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RESUMO

SOARES, S. F. Analise da aderéncia de empresas-chave do setor de aviacao sobre
as recomendacoes da Forca-Tarefa sobre Divulgacoes Financeiras Relacionadas ao
Clima (TCFD). 2023. Monografia (Trabalho de Conclusao de Curso) — Escola de Engenharia
de Sao Carlos, Universidade de Sao Paulo, Sdo Carlos, 2023.

As mudancas climaticas vém sendo discutidas desde a década de 90, se intensificando e
sendo mais reconhecida com o Acordo de Paris, porém em um cenario ainda complicado
de se compreender. Dado esse cenario, em 2015, a Financial Stability Board (FSB) criou
a Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), uma forca-tarefa com o
principal objetivo de desenvolver recomendacdes de forma a facilitar as informacdes das
divulgagdes financeiras relacionadas as mudancgas climaticas nos diferentes setores. Por
meio da andlise das recomendagdes da TCFD, foi realizado um estudo da abrangéncia da
forca-tarefa sobre o setor de aviagdo no cenario nacional e internacional. Quantitativamente
a aderéncia geral da TCFD foi de 87.27% , ao passo que qualitativamente, as empresas
internacionais obtiveram resultados semelhantes entre si, com aderéncia de 80 e 70.91%,
enquanto no cenario nacional as empresas que demonstraram alinhamento a forga-tarefa
também obtiveram resultados semelhantes entre si, embora inferior ao cenario internacional,
com aderéncia de 56.36, 54.55 e 20%. Dado o ambito voluntario que a TCFD se encontra,
€ visivel as lacunas e discrepancias entre as divulgacoes devido a sua flexibilidade quanto
ao grau de transparéncia, no entanto, suas recomendagdes vem ganhando cada vez mais
aderidos, trazendo contribuicbes consideraveis a respeito das mudangas climaticas ao longo
do globo.

Palavras-chave: Mudangas Climaticas. TCFD. Aviacao.






ABSTRACT

SOARES, S. F. Analysis of the adherence of key companies in the aviation sector
to the recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures
(TCFD). 2023. Monografia (Trabalho de Conclusao de Curso) — Escola de Engenharia de
Sao Carlos, Universidade de Sao Paulo, Sdo Carlos, 2023.

Climate change has been discussed since the 1990s, intensifying and being more recognized
with the Paris Agreement, but in a scenario that is still complicated to understand. Given this
scenario, in 2015, the Financial Stability Board (FSB) created the Task Force on Climate-
related Financial Disclosures (TCFD), a task force with the main objective of developing
recommendations to facilitate information on financial disclosures related to climate change
in different sectors. By analyzing the TCFD’s recommendations, a study was carried out
of the scope of the task force on the aviation sector on the national and international
stage. Quantitatively, overall adherence to the TCFD was 87.27%, while qualitatively, the
international companies obtained similar results, with adherence of 80 and 70.91%, while in
the national scenario the companies that demonstrated alignment with the task force also
obtained similar results, although lower than the international scenario, with adherence of
56.36, 54.55 and 20%. Given the voluntary nature of the TCFD, it is clear that there are
gaps and discrepancies between the disclosures due to its flexibility in terms of the degree
of transparency, but its recommendations are gaining more and more adherents, making
considerable contributions to climate change across the globe.

Keywords: Climate change. TCFD. Aviation.






