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PALAVRAS-CHAVE

. . Resumo: A pesquisa teve como objetivo mapear a literatura sobre a divulgacdo de
Riscos Climaticos, Pesq J p gag

informacdes financeiras sobre os riscos relacionados ao clima, identificando os

Divulgacao, L . . .
Informaces principais temas abordados, lacunas na pesquisa e tendéncias futuras. Realizou-se uma
financeiras. revisdo sistematica da literatura combinada com uma anélise bibliométrica. Foram

analisados 55 artigos, coletados das bases de dados Web of Science e Scopus. Este
artigo contribui com a analise sistematizada de um tema cada vez mais presente na
rotina das organizac@es, e foco das discussBes a partir do Acordo de Paris de 2015. O
estudo revelou que a disseminagdo do conhecimento sobre o tema é recente, mas
evidencia importantes achados, como a falta de padronizagdo dos indicadores e
mecanismos robustos de acompanhamento de desempenho ambiental organizacional,
destacando a importancia de novos estudos. A transparéncia nas informacfes
disponibilizadas também é um tema relevante no campo de discussdo para o
aperfeicoamento dos métodos, assim como a falta de regulamentacdo para a
obrigatoriedade de divulgacBes financeiras sobre os riscos climaticos. Lacunas de
pesquisa foram evidenciadas, sendo divididas em: indicadores, gestdo de riscos,
qualidade das informagdes, ativismo dos investidores e regulamentagdo. Cinco temas
principais emergiram do mapeamento, com énfase aos estudos relacionados ao
alinhamento das organizag@es as orientagdes da TCFD. Proposi¢es foram sugeridas
em cada um dos temas discutidos. A investigacdo constatou que houve um progresso
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relacionado a transparéncia na divulgacéo dos dados das empresas, porém esta muito
longe de ser um resposta adequada aos desafios para o alinhamento das financas
relacionadas ao clima.

Abstract: The research aimed to map the literature on the disclosure of financial
information related to climate risks, identifying the main themes addressed, research
gaps, and future trends. A systematic literature review combined with a bibliometric
analysis was conducted. A total of 55 articles, collected from the Web of Science and
Scopus databases, were analyzed. This article contributes to the systematic analysis of
a topic that is increasingly present in the routine of organizations and a focus of
discussions since the 2015 Paris Agreement. The study revealed that the dissemination
of knowledge on the subject is recent but highlights important findings, such as the lack
of standardization of indicators and robust mechanisms for monitoring organizational
environmental performance, emphasizing the importance of new studies. Transparency
in the information provided is also a relevant topic in the field of discussion for the
improvement of methods, as well as the lack of regulation for mandatory climate risk
financial disclosures. Research gaps were identified, divided into: indicators, risk
management, information quality, investor activism, and regulation. Five main themes
emerged from the mapping, with an emphasis on studies related to organizations'
alignment with TCFD guidelines. Propositions were suggested in each of the discussed
themes. The investigation found that there has been progress related to transparency
in companies' data disclosure, but it is far from being an adequate response to the
challenges of aligning climate-related finances.

Resumen: La investigacion tuvo como objetivo mapear la literatura sobre la
divulgacion de informacién financiera relacionada con los riesgos climaticos,
identificando los principales temas abordados, brechas en la investigacion y
tendencias futuras. Se realizd una revision sistematica de la literatura combinada con
un analisis bibliométrico. Se analizaron 55 articulos, recopilados de las bases de datos
Web of Science y Scopus. Este articulo contribuye al anélisis sistematizado de un tema
cada vez mas presente en la rutina de las organizaciones y foco de discusiones a partir
del Acuerdo de Paris de 2015. El estudio revel6 que la difusion del conocimiento sobre
el tema es reciente, pero destaca hallazgos importantes, como la falta de
estandarizacién de indicadores y mecanismos s6lidos para monitorear el desempefio
ambiental organizacional, enfatizando la importancia de nuevos estudios. La
transparencia en la informacién proporcionada también es un tema relevante en el
campo de discusion para mejorar los métodos, asi como la falta de regulacién para
las divulgaciones financieras obligatorias sobre riesgos climéticos. Se identificaron
brechas en la investigacion, divididas en: indicadores, gestion de riesgos, calidad de
la informacién, activismo de inversores y regulacién. Cinco temas principales
surgieron del mapeo, con énfasis en los estudios relacionados con la alineacién de las
organizaciones a las directrices del TCFD. Se sugirieron proposiciones en cada uno
de los temas discutidos. La investigacién encontr6 que ha habido avances relacionados
con la transparencia en la divulgacion de datos de las empresas, pero esta lejos de ser
una respuesta adecuada a los desafios de alinear las finanzas relacionadas con el
clima.
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Introducéo

A agenda de pesquisas sobre mudancas
climéticas comecou no inicio do tltimo século,
porém somente nas ultimas trés décadas ela
ganhou visibilidade na academia e na
sociedade, e, mais recentemente, tem
enfatizado a importancia da transparéncia das
organizacodes frente aos riscos relacionados ao
clima. O senso de urgéncia tem mobilizado néo
apenas a academia, mas representantes do
ambiente politico mundial. Evidéncia disso foi
a formalizacdo do Acordo de Paris de 2015,
momento em que representantes maximos de
195 paises se comprometeram em colaborar
com acles que incidissem sobre a reducdo do
aquecimento global a um méximo de 2°C
acima das temperaturas pré-industriais e
limitassem o aumento da temperatura a 1,5°C
(Organizacdo das Nagdes Unidas, 2015). As
medidas que visam reduzir os graves impactos
que o aquecimento global exerce sobre
diversos sistemas naturais que garantem a vida
no planeta precisam ser implementadas. O
“Value-at-Risk (VaR) Climatico” decorrente
dos danos fisicos induzidos pelo clima foi
estimado por Dietz et al. (2016) em
aproximadamente USD 24,2 trilhdes de ativos
financeiros perdidos até o final deste século, ou
16,9% dos ativos financeiros globais. Reduzir
as emissdes e limitar o aquecimento em nao
mais que 2°C pode influenciar o VaR climético
em aproximadamente 7,7%. No entanto, no
nivel de ativos e carteiras individuais, a falta de
informacGes sobre o risco climatico impedem
os investidores de precificar o risco de forma
adequada (Monasterolo et al., 2017).

