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1. Introducio

A histéria de desenvolvimento e expansao da espécie humana foi marcada por sua
inigualavel robustez ao encarar desafios como o da sobrevivéncia, por exemplo. Este
instinto predador serviu para satisfazer ndo apenas necessidades basicas da espécie, mas
também para saciar padroes de consumo cada vez mais freqiientes, principalmente
depois da Revolucao Industrial do século XVIII.

O grande problema em questdo ¢ que a busca por tal consumo cegou o homem
para as conseqiiéncias desse ato. O aquecimento global é uma das degeneragdes
provocadas pela acdo humana. Este comegou a ser relevante em meados da década de
60, e a partir de entdo, ¢ de grande importancia para o estudo dos especialistas
ambientais.

O aquecimento da Terra ¢ devido a camada de gases que retém a energia solar,
que ¢ um processo natural denominado de efeito estufa. Sem esta camada, a atmosfera
seria cerca de 18° Celsius negativa. Porém, a a¢do do homem provocou um aumento na
emissdo dos gases de efeito estufa (GEE) por meio de queima de combustiveis fosseis,
atividades industriais, agropecudrias e desmatamento, por exemplo.

O aquecimento global resulta em muitos problemas como, por exemplo,
derretimento das calotas polares, elevacdo do nivel do mar, inundag¢do das areas de
baixa altitude. Os impactos econdmicos e sociais podem ser entre outros: reducao da
produtividade agricola de algumas regides e culturas, aumento das mortes por calor,
inundagoes, tempestades e secas, aumento de doengas, escassez de agua para milhares
de pessoas, realocacio de populagdes e economias entre outros.

A temperatura da Terra a cada ano que passa, atinge niveis historicos de elevacao
e, segundo o Fourth Assessment Report do IPCC ( Intergovernmental Panel on Climate
Change, em inglés), nos tltimos 100 anos a temperatura média da terra se elevou em
aproximadamente 0,7 graus Celsius, o que segundo estudos cientificos ja causa danos
ao meio ambiente.

Diante de todo esse cenario, alguns encontros mundiais como o ECO-92, o
Protocolo de Kyoto e o mais recente o COP-15 tentaram aparar arestas para um possivel

acordo entre nagdes, visando a diminui¢do da emissdo dos GEE’s. Alguns 6rgaos como,



por exemplo, o IPCC, foi criado no intuito de pesquisar regularmente os impactos da
mudanca climatica.

Nao se deve pensar apenas macroeconomicamente visto que, as empresas também
tém um papel fundamental nessa busca pelo equilibrio ambiental. Essa questdo ¢ de
extrema importancia porque € necessario rever os incentivos para que as empresas
possam cooperar com a causa. No Brasil, existem muitas empresas que realmente
levantam a bandeira verde, mas isso ainda ¢ muito pouco perto de um universo
verdadeiramente amplo de empresas.

Para tentar avancar nessa trilha, O BNDES est4 desenvolvendo uma metodologia de
um indice carbono eficiente também denominado por indice “verde”, que foi anunciado
pelo BNDES e pela BM&FBOVESPA na 15* Conferéncia das Partes da Convencado do
Clima (COP-15), em Copenhague, para estimular as empresas de capital aberto a
diminuir as emissdes de gases causadores de efeito estufa.

O Indice de agdes terd sua metodologia feita a partir de 2010 e servird como
instrumento econdmico para que empresas adotem praticas de gestdo ambiental
preocupadas com as mudancas climaticas. Tal indicador sera ponderado pelo inventario
de emissao de GEE’s, ou seja, a soma de todas as emissdes de todas as fontes de
atividades associadas a cada companhia.

Desse modo, esse trabalho visa estudar o que foi feito até entdo de mais
importante em relacdo a diminui¢do de emissdo dos GEE's, analisar o comportamento
das empresas brasileiras pertencentes ao IBrX-50 e por fim, apresentar uma breve

metodologia do indice “verde”.



2. Panorama

2.1 Introducao

O aquecimento global tornou-se interesse publico em meados dos anos 80. Cline !
disse que tal interesse foi causado por trés motivos. Primeiro porque nunca até entdo, a
temperatura subiu tanto nos Estados Unidos. Segundo, na década de 80, varios calculos
de climatologistas tornaram-se disponiveis por meio de modelos de circulagdo,
resultando em maiores detalhes e suporte para o conceito de aquecimento global. E por
fim, houve maior consciéncia por parte dos cientistas que outros gases efeito estufa,
como o metano, estariam acrescentando substancialmente para o impacto de didéxido de
carbono.

Desde entdo, a consciéncia publica tornou-se mais agugada no que diz respeito ao
aquecimento global. Comegou-se a perceber os primeiros reflexos das emissdes de
gases estufa e uma série de encontros mundiais nortearam as ultimas décadas na

tentativa de controlar tamanhas emissoes.

2.2 Problemas

O gas carbonico e o metano (géas produzido na queima de matéria organica entre
outros) formam na atmosfera uma barreira que deixa passar a luz do sol, mas que retém
o calor irradiado pela superficie terrestre. Esse aquecimento do planeta ¢ chamado de
efeito estufa. Tal efeito faz com que a temperatura média da Terra seja em torno de
15°C. Se ele ndo existisse, a temperatura média do planeta estaria em torno de -18°C.2

Os gases efeito estufa foram listados no Anexo A do Protocolo de Kyoto como
sendo: didxido de carbono (CO2), metano (CH4), 6xido nitroso (N20), hexafluoreto de
enxofre (SF6), os hidrofluorcabonos (HFCs) e os perfluorcarbonos (PFCs). Outros
gases também contribuem para o efeito estufa, mas nao foram listados no Protocolo de

Kyoto.?

