativas.

Esses esforcos mostram que o setor corporativo esta consciente do papel que
desempenha na luta contra as mudancas climaticas e esta comprometido em
contribuir para um futuro mais sustentavel e com menos impactos ambientais. A busca
por solucdes inovadoras e a adocao de praticas mais sustentaveis nas operacgdes sao
fundamentais para enfrentar os desafios impostos pelas mudancas climaticas e

promover um desenvolvimento mais responsavel e equilibrado.
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4.2 Resultados Econémico-financeiros

A andlise dos resultados econdmico-financeiros permite uma avaliacao
abrangente das empresas participantes do indice Carbono Eficiente (ICO2) da Brasil,
Bolsa, Balcédo (B3). Para esse propésito, serdo utilizados indicadores-chave, como o
Retorno sobre Ativos (ROA) e o Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE), juntamente
com o valor de mercado das empresas; 0 ROA indicard a eficiéncia das operacdes da
empresa em gerar lucro a partir de seus ativos totais e o ROE, por sua vez, indicara o
retorno que os acionistas obtiveram em relacdo aos seus investimentos, revelando a
capacidade das empresas em gerar valor. Além disso, o valor de mercado das
empresas € um indicador fundamental, refletindo a percepcdo do mercado sobre a

saude financeira e o potencial de crescimento futuro das organizagoes.

4.2.1 Retorno sobre o Ativo

O Retorno sobre o Ativo das empresas selecionadas participantes do indice
Carbono Eficiente cresceu em média 648% em 3 anos. Contudo, se
desconsiderarmos a empresa Braskem desta média, o crescimento varia para 221%.
Isto se da pelo fato da analise da empresa Braskem resultar em percentuais negativos
nos anos de 2020 e 2022, sendo desproporcional em relacdo as demais empresas

analisadas, conforme podemos observar no Grafico 1.

Grafico 1. ROA — Retorno sobre o Ativo
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1BS 2,84% 9,91% 7,78%
Petrobras 0,63% 11,02% 19,35%

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%. Ja em 2021, houve uma recuperacao
significativa, apresentando um aumento de 285,08%. Apesar do notavel aumento no
ano anterior, em 2022 0 ROA sofreu uma queda de 106,18%. Essa variacao reflete uma
trajetoria instavel, com um ano de recuperacdo seguido por um declinio. Apesar do
declinio 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 geracdo de lucro a partir dos ativos. Esse resultado foi superado em 2021,
quando o ROA atingiu 17,13%. No entanto, a empresa enfrentou um declinio em 2022,
com 0o ROA caindo para 2,54%. Em um contexto geral, ao compararmos o
desenvolvimento do ROA entre 2020 e 2022, 0 mesmo apresentou uma variacdo
negativa de -62,73%.

A empresa Gerdau S.A. apresenta nos anos de 2020, 2021 e 2022 um padréo
notavel de crescimento e estabilidade. Ao longo desses anos, 0 ROA passou de 3,78%
em 2020 para 21,08% em 2021. Embora tenha havido um ligeiro declinio em 2022 para
15,56%, o ROA permanece em um nivel 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 conversdo 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 diminuido um pouco em 2022, chegando a 7,78%, a empresa
apresenta um aumento de 204,27% em relagcéo a 2020, demonstrando um nivel sélido
de rentabilidade dos ativos.

A Petrobras S.A., diferentemente das outras empresas analisadas, apresentou
uma constante evolucdo do ROA. Inicialmente, em 2020, o ROA alcancou 0,63%,
revelando um desempenho modesto na conversao de ativos em lucro. No entanto, um
notavel salto ocorreu em 2021, quando o ROA subiu para 11,02%, representando uma
variacao de 1.642,86% em relacdo ao ano anterior. O crescimento continuou em 2022,
com um ROA de 19,35%, indicando um aumento de 75,53% em comparagéao com 2021.
Ao comparar os resultados apresentados em 2020 e 2022, nota-se uma variacao
impressionante de 2.959,20%.
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4.2.2 ROE — Retorno sobre o Patriménio Liquido

O Retorno sobre o Patrimdnio Liquido das empresas participantes do ICO2 B3
analisadas nesta pesquisa (Grafico 2) apresentou um crescimento meédio de 186% no
prazo de 3 anos. Devido a oscilacéo dos resultados, a empresa Braskem nao consta
no Grafico 2, visto que apresentou uma variacao de 224% ao analisar o ROE de 2020
em relacdo a 2021 onde registrou ROE de 225,05%. Apesar da notavel recuperacao
em 2021, a tendéncia positiva reverteu em 2022, com um ROE de -13,43%.