Considerando esses riscos, em 2015, o
Financial Stability Board (FSB) — dérgéo
internacional que monitora e emite
recomendacbes sobre o sistema financeiro
global — encaminhou uma proposta ao G20
envolvendo a criagdo de uma Forga-Tarefa de
divulgacdo dos riscos relacionados ao clima,
liderada pela inddstria. Em 2017, o grupo

&y

REUNIR

162

responsavel publicou o relatdrio final reunindo
recomendacOes as empresas sobre divulgacdes
financeiras relacionadas ao clima (Financial
Stability Board, 2017).

Diante desse contexto, 0 objetivo desta
pesquisa € mapear a literatura sobre a
divulgacéo de informacdes financeiras sobre os
riscos relacionados ao clima, identificando os
principais temas abordados, lacunas na
pesquisa e tendéncias futuras, respondendo a
seguinte questdo: o que é evidenciado pela
literatura sobre a divulgacdo de informacdes
financeiras relacionadas aos riscos climaticos?
Tais informacbes podem contribuir para a
compreensdo, extensao e aprofundamento dos
impactos gerados pelas atividades
organizacionais sobre 0 meio ambiente,
fortalecendo ou abalando sua reputacdo e
imagem.

Esta pesquisa consiste em uma analise
bibliométrica combinada com uma revisdo
sistematica da literatura em 55 artigos
publicados entre 2015 e 2022, constantes nas
bases Scopus e Web of Science. Cinco temas
de pesquisa emergiram: alinhamento das
orientacOes referentes a divulgacdo de
informacbes financeiras relacionadas aos
riscos climaticos; politicas e sistemas
regulatérios com foco em investimentos de
baixo carbono; riscos relacionados ao climae o
impacto nas organizagfes; visdo dos
investidores sobre a influéncia das mudancas
climaticas nos negdcios; e, crédito bancério e
compromissos climaticos.

O artigo esta estruturado em 6 sessdes. Na
22 e 3 sessfes sdo  apresentados,
respectivamente, uma viséo geral do tema e 0s
métodos de pesquisas empregados para a busca
de resposta para a questdo central do estudo. Na
42 e 52 sessfes sdo apresentados 0s principais
achados por meio de analise descritiva e uma
breve visdo sobre 5 grandes areas de pesquisas
reveladas pelo campo. Na 62 sesséo buscou-se
organizar, sistematicamente, os achados da
pesquisa para proposicdo de uma agenda de
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pesquisa futura.

Elementos tedricos da pesquisa

O Risco Climatico e as InformacGes
Financeiras

Para a Convencdo-Quadro das Nagdes
Unidas sobre Mudancas Climaticas, risco
climético corresponde a mudancgas no clima,
direta ou indiretamente atribuidas as atividades
humanas capazes de desencadear alteragdes na
composicdo da atmosfera global. Soma-se a
variabilidade climética natural, observada em
periodos de tempo comparaveis (United
Nations, 1992). O aquecimento global, por sua
vez, refere-se, mais especificamente, ao
aumento gradual na temperatura da superficie
global, como uma das consequéncias do
forcamento radioativo (mudanga na irradiacao
vertical liquida) causado pelas emissGes
antropogénicas (Carvalho et al., 2011).

A divulgagdo de informacbes confiaveis
sobre o impacto das mudancas climaticas nos
resultados das firmas tem despertado o
interesse de diversos grupos, especialmente
dos investidores, 0 que torna os estudos e
discussdes sobre a transparéncia na divulgacéo
das acdes de mitigacdo de gases e dos relatorios
sobre 0s riscos climaticos ainda mais urgentes.
Battiston et al. (2017) expuseram preocupacéo
com relagdo aos investidores institucionais e
respectivos  portfolios de investimentos,
levando em conta que em 2015 eles
representavam 45% das acOes em setores
sensiveis a politica climatica, a exemplo dos
combustiveis fosseis, servigos publicos, uso
intensivo de energia, habitagéo e transporte etc.

Tabela 1

Preocupacdo adicional é exposta por Carney
(2015) ao afirmar o possivel impacto da ‘bolha
de carbono’ em uma transigdo repentina no
valor dos mercados de capitais e impacto
indireto na estabilidade financeira.

Nesse sentido, o Conselho de Estabilidade
Financeira (Financial Stability Board — FSB)
argumentou que grande parte do problema
decorre da auséncia de transparéncia em torno
de ativos de setores relevantes para a politica
climatica, como o exposto acima. Nesse
contexto, criou-se uma Forca-Tarefa para
trabalnar  na  Divulgagdo  Financeira
Relacionada com o Clima (Task Force on
Climate-Related Financial Disclosure —
TCFD), tendo como referéncia o que se passa
na industria. A implementacdo das
recomendacbes da TCFD tem se constituido
uma preocupacgdo da inddstria e mobilizado os
esforcos politicos na éarea das financas
climéticas (Ameli et al., 2020)

No relatério final da TCFD, a Forca-
Tarefa incentiva as organizagOes a realizarem
analises historicas longitudinais e prospectivas
ao considerar o0s impactos financeiros
potenciais das mudancas climaticas, com maior
foco em analises prospectivas, pois 0s esfor¢os
para mitigar e se adaptar as mudancas
climaticas ndo tém precedentes histéricos. Esta
é uma das razdes pelas quais a Forca-Tarefa
acredita que a andlise de cenério é importante
para as organizacbes considerarem a
incorporacdo em seu planejamento estratégico
ou praticas de gerenciamento de risco
(Financial Stability Board, 2017). A Tabela 1
descreve exemplos de riscos relacionados ao
clima e seus potenciais impactos financeiros.

Exemplos de riscos relacionados ao clima e potenciais impactos financeiros

Tipo | Riscos relacionados as mudancas
climéticas

Possiveis impactos financeiros

Politica e Legais

divulgacdo de emissbes

L O e ~ B B

T @ | - Aumento da precificagdo das - Aumento dos custos operacionais

v .= . ~ . ~ e . .