T Para mais detalhes, veja The Economics of Global Warming, pag 14.
2 Para mais detalhes, veja Biologia Hoje, Volume 3
3 Para mais detalhes, veja O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo- Guia de Orientacéo - 2009



O excesso de liberagdo de tais gases por meio da interferéncia humana tem
prejudicado o meio ambiente ao intensificar demais o seu efeito. A queima de carvao,
petrdleo e gas natural dos motores, usinas e industrias e, em menor grau, as queimadas
de florestas t€ém liberado uma quantidade de gas carbonico, principalmente a partir da
Revolucao Industrial (segunda metade do século XVIII) muito maior do que a
quantidade que os vegetais conseguem absorver pela fotossintese.

O aumento da temperatura média da Terra tem como conseqiiéncias uma série de
problemas como a subida do nivel dos mares e inundagdes de regides costeiras devido a
expansao térmica da agua e também ao degelo de parte das calotas polares. Nas regioes
costeiras, as colheitas e o suprimento de agua potavel poderiam ser destruidos e milhdes
de pessoas ficariam sem abrigo.

Outros aspectos negativos do aquecimento global seriam prejuizos a agricultura
devido a alteracdo do clima e do regime de chuvas, proliferacdo de insetos (que tém
melhor reprodu¢do em climas mais quentes) transmissores de doengas e que destroem
plantagdes.

Um fato fundamental a se verificar sobre o aquecimento global é que este ao
resultar na degeneracdo do meio ambiente, também resultara em prejuizos financeiros
para paises e empresas. Visto que a acdo do homem tem papel fundamental na emissao
desses gases ¢ importante saber qual o incentivo que eles tém para continuar a emiti-los.
Esse ¢ um problema a mais para o contexto de aquecimento global, pois é necessario
repensar como alterar esses possiveis incentivos de emitir gases efeito estufa.

Uma forma interessante de pesquisar a emissao de gases efeito estufa ¢ através da
analise da emissdo e da atividade econdmica dos paises em questdo. Como ¢ esperado
que um pais que estd em expansdo consuma mais energia, ¢ possivel concluir que os
paises com maior PIB apresentem em geral maior quantidade de emissdo de gases efeito
estufa. Observe o quadro abaixo que apresenta os vinte paises que emitiram mais gas
carbonico no ano de 2006, a China é o pais que mais emite tal gas, seguido pelos
Estados Unidos. Este ultimo ficou por um bom tempo no topo da lista e ¢ considerado

como um pais fortemente industrializado.



Top 20 Countries
2006 CO2 Emissions
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Figura 1: Top 20 de paises em relacao a emissao de CO2.

Fonte: www.ucsusa.org

Logo, pode-se perceber que existe toda uma complexidade em relacdo ao

aquecimento global. Nao se sabe ainda qual a melhor solugdo para esse trade-off entre
meio-ambiente e industrializagdo, mas ¢ fundamental que exista o interesse da
comunidade financeira pelo assunto e se estabeleca uma legislacdo restritiva sobre as

emissOes de GEE.

2.3 Referencial Teorico

Ao longo dos anos, consolidou-se uma iniciativa global para tentar melhorar os
custos sociais das emissdes de gases efeito estufa. Os frutos dessa consolidacdo gradual
foram diversas iniciativas e encontros mundiais, buscando aparar arestas sobre o tema

do aquecimento global. Os mais significantes vao ser tratados a seguir.



2.3.1 IPCC

O Painel Intergovernamental sobre Mudanca de Clima, que vem da sigla em
inglés IPCC (Intergovernmental Panel on Climate Change) foi criado em 1988 a partir
da iniciativa da Organizacdo Mundial de Metereologia (OMM) e com auxilio do
Programa de Nacdes Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA) com o intuito de revisar
a producdo cientifica relacionada com a mudanga global do clima e com atividades
relativas a Convengao-Quadro das Nagoes Unidas sobre Mudanca do Clima.

O IPCC, que ¢ formado por uma série de cientistas de todo o mundo, ficou
reconhecido internacionalmente ao ganhar em fevereiro de 2007, o Prémio Nobel da
Paz. O IPCC divulga suas informacdes através de relatorios elaborados com muita
transparéncia e sua fun¢do ¢ justamente, prover subsidios cientificos aos tomadores de
decisao.

Até hoje, foram divulgados quatro relatorios de avaliagcdo sobre a base cientifica,
vulnerabilidade, adaptacdo e mitigagdo da mudanga climatica. O relatério de fevereiro
de 2007 apresentou comprovagdes cientificas que o homem realmente tem interferéncia
no equilibrio climéatico do planeta. Além destes, o IPCC também publica outros
relatdrios especiais como, por exemplo, os que estudaram a captura e armazenagem de
carbono, cenarios de emissoes, uso da terra, mudanca do uso da terra e florestas e,
relatorios metodoldgicos, que servem como guias para os inventarios de gases de efeito

estufa. 4

2.3.2 ECO-92

A ECO-92 foi uma Conferéncia das Na¢des Unidas para o Meio Ambiente e o
Desenvolvimento (CNUMAD), realizada no Rio de Janeiro em 1992 com intuito de
conciliar o desenvolvimento s6cio-econdmico com a preservacao do meio ambiente.

O momento de efervescéncia durante a EC0O-92, também chamada de RIO-92,
reuniu representantes de quase todos os paises do mundo visando decidir em conjunto

medidas que pudessem contribuir com a diminui¢do da degradagdo ambiental. Apesar

4 Para mais detalhes, veja O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo- Guia de Orientagdo - 2009
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dos resultados alcangados na conferéncia estarem abaixo dos problemas que constavam
em sua agenda, José Eli da Veiga ressaltou em seu artigo: “As incertezas da
descarboniza¢do” que o RIO-92 fez com que o aquecimento global fosse abordado de
uma maneira muito mais ampla e complexa, e que conceitos como o de
desenvolvimento sustentavel comecgavam a ser estruturados.

Para corroborar a busca pelo desenvolvimento sustentdvel, que seria um modelo
de desenvolvimento econdmico menos consumista € mais preocupado com o equilibrio
ecoldgico, a ECO-92 frutificou a elaboracao de alguns documentos oficiais que visavam
isto, como por exemplo, a Agenda 21. Este documento trata de temas como as
dimensdes econOmicas € sociais, a conservacdo e a questdo dos recursos para o
desenvolvimento e revisdo dos instrumentos necessdrios para a execu¢do das agdes
propostas.