Figura 1
Figura 2
Figura 3

Figura 4
Figura 5
Figura 6
Figura 7
Figura 8

LISTA DE ILUSTRACOES

Limites planetarios aolongodosanos . . . . . .. ... ... ...... 19
Apoiadores do TCFDemtodoomundo . . .. .. .. .. ... ..... 24
Elementos Centrais das Divulgacdes Financeiras recomendadas relacio-

nadas as mudangas climaticas . . . . . .. ... .. ... ... .. ... 29
Pontuagao geral x Médiade pontos . . . . .. ... ... ... ..... 49
Relagado de pontos individuais . . . . . . ... .. ... ... ...... 50
Distribuicao de pontos geral entre as companhias . . . ... .. .. .. 51

Numero médio de divulgagdes recomendadas por empresa por ano fiscal 52
Porcentagem de recomendagées divulgadas pelas empresas . . . . . . 53






Tabela 1
Tabela 2

Tabela 3
Tabela 4

Tabela 5

Tabela 6
Tabela 7
Tabela 8
Tabela 9

LISTA DE TABELAS

Divulgagbes recomendadas . . . . . . . . . . .. .. ...
Orientacdes complementares para o setor Financeiro (F) e para Grupos
N&o Financeiros (GNF) . . . . . . . . . . ... . . .
Materiais utilizados paraasandlises . . . . .. ... ... ... .....
Tabela de exemplo do modelo de avaliagdo quantitativo adotado para a
identificacado das diretrizes da TCDF para cada empresa aérea . . . . .
Tabela de exemplo do modelo de avaliacdo qualitativa adotado para a
identificacdo das diretrizes da TCDF para cada empresa aérea . . . . .
Critério de avaliagdo para andlise qualitativa . . . . . .. ... ... ..
Resultado quantitativo . . . . . ... ... ... ... .. . ...
Resultado qualitativo . . . . . . ... .. ... o o
CorrelacadoentreoCDPeoTCFD . . . . . . . . .. ... .. ... ...

Tabela 10 — Porcentagem média de divulgagdo porsetor . . . . . .. .. .. .. ..

Tabela 11 — Porcentagem média de divulgagdo porregido . . . . . . . .. .. .. ..






LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

B3 Bolsa de Valores do Brasil
CDP Carbon Disclosure Protocol
COP Conferéncia das Partes da Convencao das Nagdes Unidas sobre Mudan-

cas Climaticas

COVID Corona Virus Disease

DJSI Dow Jones Sustainability Index World
FGVces Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundacao Getulio Vargas
FSB Financial Stability Board

GEE Gases de efeito estufa

GHG Greenhouse Gas

GPU Ground Power Unities

GRI Global Reporting Initiative

lIRC International Integrate Reporting Council
IPCC Intergovernmental Panel on Climate Change
ISE indice de Sustentabilidade Empresarial
ONG Organizagao nao governamental

PEC Programa de Eficiéncia de Combustivel

PFPMCG  Programa Fafesp de Pesquisa sobre Mudancgas Climaticas Globais
PNMC Politica Nacional sobre Mudanca do Clima

RedeCLIMA Rede Brasileira de Pesquisas sobre Mudancas Climaticas

RPE Registro Publico de Emissdes

SAF Sustainable aviation fuels

SASB Sustainability Accounting Standards Board

SBTi Science Based Targets initiative

TCFD Task Force on Climate Related Financial Disclosures

WRI World Resources Institute






2.1
2.2

3.2
3.3

5.1
5.1.1
51.2
51.3
51.4
5.1.5
5.2
5.3

SUMARIO

INTRODUGAO . . . . ittt it e e ettt e e e et e as 19
OBJETIVO . . . . . . e e e e e e e e e e e e 27
Objetivogeral . . . . . . . . .. .. ... 27
Objetivos especificos . . . . . ... ... ... ... ... ... . 27
REVISAOBIBLIOGRAFICA . . . . .. ..t ittt i e 29
As recomendacoes da Forca-Tarefa sobre Divulgacoes Financeiras

RelacionadasaoClima . .. ... .. ... ............... 29
Riscos relacionados as mudancas climaticas . . . . . ... ... .. 31
Oportunidades relacionados as mudancas climaticas . . . . . . . . . 33
MATERIAISEMETODOS . . . . . it ittt et et e e e e 35
RESULTADOSEDISCUSSAO . . . . . .t i it it it i ie e e e e 39
Andlise do TCFD parao setordeaviagédo . . . . . ... ........ 39
Azul . . e 39
GOL . . . e 41
Latam . . . . . . e 42
American Airlines . . . . . .. L 44
Lufthansa. . . . . . . . . . e 45
Analise de aderénciadaTCFD . . . . .. .. ... ... ........ 47
Analise comparativa dos resultados sobre um quadro geral . . . . . 52
CONCLUSAOD . . .ttt ittt i ettt e e e e e e 55