S ‘2 | emissOes de GEE - Baixas, reducdo ao valor recuperavel de ativos e aposentadoria

-a’—:’ © | - Aprimoramento das obrigacdes de | antecipada de ativos existentes devido a mudancas nas politicas
R

- Aumento de custos de e /ou reducdo da demanda por produtos e

(L
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Riscos Fisicos

- Mandatos e regulamentacao de
produtos e servigos existentes
- Exposigdo a litigios

servicos devido a multas e decisdes judiciais

Tecnologia

- Substituicdo de produtos e servigos
existentes por opg¢des baixa emissao
- Investimento malsucedido em
novas tecnologias

- Custos de transi¢do para
tecnologias de baixa emisséo

- Baixas e aposentadoria antecipada de ativos existentes

- Demanda reduzida por produtos e servicos

- Gastos com pesquisa e desenvolvimento (P&D) de tecnologias
novas e alternativas

- Investimentos de capital em desenvolvimento de tecnologia

- Custos para adotar / implantar novas praticas e processos

Mercado

- Mudanca no comportamento dos
clientes

- Incerteza nos sinais do mercado

- Aumento do custo das matérias-

primas

- Reducéo na demanda por bens e servicos devido a mudancas nas
preferéncias do consumidor

- Aumento dos custos de producdo devido as alteracBes nos precgos de
insumos (por exemplo, energia, 4gua) e requisitos de producgdo (por
exemplo, tratamento de residuos)

- Mudangas abruptas e inesperadas nos custos de energia

- Mudanca no mix e nas fontes de receita, resultando em queda na
receita

- Reprecificacdo de ativos

Reputacédo

- Mudancas nas preferéncias do
consumidor

- Estigmatizacéo do setor

- Aumento da preocupacéo dos
stakeholders ou feedback negativo
dos stakeholders

Agudos

- Reducéo da receita devido a uma queda na demanda por bens /
Servicos

- Reducéo na receita devido a uma queda na capacidade de producéo
- Reducéo na receita decorrente de impactos negativos na gestéo e no
planejamento da forca de trabalho

- Reducdo na disponibilidade de capital

- Aumento da gravidade de eventos
climaticos extremos, como ciclones e
inundacoes

Crobnicos

- Reducéo na receita devido a uma queda na capacidade de producéao
- Reducéo na receita e aumento nos custos devido a impactos
negativos sobre a forca de trabalho

- Mudancas nos padrdes de
precipitacdo e extrema variabilidade
nos padrdes climaticos

- Aumento das temperaturas médias
- Elevacéo do nivel do mar

- Baixas e aposentadoria antecipada de ativos existentes

- Aumento nos custos operacionais

- Aumento nos custos de capital

- Reducéo na receita devido a uma queda em vendas / producéo
- Aumento nos prémios de seguro e possivel reducao na
disponibilidade de seguro sobre ativos em locais de "alto risco"

Fonte: (Financial Stability Board, 2017)

A Forca-Tarefa ainda propds quatro
recomendacBes vinculadas as areas de
governanca, estratégia, gestdo de risco e
métricas e metas. Em artigo recente, Demaria
& Rigot (2021) asseguram que as
recomendacdes publicadas pelo TCFD (2017)
contribuirdo para qualificar as informacdes
ambientais divulgadas pelas empresas, gerar
mais  confiabilidade e imprimir mais
transparéncia. O passo seguinte, completam os
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autores, & melhorar a sua implementacdo em
larga escala, dando as empresas as ferramentas
operacionais para usa-la.

Elementos metodologicos da pesquisa

Neste estudo foi realizado uma revisao
sistematica da literatura (Tranfield et al., 2003)
combinada com uma analise bibliométrica. Foi
utilizada uma técnica de visualizacdo de
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semelhancas (Bartolacci et al., 2020; van Eck
& Waltman, 2009), que permite uma analise da
problematica, tracando um panorama sobre a
sua producdo cientifica, de forma que possa
conhecer o estado da arte do tema e, com isso,
visualizar possiveis oportunidades de pesquisa.

As bases de dados bibliogréficos
escolhidas para a revisao foram Scopus e Web
of Science. Apesar de o Google Scholar ter
uma abrangéncia maior de documentos,
Scopus e Web of Science possuem um método

mais confidvel e escaldvel de extrair os dados
(Martin-Martin et al., 2018).

A escolha pela selecdo de artigos em inglés
se justifica por este ser o idioma de maior
representatividade nas bases Web of Science e
Scopus. Os documentos coletados nas bases
foram unidos e tratados no software
Bibliometrix (Aria & Cuccurullo, 2017), para
exclusdo dos duplicados, sendo a sintese do
processo descrita no Tabela 2.

Tabela 2
Sintese do processo
Bases Termos Operadores Critério de Restricéo
Boleanos
Web of Sicence  (“Climate-related Financial AND; OR Excluidos artigos que nao

Scopus

Disclosures”) OR (“Climate-related"
AND Financial AND Disclosures) OR
((disclos* OR releas* OR divulg* OR

publiciz* OR publish*) AND (“climate-

related” AND financ* AND risk*))

apresentem no contexto do abstract,
a tematica de informac6es
financeiras sobre riscos climaticos.

Fonte: Elaboracéo propria (2022).

As buscas realizadas nas bases retornaram
140 documentos (71 na Web of Science e 69 na
Scopus). Apdés a unido das bases, 51
documentos duplicados foram excluidos,
restringindo o conjunto a 89 documentos.
Destes, 34 artigos foram excluidos apos a
aplicacdo do critério de excluséo (Tabela 2).
Ao final, 55 artigos foram analisados.