A ECO-92 também tratou de temas como o da camada de ozonio, que embasou
eventos como a Conferencia de Kyoto em 97, ar e 4gua, transporte alternativo,
ecoturismo, reducdo do desperdicio e da chuva acida.

Estabelecida a partir da ECO-92, a Convengao-Quadro das Na¢des Unidas sobre a
Mudanga do Clima (UNFCCC, sigla em inglés de United Nations Framework
Conference of Climate Change) pretendia estabilizar as concentra¢des de gases de efeito
estufa na atmosfera. Foi ratificada pela maioria dos paises entrando em vigor em 21 de
marco de 1994 e no artigo 2 de seu regime juridico internacional foi descrito que a
estabilizacdo dos gases de efeito estufa deveria ser feita em um prazo suficiente que
pudesse garantir aos ecossistemas uma adaptagao sem o comprometimento da producgao
de alimentos.

Desse modo, a conferéncia do Rio serviu para conscientizar que os danos ao meio
ambiente eram na maior parte de responsabilidade dos paises desenvolvidos e que
paralelamente, era necessario que paises em desenvolvimento recebessem apoio

financeiro e tecnoldgico para também investirem no desenvolvimento sustentavel.

2.3.2 Conferencia das Partes (COP)

A Conferéncia das partes e o 6rgdo supremo da Convengao-Quadro das Nagdes
Unidas sobre a mudanca do clima e tem como objetivo, implementar a Convengao e

instrumentos a ela relacionados.
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Ja foram realizados 15 COPs, sendo que a primeira aconteceu em Berlim em
1995. A COP se retine anualmente, e aprova decisdes que sdao tomadas por consenso o
que geralmente, resulta em processos longos de negociagdo. Na COP 13, realizada em
Bali, adotou-se um Plano de A¢do que gerou a negociacao de dois processos: continuar
a negociacao do segundo periodo do protocolo de Kyoto, que comecou em 2005 na
COP de Montreal, e manutencdo das negociacdes com os paises que ainda ndo tém
muitos compromissos em relagdo ao Protocolo de Kyoto, em geral composto por
paises em desenvolvimento e os Estados Unidos da América.

A ultima COP realizada foi a COP-15 em Copenhague em 2009, seu desfecho foi
muito abaixo das expectativas. No paragrafo 8 do acordo de Copenhague, pode-se
reparar que ndo ha metas claras do que podera ser feito, apesar de haver mencao ao
montante que podera ser investido no meio ambiente, mesmo que ndo seja explicado
que mecanismos institucionais seriam responsaveis pela gestdo dos recursos.

Segundo Eli da Veiga, ja era previsivel a probabilidade quase nula de um acordo
razoavel em relacdo a metas de diminui¢do de carbono em Copenhague porque o G-20
jé tinha demonstrado sua impoténcia em relagdo a governanga global. Mas, segundo o
mesmo autor, ainda € cedo para julgar o nivel deste insucesso em relagdo ao atraso a
descarbonizacdo de grandes economias. Isto porque, a preocupagdo com a seguranca
energética € os possiveis investimentos, que estardo em voga na expansdo do
capitalismo, podem aumentar a preocupacdo com meio-ambiente mesmo que essa ndo

se faca devido uma atitude altruistica em favor das futuras geragdes.

2.3.3 Protocolo de Kyoto

Em dezembro de 1997, apds muitas negociacdes devido a andlise que comegou na
primeira COP em Berlim de que a maioria dos paises desenvolvidos ndo conseguiram
retornar suas emissoes aos niveis de 1990 por volta do ano 2000, foi realizada em Kyoto
no Japao a COP 3 onde foi o Protocolo de Kyoto.

O protocolo estabeleceu compromissos quantificados para os paises
industrializados de redugdo de emissdes antropicas combinadas de gases de efeito
estufa. Esse compromisso de limitar e reduzir emissdes aconteceu a partir da vontade de

cada pais, apesar de ndo ter se definido por meio de um consenso, os critérios de
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distribuicdo de 6nus para se mitigar a mudanga global do clima de acordo com as
responsabilidades que cada nagdo possui historicamente devido a elevada concentragdo
de gases de efeito estufa na atmosfera.

No anexo I do protocolo, foram estabelecidas metas bem definidas em relagdo as
emissoes dos paises e os mecanismos para o atendimento destas. J4 as metas
estabelecidas no Artigo 3.1 mencionam que o primeiro periodo de compromisso seria o
periodo estendido entre 2008 e 2012, em que as metas de reducdo de pelo menos 5%
dos niveis verificados em 1990, deveriam ser cumpridas. O ndo cumprimento destas
acarreta conseqiiéncias estabelecidas nos termos do artigo 18 do protocolo.

No Protocolo de Kyoto foram estabelecidos trés mecanismos de implementagao
como parte do complemento as medidas de reducdo de emissdo dos GEEs: O
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo, o Comércio de Emissdes, e a Implementacdo
Conjunta.

Desse modo, o protocolo adotado na COP 3 s6 foi entrar em vigor no ambito

nacional em 16 de fevereiro de 2005, logo depois da ratificagao russa no fim de 2004.

Legenda:
e Verde: Paises que ratificaram o protocolo.
. : Paises que ratificaram, mas ainda ndo cumpriram o protocolo.
e Vermelho: Paises que ndo ratificam o protocolo
. : Paises que ndo assumiram nenhuma posi¢ao no protocolo.