As empresas CSN, Gerdau e JBS, apresentaram semelhancas no
desenvolvimento do Retorno sobre o Patrimbénio Liquido, 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
relacdo 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 relacdo a 2020. A JBS também apresentou
uma melhora em seus indices, 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 Patrim6énio Liquido, saindo de 2,01% em 2020 para 27,53% em 2021, atingindo
51,87% em 2022. Em termos de variacdo absoluta, a Petrobras teve o maior
crescimento, sendo de 2.483,93% de 2020 para 2022, enquanto a CSN apresentou a

maior variacao negativa, sendo de -74%.

Grafico 2. Retorno sobre o Patriménio Liquido
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Fonte: elaborado pelo autor (2023)
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4.2.3 Indicadores de mercado

Analisar o valor da acéo e o valor de mercado de uma empresa é essencial para
obter uma compreenséo abrangente de sua saude financeira e posicdo no mercado,
pois permitem verificar como os investidores e o publico em geral percebem a empresa,
além de avaliar sua performance e potencial de crescimento. O Grafico 3 apresenta o

preco médio da ac¢&o das companhias participantes do Indice Carbono Eficiente da B3.

Gréafico 3. Preco médio de acao
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Fonte: elaborado pelo autor (2023)

No decorrer dos anos de 2020, 2021 e 2022, todas as empresas tiveram 0 seu
preco de acdo valorizado em algum momento (Grafico 3). No entanto, variacdes
ocorreram nessa métrica ao longo desse intervalo. Exceto a Petrobras, todas as
empresas pertencentes a amostra do ICO2 B3 apresentaram queda no preco médio da
acao durante o periodo de andlise. A Petrobras foi a Unica empresa que apresentou
valorizag&o constante do preco de sua agao entre 2020 e 2022, obtendo um aumento
de 41,77%. Também se destaca a empresa CSN, qual teve a maior valoriza¢do, sendo
de 148,27% de 2020 para 2021, e também a maior desvalorizacdo totalizando uma
queda de 47,96% entre 2021 e 2022.

O valor de mercado € calculado multiplicando o numero total de acbes da
empresa pelo valor de cada acéo. Esse valor reflete o tamanho relativo da empresa em

comparacgdo com outras do mesmo setor ou do mercado como um todo. No Quadro 3,
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apresenta-se a evolucéo do valor de mercado de cada empresa participante do ICO2

B3 selecionada para esta andlise.

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

Empresas participantes do ICO2 B3
Empresa
A Braskem S.A. CSN S.A. Gerdau S.A. JBS S.A. Petrobras S.A.
2020 19,031 bilhdes | 20,198 bilhGes | 28,197 bilhdes | 59,868 bilhdes | 304,071 bilhdes
2021 35,873 bilhdes | 51,527 bilhdes | 44,639 bilhdes | 77,004 bilhdes | 354,142 bilhdes
2022 28,475 bilhdes | 24,811 bilhdes | 40,517 bilhdes | 69,537 bilhdes | 423,416 bilhdes

Fonte: ADVFN Brasil, adaptado pelo autor.

No Quadro 3 verifica-se as oscilacbes que as empresas do grupo ICO2 B3
tiveram no valor de mercado durante o periodo analisado, principalmente no ano de
2021 onde apresentaram um crescimento médio de 30,56%. Com excecdo da
Petrobras S.A., as empresas que compdem esse grupo apresentaram queda no seu
valor médio de mercado em 2022. Tal fato deve-se principalmente a queda nos precos
médios de a¢éo ao longo do periodo.

Destaca-se a Petrobras S.A. que obteve constante evolu¢éo do seu valor médio
de mercado, apresentando um aumento de 16,47% em 2021 e de 19,56% em 2022 em
relacdo 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
oscilagdes no periodo analisado, tendo um crescimento de 155,11% de 2020 para 2021,
€ no ano seguinte apresentando uma desvalorizacao de 51,85%, sendo esta, a maior
gueda entre as empresas analisadas.