Um  acoplamento  bibliografico de
documentos foi aplicado para analise de
similaridade entre os artigos devido ao tema ser
recente (Zupic & Cater, 2014). O software
utilizado foi o VosViewer versdo 1.6.17 (van
Eck & Waltman, 2009). O primeiro artigo
encontrado nas bases de dados é do ano de
2015 e a maior parte dos documentos foi
publicado entre os anos de 2021 e 2022. O
acoplamento foi realizado sem considerar o
acumulo de citacOes, para que os trabalhos
mais novos fossem incluidos, e com tamanho
minimo de cluster de 5 documentos (Boyack &
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Klavans, 2010).

Apresentacdo e discussdo dos resultados

Resultados da analise descritiva

Os resultados apresentaram publicagGes de
discussdes iniciais somente no ano de 2015,
embora ndo tenha sido aplicado o critério
temporal ao levantamento realizado nas bases
Web of Science e Scopus, para que as bases
disponibilizassem a totalidade dos
documentos, 0 que revela a novidade deste
tema para academia. Tal fato justifica a
diversidade de periddicos que publicam sobre
0 tema e a falta de concentracdo. O ano de
maior ocorréncia de publicagdes foi em 2022
(Figura 1), sinalizando que esta agenda €
recente e demanda atengéo da academia.

Revista de Administracdo, Ciéncias Contabeis e Sustentabilidade, 13(2), 2023.



unantidade de Artigos

N

3 3
1 — ; / ~— 1 —
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Ano

Figura 1 - Producéo de artigos por ano 2015-2021.
Fonte: Elaboragdo propria (2022).

Os principais periddicos que publicam sobre o
tema podem direcionar os pesquisadores nas
discussdes. Os dados da Figura 2 revelam os
periodicos que estdo publicando sobre o tema.
Percebe-se que poucos periodicos (6)
apresentam mais de um artigo publicado. O
Climate Policy se destacou com seis
ocorréncias no periodo. Ao considerar o
impacto do periédico medido pelo indice H,
que quantifica a producdo cientifica a partir das
citacbes dos trabalhos (Hirsch, 2005), os
periodicos de maior impacto no tema sdo:
Climatic Change, Journal of Cleaner
Production e Business Strategy and the
Environment.
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Figura 2 - Quantidade de artigos e citacdes dos
principais periodicos.
Fonte: Elaboragéo propria (2022).

O autor que se destaca pelo maior nimero de
titulos publicados foi Hugues Chenet, com trés
artigos na amostra. O autor € um pesquisador
interdisciplinar de clima e sustentabilidade,
ocupando um cargo de pesquisador associado
honorério sénior na University College London
(Inglaterra) e integra a maior rede de pesquisa
no tema. Reconhece o0s riscos financeiros
relacionados ao clima (CRFR) como um
desafio emergente para 0s bancos centrais € 0s
supervisores financeiros (Chenet et al., 2021).

A Figura 3 ilustra as redes de colaboragéo
entre instituicbes. A rede formada pela
University College London (Inglaterra), SOAS
University of London (Inglaterra), University
of Oxford (Inglaterra), German Development
Institute (Alemanha), School of Environment
and Society (Japdo), Stockholm School of
Economics (Suécia) e Global Climate Forum
(GCF) apresenta-se como a maior rede, estando
a primeira instituicdo como destaque. Dados
revelam a lideranca do mundo desenvolvido
(Inglaterra, Alemanha, Suécia e Japdo),
particularmente de paises localizados na
Europa ocidental (Inglaterra, Alemanha,
Suécia) e instituicBes que se destacam nos
rankings globais. Reafirmando o que ja foi
destacado, entre os paises a Inglaterra lidera
com 16 publicagBes, seguidos da Italia (12) e
da Franca (7). Alguns artigos derivam de
investigacdes realizadas por grupos de
pesquisa multinacionais.
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Figura 3 - Redes de colaboragdo entre instituicdes
Fonte: Elaboragdo propria (2022).

Resultados do acoplamento bibliografico

A figura 4 apresenta o acoplamento
bibliogréafico dos 55 artigos, resultando em 49
documentos com ligagdes em 5 clusters
(VOSviewer). O tamanho dos circulos
representa os trabalhos com o maior numero de
citagoes.

Os clusters, que serdo discutidos na
sequéncia, tratam dos seguintes temas:
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alinhamento das orientagdes referentes a
divulgacdo de informagdes financeiras
relacionadas aos riscos climaticos (cluster 1 -
vermelho); politicas e sistemas regulatdrios
com foco em investimentos de baixo carbono
(cluster 2 - verde); riscos relacionados ao clima
e 0 impacto nas organizag0es (cluster 3 - azul);
a visdo dos investidores sobre a influéncia das
mudancas climéticas nos negocios (cluster 4 -
Amarelo); credito bancario e compromissos
climaticos (cluster 5 - Roxo).
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Figura 4 - Acoplamento bibliogréfico por documentos
Fonte: Elaboragdo propria (2022).

Alinhamento das orientacdes referentes a
divulgagdo de informagbes financeiras
relacionadas aos riscos climaticos (cluster 1
- vermelho)

Este cluster tem a maior quantidade de
artigos acoplados, 14, onde o0s autores
enfatizam a importancia de trazer para as
demonstraces financeiras, as informagdes
qualitativas relacionadas ao risco climatico.
Scholten et al. (2020) compararam quatro
empresas do setor de energia e descobriram que
elas ndo contabilizam as possiveis alteracdes
causadas pelas mudancas climaticas em seus
ativos de producgdo. Proposi¢cbes de novas
metodologias para avaliar o alinhamento das
préticas de divulgacdo das organizagGes com as
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orientagdes da TCFD s&o discutidas (Demaria
& Rigot, 2021; Leicht & Leicht, 2022; Santos
& Rodrigues, 2021; Siew, 2020; Wedari et al.,
2021). Por meio do Climate Compliance Index
(CCl), desenvolvido e aplicado na Franca, foi
constatado um aumento gradual nas
divulgacOes, apesar de divergéncias entre
setores e areas de gestdo (Demaria & Rigot,
2021). Bancos de Portugal, apesar de ja
incluirem informacdes financeiras relacionadas
com o clima em suas divulgacdes, tem um
longo caminho pela frente (Santos &
Rodrigues, 2021). Outros bancos europeus
analisados atingiram um nivel intermediario de
adequacdo, e a existéncia de comités de
responsabilidade social corporativa dedicados
a questdo da sustentabilidade ¢ um diferencial
em termos de divulgagédo (Cosma et al., 2022).