REFERENCIAS . . . . . i i o i e e e e e e e e e e e e e e e e e e 57






19
1 INTRODUGCAO

As discussbes em torno da tematica sobre mudancgas climéaticas que se iniciou por
volta da década de 90 vem se intensificando cada vez mais, sendo amplamente abordada
(FLEURY; MIGUEL; TADDEI, 2019). Desde a era pré-industrial, as emissdes dos gases de
efeito estufa (GEE) tem crescido ao mesmo passo que o desenvolvimento e crescimento
econdmico e populacional, aumentando as concentragcées de C'O, (didxido de carbono),
CH, (metano) e N,O (6xido nitroso) como nunca vista (IPCC, 2014). Como consequéncia
disso, o planeta aqueceu em média 1°C entre os anos de 1850 a 2010, trazendo efeitos
detectaveis em todo o sistema climatico, como alteracdes bioldgicas, aumento de furacoes
e tornados e derretimento de calotas polares (ARTAXO, 2014).

Para Rockstrom et al. (2009) e Steffen et al. (2015), o sistema terrestre pode ser dividido
em 9 limites planetarios, sendo eles: Mudangas climaticas; Acidificacdo dos oceanos;
Destruicdo do ozbnio estratosférico; Carregamento de aerossoéis atmosféricos; Fluxos
bioguimicos; Uso da agua doce; Mudanca de uso do solo; Integridade da biodiversidade; e
Novas entidades. Esses limites sao responsaveis pelo equilibrio ecossistémico e ultrapassa-
los, nos levaria a uma zona de risco e incertezas sobre como o meio ira se comportar.

Figura 1 — Limites planetéarios ao longo dos anos
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Fonte: Stockholm Resilience Centre (2023)

No entanto, por mais que tais limites ndo devam ser ultrapassados, atualmente seis
dos nove limites ja foram ultrapassados (fluxos biogeoquimicos, mudangas na agua doce,
mudancas no sistema terrestre, integridade da biosfera, mudancas climéticas e novas entida-
des), além de mais uma ja estar a beira do colapso (acidificacdo dos oceanos).Considerando
tais magnitudes ja alcangcadas e o0 avanco que os limites planetarios estao sendo ultrapassa-
dos ao longo dos anos, o planeta esta em um espaco operacional muito distante do seguro
para a humanidade, sinalizando a importancia de uma gestao efetiva de tais limites a fim
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de evitar riscos socioambientais (RICHARDSON et al., 2023; ROCKSTROM et al., 2023;
STEFFEN et al., 2015).

Dada essas circunstancias e percepgoes da existéncia das mudancgas climaticas associ-
adas aos fatores antropicos, diversas discussdes foram abertas para falar especificamente
sobre as transformacgoes relacionadas ao clima e de um melhor controle de emissdes de
gases de efeito estufa. E com isso foi criado o Painel Intergovernamental sobre Mudancgas
Climaticas (IPCC), langando sua primeira versao do relatério em 1990, denominado de First
Assessment Report, como uma forma de compreenséo dos eventuais impactos causados
pelo homem e possiveis agdes de adaptacao ou mitigacao (JURAS, 2008). E logo apds o
IPCC, foram assinados acordos como o Protocolo de Kyoto em 1997 e o acordo de Paris
em 2015, visando principalmente redugdes nas emissdes atmosfeéricas.