Figura 2: Mapa do Protocolo de Kyoto 2009

Fonte: Wikipédia
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23,5 MDL

O Mecanismo de desenvolvimento limpo se originou de uma proposta brasileira
de um Fundo de Desenvolvimento Limpo que utilizaria recursos financeiros dos paises
desenvolvidos que ndo respeitassem o limite de emissdes de gases efeito estufa para
aplicé-los em projetos nos paises em desenvolvimento. Porém, essa idéia ndo foi muito
bem aceita por alguns paises em desenvolvimento e acabou sendo modificada,
transformando-se no Mecanismo de Desenvolvimento Limpo. °

O MDL seria um mecanismo de flexibilizacdo que daria a possibilidade de que a
implementagdo de um projeto gere um beneficio ambiental na forma de um ativo
financeiro transacionavel, denominado de Redugdoes Certificadas de Emissoes.

O MDL tem como objetivo, conforme descrito no Artigo 12 do Protocolo de
Kyoto: fazer com que paises em desenvolvimento ajudem a alcancgar a estabilizacdo das
concentragdes de gases efeito estufa na atmosfera em um nivel que este ndo afete
perigosamente o sistema climatico e permita-se atingir o desenvolvimento sustentavel
por meio da implementagcdo de atividades de projeto e, que os paises desenvolvidos
cumpram com suas obrigacdes em relagdo ao limite nas redugdes de emissoes.

Os projetos apresentados em paises em desenvolvimento tém que apresentar
beneficios reais de longo prazo e estar diretamente relacionadas com a reducao de
emissoes GEE ou aumento da remog¢do de CO2. Podem envolver substitui¢do de energia
de origem fossil por outra de energia renovavel, racionalizacdo do uso de energia, entre
outros.

Logo, o MDL entendeu que o custo de reducdo de gases efeito estufa para os
paises desenvolvidos ¢ muito maior que para os em desenvolvimento, determinou que
os desenvolvidos devem tomar a iniciativa de reduzir emissdes de GEE devido a sua
parcela de responsabilidade desde a Revolucdo Industrial, garante as redugdes ao
instituir mecanismos de acompanhamento rigidos, incorporou critérios de elegibilidade
a necessidade adicional de contribui¢do para o desenvolvimento sustentdvel, mobilizou
instituicdes financeiras, criando um ambiente propicio para os agentes econdmicos
adotarem processos e tecnologias mais limpas e por fim, trouxe a urgéncia da ameaca a

qualidade ambiental global por meio de Relatorios de Avaliagdo do IPCC.

% Para mais detalhes, veja O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo- Guia de Orientagéo - 2009
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Figura 3: Ciclo do Projeto de MDL
Fonte: www.ipam.org.br

2.3.6 GEE e o Carbono Equivalente

No anexo A do Protocolo de Kyoto foram apresentados os gases do efeito estufa:
CO: - Didxido de Carbono

NzO - Oxido nitroso

CHas- Metano

CFCs — Clorofluorcarbonetos

HFCs - Hidrofluorcarbonetos

PFCs - Perfluorcarbonetos

SFs - Hexafluoreto de enxofre

Apresentacdo em didoxido de carbono equivalente da lista de reducdes de gases

de efeito estufa no listados no Anexo A estipuladas as Partes anexo I.
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Gas do Efeito Estufa Potencial de
aquecimento global
C02 1
CH4 21
N20 310
HFC-23 11.700
HFC-32 650
HFC-125 2.800
HFC-134a 1.300
HFC-143a 3.800
HFC-152a 140
HFC-227ea 2900
HFC-236fa 6.300
HFC-4310mee 1.300
CF4 6.500
C2F6 9.200
C4F10 7.000
CBF14 7.400
oo 23.900

Figura 4: Potencial de aquecimento dos Gases do Efeito Estufa

Fonte: [IPCC

2.3.7 GHG Protocol

O Greenhouse Gas Protocol ¢ o método mais conhecido internacionalmente
para preparagdo de inventdrios de emissdes de gases efeito estufa. Este protocolo,
elaborado pelo Worl Resources Institute e pelo Worl Business Council for Sustainable
Development, caminha em conjunto com o Protocolo de Kyoto, ao utilizar para analise
de célculos de emissdes de GEE a metodologia da UNFCCC e ao basear seus célculos
nos seis gases de efeito estufa identificados por Kyoto: didéxido de carbono (COz),
metano (CHa4), 6xido nitroso (N20), hidrofluorocarbonos (HFCs), perfluorocarbonos
(PFCs) e hexafluoreto de enxofre (SFs).

O inventario de emissdes ¢ uma andlise que pode ser feita em empresas, setores
econdmicos, cidades, estados ou paises para se obter as fontes dos gases de efeito estufa
nas atividades produtivas e a quantidade de GEE lancada a atmosfera. Os inventarios de
GEE sdo mensurados em Carbono Equivalente e, assim, sdo denominados de

inventarios de carbono.
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As emissoes de GEE sao divididas em trés escopos:
- Escopo 1: Refere-se as emissdes diretas da empresa, provenientes de fontes que
pertencem ou sdo controladas por esta;
- Escopo 2: Refere-se a emissdes indiretas da empresa por meio da sua compra de
eletricidade; e
- Escopo 3: Refere-se a todas as outras emissoes indiretas, de fontes ndo pertencentes e

ndo controladas pela empresa.
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3. Comportamento das empresas brasileiras

Com o intuito de avaliar o disclosure de informagdes das empresas sobre emissdes
de GEE, utilizou-se as informa¢des do Carbon Disclosure Project (CDP) e dos sites das

empresas do IBrX-50.

3.1 CDP

E uma organizacio sem fins lucrativos que mantém informacdes de empresas
relacionadas a mudancgas climaticas em uma base de dados. Tais dados foram obtidos
por meio de questionarios enviados a mais de 3.700 companhias no mundo.

Essa iniciativa representa 475 investidores institucionais e tem como meta
incentivar as organizagdes tanto dos setores publicos como do privado a mensurar e
reduzir as emissoes € 0s impactos sobre as mudangas climaticas.

Para este trabalho foi utilizado o Relatorio CDP 2009 Brasil (CDP7 Brasil), em que

53 empresas responderam ao questionario, o que representa 74% de adesao.