Revista de Administragdo, Ciéncias Contabeis e Sustentabilidade, 13(2), 2023.



Entre grandes empresas italianas, varias
informagBes necessérias aos relatorios de
informac6es financeiras relacionadas ao clima,
ndo estavam aparecendo (Lombardi et al.,
2022). Na Alemanha, considerando que a
divulgacdo das informacbes € obrigatoria,
resultados positivos foram identificados
(periodo analisado 2018-2020), sendo que a
relevancia das informacgdes relacionadas ao
clima aumentou e pode aumentar ainda mais no
futuro (Leicht & Leicht, 2022). Na Malasia, as
empresas imobiliarias e de construcdo néo
conseguiram atingir um nivel adequado de
alinhamento com as orientagdes da TCFD e
possuem divulgacOes financeiras relacionadas
aos riscos climaticos muito ruins (Siew, 2020).
Outros indices compararam a divulgacdo com
0 desempenho das empresas. Na Austrélia foi
identificada uma relacdo negativa entre a
divulgacdo de informagdes financeiras
relacionadas ao risco climatico e o desempenho
ambiental, ressaltando que os dados remetem
aos anos de 2016 e 2017, periodo anterior a
divulgacdo das orientacbes da TCFD (Wedari
etal., 2021). No contexto indiano, ao contrario,
foi encontrada uma relacdo positiva entre a
divulgacdo de informacbes financeiras
relacionadas ao risco climatico e o desempenho
financeiro em empresas do setor de energia
(Maji & Kalita, 2022).

A adocdo da pratica de divulgacédo
encontra dificuldades, devido a falta de um
processo direto para analise de cenarios sobre
mudangas climéaticas (Huiskamp et al., 2022).
A garantia de confiabilidade dos relatorios ndo
financeiros ainda € uma meta perseguida por
pesquisadores, no que diz respeito a forma e o
método de avaliagdo (Bychkova et al., 2021).
A obrigatoriedade de divulgacdo de
informagbes financeiras sobre 0s riscos
relacionados ao clima, ndo necessariamente
colhera os frutos que se deseja. Ndo ha
garantias de que as empresas agirdo de forma
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mais sustentavel e h& um risco de disseminagao
de ineficiéncias no sistema regulatorio
financeiro, além do que um foco exagerado na
divulgacdo pode acarretar a ndo aplicagéo de
outras  ferramentas  regulatérias  mais
inovadoras e eficazes (Stewart, 2020). A
divulgacdo de informagdes financeiras
relacionadas ao risco climatico, se concentra
em “riscos” de aumento da regulamentagdo ao
invés de riscos fisicos, com informacdes
dispersas e sem uma analise de possiveis
solucdes para as consequéncias de longo prazo
(Abhayawansa & Adams, 2022).

Uma proposicao identificada neste cluster
é: a padronizacdo dos indicadores de
monitoramento por meio da integracdo de
metodologias organizadas por instituigdes
internacionais reconhecidas, pode tornar 0 uso
das informacdes divulgadas mais comparavel.

Politicas e sistemas regulatérios com foco
em investimentos de baixo carbono (cluster
2 - verde)

O segundo cluster é composto por 12
artigos, tratando de politicas e sistemas
regulatérios com foco em investimentos de
baixo carbono. Para os desafios relacionados
aos riscos climatico, a transparéncia, por si s0,
ndo é a resposta mais adequada (Ameli et al.,
2020). Bancos centrais e outras instituigdes
reguladoras precisam promover intervencgoes
politicas que estimulem uma maior atragdo
para investimentos sustentaveis. Uma forma
eficaz de alinhamento com os resultados
climaticos (ACO) é obrigar as instituicdes
financeiras ao redor do mundo a cumprirem as
metas de ACO e planos de transicao (Caldecott,
2020). As expectativas regulatérias e de
supervisdo foram categorizadas em quatro
areas principais: maior atencao do conselho aos
riscos climaticos e integracdo a estrutura
interna de governanca; incorporagao dos riscos
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climaticos as estratégias e estruturas de
gerenciamento de risco; identificacdo de
exposicdes materiais relacionadas ao clima e
divulgacdo de metricas-chaves relevantes; e
avaliacdo do impacto do capital de risco
climatico por meio da andlise de cenarios e
testes de estresse (Feridun & Giingor, 2020). A
divulgacdo, transparéncia, analise de cenarios e
testes de estresse tem um impacto limitado nos
riscos financeiros relacionados ao clima, pois a
descoberta de precos eficientes para os ativos
ndo é possivel (Chenet et al., 2021). Assim,
tornam-se necessarias intervencdes
regulatérias mais fortes, considerando as
perdas possivelmente catastréficas no longo
prazo devido as mudancas climaticas.
Aumentar a transparéncia e integrar a
regulamentacdo obrigatéria podem transformar
o setor financeiro sustentavel (D’Orazio, 2021;
Schumacher et al., 2020). As iniciativas de
divulgacdo devem ser consideradas como uma
das varias medidas que apoiam a transicao de
baixo carbono, ndo a principal, pois elas néo
sdo uma plataforma central para realocar
capital (Ameli et al., 2021). A falta de
taxonomias padronizadas e internacionalmente
acordadas de tecnologias verdes, poluentes e
neutras, e requisitos de divulgacéo associados,
estdo atrasando a mudanga (D’Orazio, 2021).
A combinacéo do uso das politicas de ajuste de
risco de carbono (divulgagdo de informacdes
sobre a pegada de carbono), garantias publicas
verdes (forma de flexibilizacdo de crédito
apoiado pelo governo) e requisitos de capital
Green Basel Il (alocagéo de pesos a diferentes
tipos de ativos nos balancos dos bancos para
levar em conta seu risco relativo) é condicdo
suficiente para o caminho de crescimento
sustentavel (Lamperti et al., 2021). Maneiras
adequadas e comparaveis para metrificar o
risco climatico sdo necessarias, visando
garantir que as divulgacbes reflitam as
premissas e incertezas anteriores as analises,
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para que todos possam interpreta-las
corretamente (Bingler & Colesanti Senni,
2022).