O Protocolo de Kyoto, assinado na 32 edigcao da Conferéncia das Partes da Convencao
das Nacdes Unidas sobre Mudancas Climaticas (COP-3), uniu cerca de 55 paises desen-
volvidos no compromisso de eliminar ou reduzir no minimo 5% dos gases de efeito estufa
correlacionados as agées humanas em comparacao ao ano de 1990, para o periodo de 2008
a 2012. Essa redugao considerava apenas os gases: C'O, (diéxido de carbono), C'H, (me-
tano), N, O (6xido nitroso), S Fg (hexafluoreto de enxofre), hidrocarbonos e perfluorcarbonos
(HFCs e C,F,, respectivamente).(SENADO FEDERAL, 2004).

Com o Protocolo, um grande passo foi tomado, porém, apesar de o acordo inicial
responsabilizar os paises desenvolvidos, considerados 0os maiores emissores de gases
de efeito estufa até entao, de conter suas préprias emissdes, diversas outras discussdes
surgiram. Ao passo que 0s paises emergentes cresciam economicamente, foram surgindo
diversos conflitos de também impor metas semelhantes as propostas ao protocolo de Kyoto
para o grupo chamado BASIC (Brasil, Africa do Sul, india e China) assim que suas emissdes
se comparassem com as emissdes de paises presentes no acordo (SOUZA, 2017).

Sendo assim, na 212 Conferéncia das Partes (COP-21), em Paris no ano de 2015, foi
acordado um novo documento conhecido como Acordo de Paris. Neste acordo foi instaurado
que:

« "E necessario manter a trajetdria das emissdes controladas a fim de néo ultrapassar o
aumento de temperatura global de 2°C, mas com esfor¢o manter-se a baixo de 1,5°C."

» "Melhorar a habilidade de adaptacédo sobre as mudancas climaticas de impacto
negativo, viabilizar a resiliéncia as mudancgas e desenvolver baixas emissdes de GEE
de modo a nao prejudicar o meio produtivo”

 "Tornar o fluxo financeiro concilidvel com um caminho de baixa emissao de GEE e
uma promocao de resiliéncia as mudangas climaticas"
(MCTI, 2015).
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Em vista da demanda global sobre as mudancas climaticas, surge a necessidade de
indicadores de sustentabilidade que possibilitem medir e acompanhar as emissbes geradas.
No ambito nacional, a area de pesquisa se mostra empenhada na tematica das mudancas
climaticas, como a Rede Brasileira de Pesquisas sobre Mudangas Climaticas (RedeCLIMA)
e 0 Programa Fafesp de Pesquisa sobre Mudancas Climaticas Globais (PFPMCG), no intuito
de analisar tais mudancas por diversas perspectivas (OJIMA; JUNIOR, 2010). Além das
areas de pesquisa criadas, também foi instituida em 2009 a Lei Nacional sobre Mudangas
do Clima (PNMC), Lei n.? 12.187, como uma tentativa de firmar o compromisso do pais as
decisdes tomadas na COP, se comprometendo com redug¢des nas emissées de GEE na
faixa de 36,1% e 38,9% até 2022, tendo assim, uma estimativa de redugdo de emissdo em
1,168 a 1,259 GtCO(zeq) (MMA, 2018).

Ja no ambito global, diversas ferramentas (também conhecido por frameworks) aparecem
para impulsionar a transparéncia dos impactos ambientais e sociais que cada empresa
provoca. Com a ampliacdo do interesse em informacdes a respeito das mudancas climaticas
e 0S recursos presentes no meio ambiente, diversas empresas se viram, de forma voluntaria
ou compulséria, a adotar modelos de divulgagdes de suas atividades (BOFF, 2007).