3.2 Anailise de informacdes disponibilizadas pelas empresas

Para avaliar o disclosure das companhias em relagdo as informagdes sobre suas
emissoes de carbono foi utilizado o site das empresas como meio de analisar o
detalhamento que as empresas apresentam sobre o quanto emitem, o escopo utilizado e
o grau de informacdo apresentado sobre as mudangas climdticas em suas paginas
virtuais.

Nessa consulta foi utilizado apenas empresas pertencentes ao indice IBrX50. Neste
indice divulgado pela Bovespa, ¢ apresentada uma carteira tedrica composta por 50
acOes selecionadas através do critério das acdes que possuem maior liquidez,
ponderadas na carteira pelo valor de mercado das ag¢des disponiveis a negociacao.

As empresas que fazem parte do IBrX50 e que foram alvo das pesquisas deste

trabalho sdo: Agre, ALL, Ambev, B2W, BMFBovespa, Bradesco, Bradespar, Banco do

®Baseado no trabalho: As empresas Brasileiras e as Emissdes de Gases do Efeito Estufa. BNDES, 2009.
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Brasil, Brasil Foods, CCR Rodovias, Cemig, Cesp, Cielo, Cosan, Cyrela, Ecodiesel,
Eletrobras, Eletropaulo, Embraer, Fibria, Gafisa, Gerdau, Gol, Itau, JBS Friboi, Grupo
EBX, Lojas Americanas, Lojas Renner, MRV, Natura, Net, Pdo de Agucar, PDG
Realty, Petrobras, Redecard, Rossi, CSN, TAM, Telemar, Tim, Usiminas, Vale e Vivo.’

3.3 Resultados

Os resultados encontrados por meio do relatério do CDP e da pesquisa nos sites das
empresas mostraram que:
a. A maioria das empresas ndo quantifica exatamente suas emissdes de GEE e/ou nao
faz seus inventarios;
b. A maioria das empresas ndo divulga estas informagoes;

c. Nao ha no Brasil um padrdo de informagdes de emissdes de GEE.

De acordo com o relatorio do CDP, a maioria das empresas ndo publica os dados de
suas emissdes ou simplesmente ndo os calcula. Muitas das empresas que calculam o
inventario, o fazem por conta propria, sem verificar e fazer uma auditoria externa
realmente qualificada.

Entre as perguntas do questionario CDP as empresas, este trabalho ressaltou 4 delas:
(1) Reportaram dados sobre emissdes de GEE do ultimo ano (2008), (ii) verificaram
externamente dados sobre emissdes de GEE, (iii) possuem plano de redugdo de
emissdes de GEE e, (iv) se suas emissdes aumentaram em relagio ao ano anterior 5.

Apenas 21% das empresas que responderam ao questiondrio CDP relataram dados
sobre suas emissoes ¢ destas, 13% apresentaram verificagao independente de seus dados

de emissdo.

"Fonte: www.bmfbovespa.com.br. Dados de Maio de 2010.
8 Por vontade das empresas, parte das respostas dos questionarios nio sio publicas.
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Reportaram dados sobre emissées?

B Sim M NZopublicas mNdo MSR

0%

Figura 4
Fonte: Relatorio CDP7 Brasil

Verificaram externamente dados
sobre emissoes de GEE?

BSim MN3opublicas ®mMNdo ®SR

L

Figura 5
Fonte: Relatorio CDP7 Brasil

As empresas que verificaram externamente suas emissoes de GEE sdao: CSN, JBS,
Klabin, Natura, Souza Cruz, Vale e Votorantim.

Ao analisar as 47 empresas que compde o IBrX50, somente 17 divulgam em seus
sites e relatoérios dados sobre suas emissdes ou informam mensurar emissoes,

representando apenas 36% do total. Sdo elas: Ambev, Bradesco, Banco do Brasil,
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Cemig, Cesp, Eletropaulo, Embraer, Gerdau, Itausa, ItauUnibanco, JBS, Natura,
Petrobras, CSN, Tim, Usiminas ¢ Vale do Rio Doce. Mesmo assim, nem todas as
empresas apresentam informagdes detalhadas sobre as emissdes, como a quantificacdo e
o escopo utilizado. Nao ha também, padronizacdo de dados para uma possivel

comparagao de empresas entre si.

Informaram dados sobre
emissoes de GEE ou informaram
mensurar emissoes?

mSim M N3o

Figura 6

Fonte: Dados disponiveis nos sites das empresas (IBrX50), compilados pela autora.

Depois foi analisado o grau de padronizacdo das informagdes, ao verificar se as
empresas utilizam o mesmo escopo € se a abrangéncia ¢ semelhante para todo o
mercado. Os dados mostram que ainda ndo ha um padrdo no Brasil de mensuragdo de
emissoes de GEE, pois parte do mercado utiliza o escopo 1 e 2 e parte usa 1, 2 e 3.

A andlise mostra ainda uma clara falta de transparéncia de informagdes visto que
35% das empresas que informaram mensurar emissoes de GEE, ndo divulgam em seus

sites qual o escopo utilizado para tal. Conforme ¢ possivel verificar abaixo:
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Avaliacao da padronizacao de
informacoes de emissdes no
mercado brasileiro

M Escopole 2 W Escopol,2e3 Ndo Infarma

Figura 7

Fonte: Dados disponiveis nos sites das empresas (IBrX50), compilados pela autora.

O Programa Brasileiro de GHG Protocol esta sendo criado pelo Centro de Estudos
em Sustentabilidade da Fundagdo Getalio Vargas (GVces) em conjunto com o
Ministério do Meio Ambiente, o Conselho Empresarial Brasileiro para o
Desenvolvimento Sustentavel (CEBDS) o WRI ¢ o WBSCD devido a falta de
padronizagdo dos dados que hoje sdo divulgados a respeito das emissdes empresariais e
com o objetivo de permitir que empresas ¢ instituicdes brasileiras se coloquem em
niveis mais competitivos comparados ao mercado internacional e posicionem-se
ativamente visando a sustentabilidade global.