Uma proposicdo para este cluster é: a
modernizacdo da legislacdo financeira e
comercial com foco em sustentabilidade e
reducdo do aquecimento global, liderada por
organismos internacionais podem acelerar a
transi¢do para mercados de baixo carbono.

Riscos relacionados ao clima e o impacto nas
organizacdes (cluster 3 - azul)

Este cluster é composto por 10 artigos que
discutem a influéncia dos riscos relacionados
ao clima e o impacto nas organizacdes. A
adaptacdo das empresas, frente as mudancas
climaticas, passa pelo conhecimento e atinge o
desempenho financeiro das organizagdes. Uma
relagdo positiva foi identificada entre a
absorcdo do conhecimento climético, a
flexibilidade operacional relacionada ao clima
e a integracdo climatica estratégica, com o
retorno sobre os ativos (ROA) (Stechemesser
et al.,, 2015). Por outro lado, uma melhor
pontuacdo em indices de sustentabilidade nem
sempre significa que as empresas tém uma
melhor qualidade (D’Amato et al., 2021). A
continuidade das empresas estd ameacada,
principalmente, pelas mudancas fisicas
relacionadas ao clima (Gasbarro et al., 2017).
As chances de prejuizos ocasionados por
eventos extremos (inundacbes, temporais,
ondas de calor etc.) estdo associados a fluxos
de caixa e lucros mais volateis e inferiores
(Huang et al., 2018). Ha evidéncias de que
maiores emissdes de carbono aumentam o
custo da divida das empresas e que as
divulgacdes relacionadas ao clima atenuam
esse custo (Kling et al., 2021; Palea & Drogo,
2020; Palea & Santhia, 2022). Isso acontece
com a industria automotiva, onde as emissdes
de carbono tém uma forte relagéo negativa com

Revista de Administragdo, Ciéncias Contabeis e Sustentabilidade, 13(2), 2023.



0 desempenho financeiro (Palea & Santhia,
2022), com menores retornos sobre vendas e
ineficiéncia de capital. Arranjos institucionais
adequados poderiam servir como um sistema
de autorregulacéo para estimular as empresas a
agir sobre as mudancas climaticas (Hori et al.,
2022).

Neste cluster, verifica-se a seguinte
proposi¢do: o estimulo a formacdo de arranjos
entre empresas e organizacfes sustentaveis
pode melhorar o desempenho financeiro das
empresas e acelerar um processo de
autorregulacdo com a¢des mais efetivas sobre
as mudancas climaticas.

A visdo dos investidores sobre a influéncia
das mudancas climaticas nos negdcios
(cluster 4 - Amarelo)

A visdo dos investidores sobre a influéncia das
mudancas climaticas nos negdcios, € debatida
no cluster 4, com 7 estudos acoplados. Os
investidores, principalmente os institucionais,
precisam ter seus pontos de vista analisados.
Para eles, o investimento ético é um
investimento lucrativo, e o risco climético sé e
um risco relevante se tiver um componente
financeiro envolvido (Christophers, 2019).
Investidores e acionistas avaliam 0s riscos em
modelos de negocios para expressar suas
opinides no mercado. A divulgacdo de
informacGes relacionadas ao risco climatico
ajuda a evitar choques de mercado como
aqueles que precipitaram a crise financeira
global entre os anos de 2007-2009 (Farbotko,
2019). Investidores no Reino Unido ja estdo
exercendo seu poder de voto para influenciar as
empresas em acdes corporativas que estejam
voltadas ao combate as mudancas climaticas
(O’Dwyer & Unerman, 2020). Investidores
ativistas podem aplicar recursos em empresas
poluentes com o intuito de for¢ar mudancas na
gestdo da empresa em busca de um maior
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alinhamento a acordos ambientais (Webster,
2020). Na Australia um fundo de pensdo foi
processado por ndo cumprir a divulgacdo e
deveres de due dilligence relacionadas aos
riscos climaticos (Colombo, 2022). Como
punicdo, teve que pagar AD 57 bilhdes de
dolares autralianos e corrigir os problemas
relacionados a divulgacdo e due dilligence, o
que mostra a evolucdo e o poder dos
investidores para a  mudanga  de
comportamento das empresas.

A proposicéo identificada para esse cluster
é: as exigéncias dos investidores sobre as
empresas gera maior engajamento em politicas
de sustentabilidade e transparéncia, com
impactos efetivos em acfes de combate as
mudancas climaticas.

Crédito bancario e compromissos climéaticos
(cluster 5 - Roxo)

Neste ultimo cluster, 6 artigos foram
acoplados, os quais investigam como as
instituicbes bancarias tém trabalhado a
concessdo de crédito frente aos seus
compromissos climaticos. O financiamento
climatico é um topico importante a ser debatido
na pesquisa em financas. Poucos periddicos, no
entanto, tém tratado sobre o assunto (Diaz-
Rainey et al., 2017). Falta clareza sobre como
a participacdo do mercado pode ser medida,
considerando que diversos setores econdémicos
emitem gases de efeito estufa (GEE)
(Monasterolo et al., 2017). As pequenas e
médias empresas (PMES) industriais francesas
intensivas em carbono ndo tem tido
dificuldades em obter empréstimos junto as
instituicdes ~ financeiras  que  possuem
compromissos climaticos (Mesonnier, 2022),
ao contrario de grandes corporagdes que sdo
obrigadas a divulgar relatorios regulares com a
pegada de carbono. Entre as 10 maiores
instituigdes bancarias do mundo que financiam
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a industria de combustiveis fosseis, a maioria
deles tem reconhecido seu papel na mitigacéo
das mudancas climaticas (Elliott & Lofgren,
2022). No entanto, essas instituicdes precisam
fazer mais do que compromissos voluntarios,
sendo necessarias divulgagdes obrigatdrias do
financiamento de combustiveis fosseis, com
estabelecimento de indicadores especificos em
relacdo a essas atividades. Cabe destacar que 0s
formuladores de politicas devem considerar
como o risco climético ira afetar a oferta de
crédito e os custos de financiamento para as
empresas, para que tomem as devidas
providéncias com a antecedéncia necessaria,
mantendo um ambiente financeiro estavel (Wu
et al., 2022).