Esses frameworks, por mais que nao estejam concentrados sobre uma mesma organi-
zagao, criam um conjunto interligado e suplementar uns aos outros. E dentre os principais
frameworks que desempenham um trabalho de padronizacdo em relagéao as informagodes di-
vulgadas pelas organizag¢des ao longo do globo nas questdes ambientais, pode-se destacar
o CDP (Carbon Disclosure Project), GRI (Global Reporting Initiative), IIRC (International
Integrate Reporting Council), DJS| (Dow Jones Sustainability Index World), ISE B3 (indice
de Sustentabilidade Empresarial), SASB (Sustainability Accounting Standards Board), GHG
Protocol (Greenhouse Gas Protocol) e o TCFD (Task Force on Climate-Related Financial
Disclosures) (ALMEIDA, 2022).

O CDP é uma organizagao sem fins lucrativos responsavel pela consolidagdo mundial de
informacdes sobre os impactos ambientais relacionados ao mundo corporativo, tendo como
principal foco estimular a unificacdo de agdes de mitigacao sobre as mudancas climaticas,
utilizando-se do poder conjunto das corporagdes e investidores (CDP, 2010). Criado em
2000, o CDP é responsavel por gerenciar o sistema global de divulga¢des ambientais, sendo
ele o maior banco de dados ambientais do mundo em termos de alteracdes climaticas, segu-
ranca hidrica e desmatamento, sendo a primeira plataforma a impulsionar o pressionamento
dos investidores de modo a influenciar o mundo empresarial sobre as divulgagdes a respeito
de seus impactos no meio ambiente. Anualmente apoia organizagdes e cidades para que
cada uma individualmente mega e gerencie seus proprios riscos e oportunidades em relacao
as mudangas climaticas, seguranca hidrica e desmatamento. E atualmente pontua mais
de 18.700 empresas e 1.100 cidades, além de um conjunto de 746 investidores com um
montante de US$136 trilhdes e US$6,4 trilhdes dos mais de 280 maiores compradores, no
intuito de engajar e orientar o melhor caminho de divulgacdes ambientais para aumentar
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sua transparéncia e melhorias nas suas agdes voltadas ao meio ambiente (CDP, 2023b;
CDP, 2023c).

Para construir uma boa relagdo de imagem com suas partes interessadas (ou stakehol-
ders) em um ambiente empresarial, tem-se utilizado modelos de divulgagcdes como o0s
relatorios de sustentabilidade. Tais relatorios trazem informacgdes de forma descritiva acerca
da realidade, independentemente se negativa ou positiva, de uma organiza¢cao, como uma
forma de desenvolver um sistema anual de acompanhamento de processos de melhoria
interna no intuito de demonstrar para a sociedade, e possiveis investidores, com clareza seu
caminho rumo ao desenvolvimento sustentavel. Apesar de diversas empresas utilizarem-se
de relatérios sem um modelo padrédo definido, algumas organizagdes desenvolveram mode-
los, que atualmente sdo reconhecidos mundialmente, como uma forma de padronizagéo
(CORREA et al., 2012).

Dentro desse contexto, o GRI oferece os padrdes de divulgacdes mais utilizados em
todo o mundo dentro da tematica da sustentabilidade, permitindo um facil entendimento
para todas as organizagdes, sobre seus impactos no meio ambiente, nas pessoas ou na
economia (GRI, 2023). Conforme as suas diretrizes G4 do GRI (2015), cada organizagao
pode optar por elaborar seu relatério em dois formatos, trazendo apenas os elementos
essenciais de desempenho e seus impactos, ou divulgando informag¢des complementares
das organizagdes, tornando o relato mais abrangente. Além do formato, suas diretrizes
também separam o documento entre os conteludos gerais e especificos, trazendo trés
categorias, econ6mica, ambiental e social.

Segundo Lozano e Huisingh (2011), por mais que o modelo de Relatério de Sustentabili-
dade reportado pela GRI seja 0 que apresenta escopos mais amplos dentre todas as formas
de divulgacdes (disclosures) a disposicdo, 0 modelo ainda apresenta falhas e lacunas
ao nao considerar uma sinergia entre suas dimensdes econbémicas, ambientais e sociais.
Em decorréncia desses fatores, foi criado pelo IIRC o Relato Integrado por meio de uma
coalizdo mundial entre reguladores, investidores, empresas, normatizadores, profissionais
da contabilidade, academia e ONGs. Ele busca promover uma abordagem mais eficiente e
coerente, melhorando a qualidade da informagéo dada aos investidores por meio do relato
corporativo (IIRC, 2021).