Destaca-se que as empresas analisadas neste estudo apresentaram diferentes
trajetérias de desempenho entre si. No entanto, essas empresas possuem algumas
diferencas, que podem causar impactos nos resultados dos indicadores financeiros,
como por exemplo a politica de distribuicdo de dividendos pode afetar os resultados
do ROE segundo Simon et. al. (2019). Também empresas publicas, como a Petrobras
S.A., tendem apresentar resultados diferenciados nos indicadores de desempenho
financeiro em comparacdo com empresas privadas (Santos et al., 2022). Além disso

alteracbes expressivas nos ativos, como a venda ou investimentos em ativo
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imobilizado, podem afetar os indices analisados nessa pesquisa segundo Pereira
(2022).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo principal analisar os aspectos dos projetos
de descarbonizacdo nas empresas participantes do indice carbono eficiente da B3 e
seus resultados econdmico-financeiros. Para isso, verificou-se quais s&o as principais
metas de reducdo de emissbes de gases de efeito estufa das empresas, o0s
investimentos previstos, seus indicadores financeiros e seus valores de mercado no
decorrer dos anos, através desta analise buscou-se identificar uma possivel relacao
entre os projetos de descarbonizagao e os resultados alcancados pelas empresas.

As empresas analisadas tém demonstrado um compromisso em enfrentar os
desafios das mudancas climaticas, reduzindo suas emissodes de gases de efeito estufa
e adotando praticas mais sustentaveis. Cada uma delas estabeleceu metas
especificas e adotou abordagens distintas para atingir a neutralidade de carbono.

O investimento em inovacdes sustentaveis, como energia renovavel, eficiéncia
energética e tecnologias disruptivas, parece ser uma abordagem comum entre as
empresas para melhorar seu desempenho ambiental e econémico. A colaboracéo
com outras entidades, universidades e centros de pesquisa também se mostra
relevante para o desenvolvimento dessas solugdes.

A analise dos indicadores econdémico-financeiros revela diferentes trajetorias
de desempenho entre as empresas, com varia¢cdes no Retorno sobre Ativos (ROA) e
no Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE). Observa-se que as empresas
enfrentaram oscilacdes nos precos médios de acdes e valores de mercado ao longo
do periodo analisado, refletindo possiveis flutuacées no mercado, bem como a
percepcdo dos investidores sobre a sustentabilidade das operacdes dessas
empresas.

Contudo, a amostra analisada nesta pesquisa apresenta diferente
caracteristicas de mercado, o que pode afetar alguns indices financeiros. Entretanto,
nao foi objetivo deste artigo analisar os determinantes dos resultados de tais indices.
Dessa forma este artigo apresentou exclusivamente os resultados obtidos nas

analises dos indices financeiros sem determinar os elementos que possam ter afetado
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tais resultados. Com isso, sugere-se que estudos futuros busquem analisar os
resultados econdmico-financeiros juntamente com seus determinantes.

Diante do panorama global, a expectativa seria uma correlacdo mais
substancial e uma influéncia mais acentuada entre os projetos de descarbonizacao e
os resultados econdémico-financeiros das empresas. Entretanto, constata-se que este
estudo néo identifica uma manifestacéo direta de influéncia nos resultados analisados.

Apesar de ndo existir uma relacdo direta dos projetos de descarbonizagéo nos
resultados financeiros, devem ser considerados outros fatores econdmicos tanto em
termos de custos adicionais para as empresas quanto de oportunidade de receita.
Além disso, a imagem e a reputacao da empresa, bem como a conformidade com os
compromissos ambientais, podem desempenhar um papel importante na
sustentabilidade financeira a longo prazo.

No geral, esses esfor¢cos e resultados destacam a conscientizacdo crescente
do setor corporativo sobre seu papel na mitigacdo das mudancas climéticas e na
promocao da sustentabilidade. As empresas estdo reconhecendo que a adoc¢éo de
praticas ambientalmente responsaveis ndo apenas contribui para um futuro mais
sustentavel, mas pode também ser benéfica do ponto de vista econbmico,
proporcionando vantagens competitivas e maior resiliéncia as mudancas do mercado.

Apesar das empresas ja desenvolverem projetos de descarbonizacao, o Brasil
atualmente n&o possui uma regulamentacdo abrangente. A crescente conscientizacao
sobre os impactos das mudancas climaticas e a presséao internacional tém estimulado
0 pais a explorar a possibilidade de regulamentacdes mais especificas e eficazes
relacionadas a essas questfes, buscando contribuir de forma mais significativa para
os esforgos globais de reducao das emissdes de gases de efeito estufa.

Para estudos futuros recomenda-se revisar o cumprimento de metas de
descarbonizacdo das empresas, verificando se realmente ha mudancas significativas
e impactos econdémico-financeiros, com o passar dos anos, sendo possivel que em
um futuro proximo ja estejam regulamentadas as questdes relacionadas ao mercado

de carbono e ao compromisso de reducéo da emissdo dos gases de efeito estufa.
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