As caracteristicas do Programa Brasileiro GHG Protocol ? sio:

a. Contabilizagdo, célculo, elaboracdo e publicagdo de relatéorio de GEE em base
voluntaria;

b. Capacitagdo de empresas e organizagoes;

c. Plataforma para divulgagao publica dos inventarios (web);

d. Espago de intercimbio de informacgdes entre instituicdes publicas e privadas e
modelos de gestao.

Por outro lado, apesar de os inventarios nao serem tao difundidos entre o setor

empresarial brasileiro, algumas empresas nacionais ja adotam medidas para reducdo de

° Fonte:www.fgv.br/ces/ghg
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emissoes ou mitigagdo de seus impactos. Mais de 30% das empresas que responderam o
CDP informaram ter planos de redugdo de emissdes, conforme pode ser analisado a
seguir:

Possuem plano de redugao das emissdes
de GEE?

B Sim M Naopublicas Néo M5SR

8%

Figura 8
Fonte: Relatorio CDP7 Brasil

Em relagdo as empresas do IBrX50, 38% destas abordam em seus sites o tema de
emissoes de gases efeito estufa ou mudangas climaticas, o que ¢ muito pouco visto a

grandeza do problema.

Abordam em seus sites ou relatorios
o assunto de emissdes de GEE ou
mudancas climaticas?

MW Sim | Ndo

Figura 9

Fonte: Dados disponiveis nos sites das empresas (IBrX50), compilados pela autora.
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Cerca de 40% das empresas informam adotar medidas para reduzir emissdes ou

compensa-las ou tém projetos MDL, conforme pode ser visto a seguir:

Possuem plano de redug3do ou
compensacao de emissdes de GEE ou
tém projetos de WMIDL?

mSim M MNEo

Figura 10

Fonte: Dados disponiveis nos sites das empresas (IBrX50), compilados pela autora.

3.4 Conclusao

E uma comprovagcio cientifica que as emissdes de Gases Efeito Estufa resultam na
elevagdo de temperatura do planeta, o que gera mudangas climaticas, com grandes
impactos para a vida na Terra. Como grande parte do aumento das emissdes, segundo o
IPCC, advém dos processos industriais, as empresas t€m uma grande responsabilidade
na busca da reducao de emissdes.

Por mais que o Brasil seja ndo Anexo I e, conseqiientemente, ndo tenha metas
fixadas de redugdo de carbono no ambito Protocolo de Kyoto, as empresas brasileiras
podem e devem trabalhar para reduzir as emissdes e isto deve ser exigido pela
sociedade.

As empresas nacionais ainda t€ém muito que se desenvolver para atender essas
demandas da sociedade em relagdao a transparéncia e confiabilidade dos dados de
emissoes de GEE visto que a grande maioria das empresas ndo mensura com exatidao
suas emissoes de GEE e/ou ndo fazem seus inventarios, e também estes muitas vezes
ndo sdo verificados externamente.

A dificuldade de padronizagao das informacgdes de emissoes dificulta a sociedade a

comparar as empresas brasileiras com concorrentes mundiais para avaliar como as
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empresas brasileiras estdo posicionadas em termos de emissdes de GEE frente as suas

similares estrangeiras.

4. Indice de Carbono Eficiente

4.1 Introducao

Ao analisar o comportamento das empresas brasileiras, ¢ possivel perceber que
ainda hd uma imensa disparidade entre o que se tem e o que se deseja das empresas
nacionais em relagdo a preocupacdo com o meio ambiente. Mais que uma questio ética,
¢ uma necessidade obter um ecossistema equilibrado para que as geragdes futuras nao
sofram graves prejuizos.

Uma idéia que talvez possa ser inovadora para melhor equilibrar esse problema
ambiental das empresas ¢ a inclusdo de um indice Carbono Eficiente na bolsa de valores
de Sao Paulo, também denominado por indice “verde”. A metodologia deste indice esta
sendo desenvolvida pelo BNDES em parceria com a BM&FBOVESPA e
provavelmente, até o meio do ano podera estar pronta.

O Indice Carbono eficiente (ICO2) visa mensurar o retorno de uma carteira tedrica
constituida por papéis do IBrX-50 reponderados de acordo com o grau de eficiéncia da
emissdo de gases de efeito estufa(GEE) das empresas. Ao considerar para construgao do
indice emissdes de gases efeito estufa das empresas cujas agdes sdo as 50 mais
negociadas do Brasil, pretende-se mostrar aos investidores nacionais e estrangeiros que
as principais empresas do pais estdo se preparando para uma economia de baixo
carbono.

O ICO2 pode ser baseado no Carbon Efficient Index ° langado pela Standard &
Poors em 2009, e que parte da composi¢do do S&P500, ao selecionar para sua carteira
teodrica um subconjunto de a¢des de empresas com menor emissdo. Ao limitar para 375
empresas o Carbon Efficient Index das 500 do indice original, excluem-se as empresas
mais poluentes, apesar de manterem-se todos os setores econdmicos representados na

carteira.

10 Para mais detalhes, acessar www.standardandpoors.com
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A seguir, sera exposta uma metodologia do indice de acordo com o que a

BM&FBOVESPA divulgou até entdo.

4.2 Metodologia'

4.2.1 Apresentacio

O Indice Carbono Eficiente (ICO2) é um indice de a¢des ponderado pela eficiéncia
em relagdo as emissdes de GEE das empresas, que tem como objetivo incentivar as
empresas brasileiras a mensurar, divulgar e gerir suas emissdes, sendo transparente aos
acionistas e ao mercado e criar oportunidades de investimento para investidores

preocupados com as questoes ambientais.

4.2.2 Acdes Elegiveis para o Indice

O Indice Carbono Eficiente sera formado pelas agdes que compde o IBrX-50. Este
ultimo mede o retorno total da carteira tedrica composta por 50 acdes selecionadas de
acordo com o critério de liquidez, ou seja, as acdes mais negociadas serdo ponderadas
na carteira pelo valor de mercado das a¢des disponiveis a negociagdo.