E a partir da evolucao das questdes de sustentabilidade sobre questdes de negdbcio
mundial, gerando impactos financeiros, de desempenho nas operacdes e no proprio valor
das companhias, foi necessario um gerenciamento mais eficiente em torno dessas questoes,
justificando o surgimento de modelos de divulgagao de relatos de sustentabilidade. E em
vista disso, foi fundada a SASB, cujo objetivo estava focado em guiar empreendimentos
e investidores no desenvolvimento de uma forma de comunicagdo universal sobre tais
impactos relacionados a sustentabilidade sobre o financeiro. As Normas SASB regulam
a forma de divulgacao de sustentabilidade financeira em 77 setores e tem como primeiro
marco sua coparticipacao entre os principais responsaveis por moldar estruturas e definir
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padrbes sobre os disclosures de sustentabilidade financeiros ', trazendo uma viséo conjunta
do modelo de tais divulgacdes, podendo citar o CDP, GRI e IIRC (SASB, 2023a; SASB,
2023Db).

Com isso, para monitorar e avaliar o desempenho das organiza¢gées no meio empresarial
em relacdo a sustentabilidade corporativa para incentivar melhorias continuas sobre a
tematica, surgiram indicadores de sustentabilidade implementados pelas bolsas de valores
em diversos paises. Diante desse movimento, foi introduzido em 1999 o DJSI, que avalia o
desempenho das principais empresas globais em relacao a sustentabilidade, por meio de
critérios econémicos, ambientais e sociais, a partir de modelos de sele¢ao dessas empresas
lideres (ZAGO; JABBOUR; BRUHN, 2018). DJSI (também conhecido como S&P DJI) une a
abrangéncia internacional com o entendimento local, colaborando com bolsas de valores
em diversas partes do mundo (DJSI, 2023).

De forma similar ao DJSI, foi criado em 2005 pela Bolsa de Valores do Brasil (B3)
na América Latina o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), visando demonstrar o
desempenho das organizagdes, influenciando em seus ativos no mercado financeiro (ISE,
2019). As diretrizes para seu questionario abordam tematicas gerais e especificas de acordo
com cada setor, separado em quatro niveis: dimensodes, temas, topicos e perguntas. Sua
metodologia auxilia na interligacdo com outros frameworks, como o caso do Score do CDP,
que compde a somatédria ao Score Base do proprio ISE e as ferramentas de publicagcao do
GRI (ISE, 2022).

Para Hoffman (2007) as empresas apresentam uma vasta variedade de beneficios ao
vincular seus interesses comerciais as mudangas climaticas, por meio da avaliagdo de seu
posicionamento estratégico sobre a adogcado da reducgao voluntaria de emissdes de gases
de efeito estufa (GEE). Segundo o autor, a busca por esses beneficios de reducdo de GEE
estao contidos em sete estruturas gerais, sendo elas a melhoria operacional e da gestao de
recursos humanos, antecipacao e influéncia em regulamentacoes, identificacdo de novas
oportunidades no mercado, acesso a novas fontes de capital, aprimoramento da gestao de
risco e a elevagao de sua reputacao corporativa. No entanto, cada uma dessas estruturas
auxiliam as empresas a determinarem pontos de vulnerabilidade a partir de novas perguntas
de um processo de mudanca climatica.