Neste dltimo cluster verificou-se a
seguinte proposicdo: a concessdo de crédito
com custos de transacdo inferiores para

empresas com elevados indices de
sustentabilidade, deve ser uma politica
obrigatéria para todas as instituicdes

financeiras do mundo.
Consideragdes finais e temas para
pesquisas futuras

Ainda no periodo da publicacdo do
relatério final do TCFD (2017), Monasterolo et
al. (2017) reconheceram os avancos relativos
as informacgbes ambientais divulgadas pelas
empresas, mas sustentaram que mesmo na
presenca de informacOes mais granulares e
sistematicas, a falta de indicadores concisos e
comparaveis para medir as principais variaveis
econdmicas exigidas pelos participantes do
mercado para a tomada de decisdes, constitui
uma lacuna informacional adicional que
precisa ser corrigida. Com a divulgacdo de
informagcdes relacionadas ao risco climatico, a
expectativa € de que investidores migrem de
ativos altamente poluentes (alto carbono) para
ativos com maior consciéncia ambiental (baixo
carbono). Entretanto, alguns autores (Ameli et

&y

REUNIR

172

al., 2020; Stewart, 2020) advertem que apesar
das conquistas relativas a transparéncia na
divulgacdo dos dados das empresas possam
ajudar, por si so, isso esta muito longe de ser
uma resposta adequada aos desafios de
alinhamento  das  financas  climaéticas
institucionais.

Os textos de Dietz et al. (2016) e
Monasterolo et al. (2017) evidenciam a
influéncia das atividades industriais sobre as
mudancas climaticas. Além disso, os autores
relacionam a falta de transparéncia e a falta de
informacbes sobre o risco climatico como
barreiras que impedem os investidores de
precificar o risco de forma adequada, quando
precisam produzir uma analise sustentavel de
seus investimentos. Trabalhos recentes
destacam a necessidade de uma maior
padronizacdo de dados (Miglionico, 2022),
divulgacdes (Toth et al., 2022) e indicadores de
monitoramento (Elliott & Lofgren, 2022),
relacionados a  sustentabilidade  das
organizagoes.

A Inglaterra se destaca como regido que
mais mobiliza pesquisas  colaborativas,
possivelmente por co-financiar alguns projetos,
e foi o primeiro pais do G20 a ultrapassar o que
foi recomendado pela TCFD, tornando
obrigatéria a divulgacdo dos impactos das
mudancas climaticas pelas grandes empresas
até 2025 (Bradford, 2020). Além da Inglaterra,
a Nova Zelandia também esta tornando
obrigatoria a divulgacdo no pais e deve ser
seguida pelos EUA, com a nova politica
climatica de Joe Biden (McGrath, 2021).

Embora o0s riscos climaticos sejam
discutidos em  diversos campos de
conhecimento e existam legislacbes que
impdem as empresas um comportamento mais
cuidadoso em relacdo as suas atividades, 0s
dados da pesquisa reuniram evidéncias de que
a discussdo sobre a publicacdo de relatérios
financeiros sobre riscos climaticos apresenta
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lacunas para investigagoes.

Por meio de uma andlise critica dos
trabalhos, codificamos o0s estudos e
identificamos as seguintes lacunas de pesquisa:

Indicadores: estudos que envolvam a
formulacdo e obtencdo de indicadores que
possam melhor mensurar as informacdes
relacionadas ao risco climéatico em relatérios
financeiros.

Gestdo de riscos: necessidade de estudos
para gerenciamento de riscos, incluindo as
acbes de mitigacdo e o alinhamento de
resultados climaticos.

Qualidade das informacoes:
desenvolvimento de mecanismos que garantam
a qualidade das informacGes prestadas aos

Tabela 3
Principais temas de pesquisa futura

stakeholders, incluindo processos de auditoria
especificos.

Ativismo dos investidores: estudos que
evidenciam o impacto do ativismo dos
investidores no processo de divulgacdo de
informacdes financeiras relacionadas ao clima.

Regulamentacgdo: estudos que abordem as
leis e 0s normativos, tanto das instituicdes
governamentais responsaveis pela regulacdo
dos mercados financeiros, como das
instituicbes  contabeis, responsaveis pela
estrutura dos relatorios corporativos.

A Tabela 3 reline os artigos classificados
conforme a categorizacdo apresentada, onde se
sugere 0s temas de pesquisa:

Temas

Autores

Indicadores: indicadores concisos e comparaveis para medir as principais varidveis
econdmicas requeridas pelos participantes do mercado para tomar suas decisdes; dados em nivel
de sistema, o que significa dados de todas as empresas listadas e, eventualmente, das grandes
empresas privadas; geracdo de dados e recursos de andlise necessarios para medir e gerenciar
adequadamente os riscos financeiros relacionados ao clima; desenvolvimento de indicadores
globais que promovam a comparabilidade entre os bancos.

Gestdo de riscos: como o risco da mudanca climatica é concebido e gerenciado para permitir
relatérios de acordo com as recomendacfes da TCFD; impacto das estratégias de portfélio,
riscos fisicos ou ativos ndo listados; como gerenciar altos requisitos de divulgacdo no contexto
de riscos climaticos.

Qualidade das informagdes: como a verificacdo externa em relatérios de sustentabilidade é
combinada com a verificacdo em relatérios TCFD? Ligacéo entre a qualidade das divulgacdes
climaticas e o desempenho financeiro; qualidade das informagdes ambientais em termos de
relevancia, comparando a comunicacdo ambiental com as praticas de investimento das
empresas.

Ativismo dos investidores: analise das escolhas de investimento e interacdes dos investidores
no sistema financeiro; envolvimento da comunidade de investidores imobiliarios na tomada de
decisbes governamentais e regulatorias; entender as expectativas dos investidores sobre a
velocidade e a forma dos padrfes de descarbonizacdo e como eles afetam as decisGes de
investimento.