Como critério de inclusdo, o IBrX-50 tem o das ag¢des serem as 50 com maior
indice de negociabilidade e de terem sido negociadas em no minimo 80% dos pregdes
ocorridos nos dozes meses anteriores a formacao da carteira. Para o ICO2, além destes
critérios de inclusdo do IBrX-50, seria necessario, baseando-se na metodologia do

Carbon Efficient Index:

a. Possuir um inventario anual atualizado de emissdes de gases efeito estufa, calculado
pela mesma organizagdo, como por exemplo, a GHG Protocol.

b. As acdes serem classificadas setorialmente de acordo com o que hoje ¢ adotado pela

BM&FBOVESPA.

11 Retirado de: Desenvolvimento do indice Carbono Eficiente. Fonte:www.bmfbovespa.com.br
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Para a metodologia do Indice Carbono Eficiente nio existiria critérios de exclusdo
como os do Carbon Efficient Index por exemplo. Isto porque, busca-se um processo
construtivo e que estimule o comprometimento das principais empresas listadas, com o

intuito de valorizar a transparéncia dos dados de emissdes.

4.2.3 Calculo do Indice

O célculo do indicador sera feito pela BM&FBOVESPA em tempo real e serdao
considerados os pregos dos tltimos negocios realizados no mercado a vista (lote padrao)
com agdes componentes de sua carteira.

As empresas da carteira do IBrX-50 serdo convidadas a aderir a iniciativa do ICO2.
S6 serdo incluidas no ICO2 as empresas que aderirem a iniciativa. Depois sera feito um
levantamento das emissdes de GEE das empresas que aderirem ao novo indicador.
Finalmente, sera feita uma reponderagdo dos pesos das agdes do novo indice com base
na eficiéncia em termos de emissdes de GEE.

O conceito de eficiéncia na emissdo do GEE serd mensurado através do seguinte

coeficiente:

tCO,e

receita bruta anual RS

Dados:

tCOz2e= quantidade de toneladas de didxido de carbono equivalente, emitidas no
ano calendario de referéncia;

Receita bruta anual R$= receita bruta, em milhdes de reais, auferidas no ano de

referéncia.

4.2.4 Rebalanceamento

Os rebalanceamentos serdo quadrimestrais e os seguintes procedimentos serdo

adotados:
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a. A carteira tedrica do ICO2 sera rebalanceada depois de finalizado o ultimo pregdo do
quadrimestre e terd como base o indice de fechamento desse dia.

b. Seré aplicado o coeficiente de emissao de GEE para redistribui¢do das participagdes e
defini¢dao da carteira do ICO2 depois que forem escolhidas as agdes componentes do
IBrX-50 e o célculo de suas participagdes dentro desse indicador ( ponderacdo pelo
valor de mercado do free float).

c. Ao rebalancear a carteira tedrica de setembro serdo utilizados os Coeficientes de
emissdo de GEE referentes ao ano-calendério anterior. Esses mesmos coeficientes serdo
usados para rebalancear os dois quadrimestres subseqiientes a carteira de setembro. Por
exemplo, o coeficiente de emissdo referente ao ano-calendario de 2009 seré utilizado ao

rebalancear a carteira de setembro (2010), janeiro (2011) e maio (2011).

4.2.5 Classificacio Setorial

E necessario fazer uma comparagdo do Coeficiente de emissdo de GEE da empresa
com a média do seu setor econdmico, € com a emissdo média total da carteira porque ha

uma diversidade muito grande no universo de empresas que compdem o IBrX-50.

Para comparar o Coeficiente de emissdo de GEE de cada empresa com a média do
seu setor ( ver itens 1 e 2 abaixo), a Bolsa podera utilizar a classificagdo setorial da
Bolsa no 2° nivel, isto €, o sub-setor, conforme podemos ver a seguir:

- Setor Bens Industriais:

Sub-setores: Comércio; equipamentos elétricos, maquinas e equipamentos; material de
transporte; servicos

- Setor Construcio e Transporte:

Sub-setores: Construgao e Engenharia; transporte;

- Setor Consumo Ciclico:

Sub-setores: Comércio; diversos; hotéis e restaurantes; lazer; midia; tecidos,vestuario e
calcados; utilidades domésticas;

- Setor Consumo nao-Ciclico:

Sub-setores: Agropecuaria; alimentos processados; bebidas; comércio e distribuicao;
diversos; fumo; produtos de uso pessoal e de limpeza; saude;

- Setor Financeiro e outros:
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Sub-setores: Exploragao de imoveis; holdings diversificadas; intermediérios financeiros;
outros; previdéncia e seguros; securitizadoras de recebiveis; servigos financeiros
diversos;

- Setor Materiais Basicos:

Sub-setores: embalagens; madeira e papel; materiais diversos; minera¢iao; quimicos;
siderurgia e metalurgia;

- Setor Petroéleo, gas e biocombustiveis:

Sub-setores: petroleo, gas e biocombustiveis;

- Setor tecnologia da informacgao:

Sub-setores: computadores e equipamentos; programas e servicos;

- Setor telecomunicacoes:

Sub-setores: telefonia fixa; telefonia movel;

- Setor Utilidade Publica:

Sub-setores: dgua e saneamento; energia elétrica; gas;

Essa classificagdo setorial adotada atualmente pela BM&FBOVESPA foi
construida apds estudo e avaliacdo das praticas internacionais, baseando-se em
classificagdes, como por exemplo: a Global Industry Classification Standard- GICS,
Dow Jones Global Classification Standard (DJGCS) Universe File Specification e
FTSE Global Sector Index Series — FTSE.