Desenvolvido com o objetivo de padronizar e representar o quadro das organizacoes
por meio de inventarios, o0 Greenhouse Gas Protocol (GHG Protocol) foi construido, sendo
ele, um dos modelos de inventario de GEE mais difundidos internacionalmente. Enquanto
nacionalmente foi adaptado, em 2008, pelo Centro de estudos em Sustentabilidade da
Fundacgao Getulio Vargas (FGVces) e WRI (World Resources Institute ) como uma forma
de melhorar o entendimento das organizagdes acerca do GEE garantindo boas praticas
na gestao dos riscos de GEE, reconhecimento de oportunidades de minimizagdo que

' Habilidade de responder aos contratempos econdmicos pela promocéo de capitais financeiros para um

equilibrio entre autonomia, crescimento e niveis de operagdo (FERNANDES; MEIRELES, 2013).
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possam beneficiar suas operagdes e definicdes internas de reducdo. E com essa iniciativa,
a elaboracéao do inventario de emissdes de GEE se torna um elemento importante para
que as empresas consigam colaborar com a reducao dos efeitos das mudancgas climaticas
(MELO; SINFRON, 2018; FGVCES, 2008).

Dado o surgimento de diversos frameworks, como alguns dos citados anteriormente,
torna-se inegavel a pressao que as empresas gradualmente vem sofrendo para que haja
uma integragdo entre suas operagcdes que visam a obtencao de lucro com estratégias
relacionadas aos riscos climaticos. Tal integracdo com as demais estratégias corporativas
facilita a melhor captacdo de recursos para suas atividade devido a fundamentacao na
tomada de decisdo dos stakeholders para investirem de forma mais segura, naqueles
cujo objetivo estejam alinhados e engajados com a tematica de mudancas climaticas
(KOULOUKOUI, 2016).

Portanto, de maneira a auxiliar as empresas na realizagdo adequada dos disclosures
sobre mudancas climaticas, a Financial Stability Board (FSB) criou, em 2015, o Task Force
on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), com o objetivo de desenvolver diferentes
recomendagdes sobre os tipos de informacdes de modo a apoiar investidores na ponderacao
e precificagdo dos riscos climaticos de cada empresa. Atualmente a Forga-Tarefa possui
mais de 4.000 organizacdes apoiadoras, localizadas em cerca de 100 paises, distribuidos
principalmente na América, Europa e Asia, e administrando um capital de US$ 21 trilhdes
(TCFD, 2023).

Figura 2 — Apoiadores do TCFD em todo o mundo

Fonte: TCFD (2023)

E sua visibilidade e forgca cresceu ainda mais apds a BlackRock, um dos maiores fundos
de investimentos do mundo e também membro fundador da TCFD, englobar em seu portfolio
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uma integragao entre a tecnologia e a sustentabilidade para a gestao de risco e escolha de
produtos, além de se juntar ao Climate Action 100+, um dos maiores grupos de investidores
como forma de incentivar a melhoria das divulgacdes relacionados ao clima, de forma a
olhar para os riscos e oportunidades que divulgagdes como a TCFD podem proporcionar
(BLACKROCK, 2023).

Para que suas recomendacdes atinjam o maior numero de organizacdes possiveis,
a TCFD (2017) aborda consideragcdes complementares para o setor financeiro (bancos,
seguradoras, proprietarios de ativos e gestoras de ativos) e para os grupos nao financeiros
(energia, transporte, materiais e edificacdes, agricultura, alimentos e produtos florestais), de
modo que cada organizacao individualmente possa julgar a relevancia de cada recomenda-
¢ao, de acordo com seu ambiente nos cenarios de risco ambientais em que esta aderido
como forma de enfrentamento as mudancas climaticas mais impactantes para seu setor.

A fim de obter um melhor disclosure sobre as mudancas climaticas e uma analise mais
detalhada dos riscos e oportunidades que cada organizagdo tem com as recomendacoes,
é importante um olhar analitico sobre os possiveis cendrios futuros. Segundo estudos do
IPCC (2014), é esperado um aumento da temperatura superficial no decorrer no século
XXI, com ocorréncias de frequentes ondas de calor e eventos mais extremos e intensos de
precipitacao em diversas regides. Seus estudos também trazem previsdes relacionados
os aumento internacional do nivel do mar e uma elevacao na acidificacdo dos oceanos,
trazendo diversos problemas para todo o sistema. E dado todos os resultados trazidos pelo
painel, as mudangas climaticas irdo aumentar ainda mais os riscos ambientais ja existentes
e podera causar outros novos riscos para 0 meio e o homem, assim como impactos no
desenvolvimento econémico global e individual para cada setor econémico.