Regulamentacao: Para os formuladores de politicas e instituicGes regulatorias, seria relevante
acompanhar as a¢@es ao longo do tempo e identificar os desafios de tomar medidas além da
medicdo; Saber se a adocdo e as melhorias relacionados aos relatérios de sustentabilidade
acontecem voluntariamente ou por meio de regulamentacéo; Desenvolver ainda mais a estrutura
de contabilidade ambiental complementando a estrutura com recomendacdes oferecidas no
Relatério da TCFD; resposta regulatéria financeira global a mudanca climatica e o
desenvolvimento e implementacdo ideal de regimes corporativos de divulgacao relacionados ao

(Caldecott, 2020;
Eccles et al., 2018;
Monasterolo et al.,
2017; Santos &
Rodrigues, 2021)

(O’Dwyer &
Unerman, 2020;
Thoma et al., 2021)

(Demaria & Rigot,
2021; O’Dwyer &
Unerman, 2020;
Siew, 2020)

(Ameli et al., 2020;
Pike, 2020)

(Chenet et al., 2021;
Cho et al.,, 2020;
Scholten et al,
2020; Stewart,
2020; Thoma et al.,
2021)
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clima (MCDRs); analises mais profundas das possiveis ferramentas e politicas que podem ser
ativadas além dos bancos centrais, como em outras partes do governo (ministérios de financas,
politica industrial e outras institui¢fes financeiras publicas).

Fonte: Elaboracéo propria (2022).

O contetdo dos artigos selecionados
evidencia a existéncia de lacunas que
necessitam de  discussdes urgentes,
especialmente se considerarmos 0s impactos
globais das mudancas climéaticas. Empresas
que construirem indicadores que comuniquem
de forma transparente suas a¢Ges para controle
e mitigacdo dos riscos climaticos estabelecerdo
uma comunicacdo mais clara com o0s
stakeholders. Estratégias de comunicacao
podem ser elaboradas para atender a demanda
de investidores ativistas, para dar seguranca ao
mercado e a reputacdo da empresa ao longo do
tempo.

Conclusao

O objetivo da pesquisa consistiu em
mapear a literatura sobre a divulgagdo de

informagBes financeiras sobre 0s riscos
relacionados ao clima, identificando o0s
principais temas abordados, lacunas na

pesquisa e tendéncias futuras. O estudo revelou
que a disseminacdo do conhecimento sobre o
tema € recente, mas revela importantes
achados, como a falta de padronizagdo dos
indicadores e mecanismos robustos de
acompanhamento de desempenho ambiental
organizacional, destacando a importancia de
novos estudos. A  transparéncia nas
informagGes disponibilizadas também é um
tema relevante no campo de discussdo para o
aperfeicoamento dos métodos, assim como a
falta de regulamentacéo para a obrigatoriedade
de divulgagdes financeiras sobre o0s riscos
climaticos. Apesar de o primeiro artigo ter sido
publicado ha 7 anos (2015), apenas a partir de
2020 passou a ganhar alguma evidéncia no
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meio académico, com um pico de 20
publicagdes em 2022. O pouco tempo de estudo
pode explicar a dispersdo na publicacdo, o
pesquisador de maior destaque assina apenas
trés artigos sobre o tema. Isso revela a caréncia
de pesquisas aprofundadas e aponta para
oportunidades de criacdo de redes de pesquisa.

As instituicbes que estdo liderando os
estudos na tematica se concentram na Europa,
com énfase a Inglaterra, formando uma rede
ainda modesta que envolve as instituicdes
University College London, SOAS University
of London, University of Oxford, German
Development Institute, School of Environment
and Society, Stockholm School of Economics
e Global Climate Forum (GCF). Outros paises
que tém estudado o tema realizaram pesquisas
isoladas, sem muita participagdo em redes,
como no caso da Italia e Franca.

Os periodicos que se destacam em
quantidade de publicacBes sdo o Climate
Policy, com 6 publicacdes, o Business Strategy
and the Environment com 4 e o Climatic
Change com 3. Apesar disso, 41 periddicos
tiveram publicagdes, em uma amostra de 55, o
que revela o qudo disperso o tema esta sendo
trabalho.

A divisdo em cluster por acoplamento
bibliografico de referéncias resultou em 5
temas pesquisados, com uma énfase aos
estudos relacionados ao alinhamento das
organizagbes com as orientacbes da TCFD.
Lacunas de pesquisa também  foram
evidenciadas, sendo divididas em cinco
categorias — indicadores, gestdo de riscos,
qualidade das informacdes, ativismo dos
investidores e regulamentagéo — que podem ser
alteradas e complementadas em pesquisas
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futuras.

As implicagOes deste trabalho podem
auxiliar gestores e investidores ao analisar 0s
relatorios financeiros relacionados aos riscos
climaticos como um recurso da empresa, que
pode ser raro e inimitavel, pois a forma como a
empresa conduz suas operagdes para mitigar os
riscos climaticos e a forma como ela se
comunica com os stakeholders podem agregar
valor a sua imagem e reputacdo agregando
valor aos seus ativos.

Esta reviséo da literatura possui algumas
limitacbes que devem ser consideradas ao
analisar os resultados. A selecdo de artigos se
baseou apenas em duas bases de dados, Web of
Science e Scopus, e o periodo de publicagdo foi
limitado, o que pode ndo abranger
adequadamente a evolucdo das discussdes ao
longo do tempo. Além disso, o processo de
selecdo dos artigos pode ter gerado viés, e a
andlise bibliométrica pode ter sido influenciada
pelas palavras-chave utilizadas na pesquisa.

Apesar das limitacOes, este estudo fornece
uma visdo geral util das tendéncias atuais e
lacunas na literatura sobre o tema. Essa revisao
pode servir como ponto de partida para futuras
pesquisas, ampliando o conhecimento sobre a
importancia da divulgacdo de informacdes
financeiras sobre os riscos relacionados ao
clima.
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