4.2.6 Redistribuicdo das participacoes em funcio do coeficiente de emissdo de

GEE

Essa redistribuicdo das participacdes das acdes sera realizada em duas etapas:

1. Reducao dos pesos das empresas que apresentem o Coeficiente (tco2e/Receita

Bruta anual RS) relativamente maior do que seus pares no setor:

As empresas que apresentarem Coeficiente de eficiéncia maior que a média do setor

terdo o peso de sua a¢do no ICO2 definidos conforme a seguinte formula:
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MeédiaEmissdoSetorial, "

NovoPeso, = PesoIBrX . * —
Emissdo,

Dados:

NovoPeso i = participagdo da a¢do i no indice Carbono Eficiente.
PesolBrX i = participacao da agdo i no IBrX-50.

Emissao i = tCO2e/Receita bruta anual R$ da empresa i.

MédiaEmissaoSetorial z = média aritmética simples do fator Emissdo i das empresas

que compdem o setor z do indice Carbono Eficiente, ao qual pertence a empresa i '.

n = x(fator a ser definido pela BM&FBOVESPA).

Se NovoPeso i < 0,1%, sera definido o peso 0,1% para a agdo i.

Quando os setores forem compostos por uma unica empresa, a formula anterior nao
deverd ser utilizada. Nesses casos particulares, o fator MediaEmissaoSetorial z sera

substituido pela média de emissdo das empresas que compdoem o ICO2

(MediaEmissaoTotal), conforme formula a seguir:

NovoPeso. = PesolBrX *[MédfaEm.iSS&OTOfﬂf}n

Emissdo,

Dados:

NovoPeso i = participa¢do da agio i no Indice Carbono Eficiente.
PesolBrX i = participacdo da ag@o i no IBrX-50.
Emissao i = tCO2e/Receita bruta anual R$ da empresa i.

M¢édiaEmissaoTotal = média aritmética simples do fator Emissdo i de todas empresas

que compdem o indice Carbono Eficiente, ao qual pertence a empresa ',

12No caso de empresas que participem do indice com mais de uma classe de agdes, a empresa sera
considerada apenas uma vez para o calculo da média.
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n = x(fator a ser definido pela BM&FBOVESPA).

Se NovoPeso i < 0,1%, sera definido o peso 0,1% para a agdo i.

2. Aumento ou manutencio do peso de empresas que apresentem o Coeficiente

(tco2e/Receita Bruta anual RS) relativamente menor do que seus pares no setor:

O peso sera aumentado no ICO2 para as empresas que atenderem simultaneamente

aos seguintes critérios:

a. Sua participagdo no indice conforme etapa 1 ndo tiver diminuido;

b. Seu Coeficiente de eficiéncia for menor do que a média aritmética simples do fator

Emissao i de todas as empresas que compdem o Indice Carbono Eficiente.

As empresas que tiverem esses critérios atendidos terdo redistribuidos os
somatorios dos pesos retirados da etapa 1. O novo peso de suas acdes serd definido de

acordo com a féormula a seguir:

MediaEmissaoTotal — Emissdo,
NovoPeso, = PesolBrX , + Total Re dug¢do* earaIssan fold iklited

:__1 (MediaEmissaoTotal — Emissdo ;)
Dados:
NovoPeso i = participagdo da acio i no Indice Carbono Eficiente.
PesolBrX i = participacao da acao i no IBrX-50.
TotalReducao = total do peso retirado das empresas conforme etapa 1.

Emisséo i = tCO2e/Receita bruta anual R$ da empresa i.
Emissao j= tCO2e/Receita bruta anual R$ da empresa j.

MédiaEmissaoTotal = média aritmética simples do fator Emissaoi de todas as empresas

que compdem o Indice Carbono Eficiente.

n = nimero de empresas que atendem aos critérios para o aumento de participacdo no

ICO2 (conforme item I).
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O peso da acdo serd mantido no ICO2 se esta atender simultancamente aos

seguintes critérios:

a. Sua participacao no indice conforme etapa 1 tiver diminuido;
b. Apresentar Emissdo/Receita maior do que a emissdo média total da carteira
(MediaEmissaoTotal); ou

c. Nao apresentar Receita Bruta anual.
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5. Conclusao

O consenso de que nao se deve deixar a temperatura global aumentar mais dois
graus centigrados em relagdo ao seu nivel pré-industrial ndo ¢ suficiente para garantir
uma proposta internacional que tenha como meta central um limite para a concentragao
de gases efeito estufa.

O mundo pds-protocolo de Kyoto continua incerto no que diz respeito ao controle
das emissdes de gases efeito estufa. Apesar dos acordos e conferéncias internacionais ja
realizadas, ndo se estd nem proximo ao ideal porque nunca houve uma preocupagio
hegemonica entre os paises capaz de efetivamente alterar o panorama de degradacao
ambiental hoje existente. No capitulo 2, foram apresentados alguns projetos e
conferéncias que acrescentaram melhorias, mas que ainda nao solucionaram a questdo
ambiental.

Como resultado da negligéncia de alguns paises em assinar acordos que limitem a
concentragdo de gases, muitas empresas seguiram 0S mesmos passos, € nao tem, por
exemplo, projetos MDL, muito menos preocupacdo em como sua producdo pode afetar
0 nosso ecossistema. No capitulo 3, foi feita uma pesquisa com dados do Carbon
Disclosure Project e dos sites de empresas brasileiras, que comprovou o longo caminho
que ainda esta para ser tracado.

Uma maneira que talvez possa pressionar as empresas brasileiras seria o indice
carbono eficiente. Este seria um incentivo para que as empresas cumprissem limites de
emissdo de carbono e assim, ter maior participagdo e conseqiientemente, visibilidade no
indice. Esta breve metodologia foi apresentada no capitulo 4, com base no que foi
disponibilizado até entdo pela Bovespa e pelo BNDES.

Desse modo, essa monografia teve como objetivo estabelecer uma ligagdo entre o
que foi feito, o que hoje temos, e o que podemos fazer para que como Eli da Veiga
mencionou em seu artigo: “Ambientalismo, entre crenga e ciéncia” ainda exista
“esperanca de que a humanidade deixe de abreviar o prazo de sua inevitavel extin¢éo

se conservar a biocapacidade dos ecossistemas de que depende”.
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