Um exemplo de evento externo que pode impactar a economia recente, apesar de nao
relacionado diretamente as mudancgas climaticas, é o caso da pandemia de COVID-19. Com
a instauragéo do /ockdown em diversos lugares do mundo a fim de combater a transmissao
do virus, os setores que dependiam da presenca do publico foram bastante abalados. A
pandemia gerou um grande impacto na economia, podendo citar o setor aéreo como um dos
mais impactados no ambito brasileiro, devido a queda brusca na demanda de passageiros
(PEREIRA et al., 2023). Segundo Pinguelli (2021), houve uma redugdo em mais de 90%
no numero de passageiros entre fevereiro e abril de 2020 com o inicio da quarentena,
pressionando as trés maiores empresas aéreas brasileiras (Azul, GOL e Latam). De acordo
com o estudo, a Azul realizou cortes em todos os voos internacionais, mantendo apenas
as saidas de Campinas e reduziu de 950 para 70 voos diarios. A GOL optou por cortar
totalmente todos 0s voos internacionais de suas operacgdes e reduziu para 50 voos diarios,
enquanto a Latam por sua vez, assim como a GOL, cessou todos seus voos internacionais
e teve uma queda que chegou em 95% de sua capacidade em abril de 2020.

O impacto gerado pela pandemia mostra a importancia de se considerar possiveis
eventos externos que podem afetar os setores. Segundo Darze et al. (2022), os principais
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impactos sobre o setor de aviagdo relacionados a eventos climaticos extremos séo o
aumento de temperatura, precipitacdo intensa, elevacao do nivel do mar, mudancas nos
padrbes de vento e tempestades. Tais eventos afetam de diversas maneiras o setor, como
no desempenho de decolagem e aterrissagem dos voos, restricao de peso nas aeronaves,
cancelamentos e atrasos e turbuléncias, além de impactos sobre a estrutura, podendo citar
os danos causados por inundagdes, congelamentos e intemperismo na pista, maior risco
de incéndio e alteracdes na demanda de energia. Segundo os autores desse estudo, séo
necessarios medidas de adaptacao sobre os riscos e oportunidades que as mudancas
climaticas proporcionam para aumentar a resiliéncia do setor aéreo diante dos possiveis
cenarios futuros ja estudados.

Em relacdo as mudancas climaticas e seus impactos sobre as emissdes de gases de
efeito estufa, o principal responsavel por tais emissbes esta relacionado com o consumo de
energia com 73% emissoes globais de GEE, seguido pelo setor de agricultura, processos
industriais e, por fim, residuos, com 12, 6.5, 5.6 e 3.2%, respectivamente. Embora o
setor de energia esteja com a maior parcela de emissoes, € possivel destrincha-la com
diversos subsetores, sendo eles eletricidade e geracao de calor (30.4%), transporte (15.9%),
construgao (12%), emissoes fugitivas (5.8), queima de combustivel (2.9%). Somado a isso,
o crescimento da utilizacao de sistemas de refrigeracao e ar condicionado contribuem para
o crescimento que as emissdes de gases de efeito estufa vem tendo desde 1990, sendo
0S principais responsaveis por esse aumento 0s processos industriais e 0os subsetores de
energia, o transporte e a fabricacao e construcao (GE; FRIEDRICH; VIGNA, 2020).

No entanto, apesar das evidéncias dos impactos que as mudancgas climaticas podem
gerar aos empreendimentos e ao mundo e da tentativa da TCFD em trazer orientagdes a
cerca de informagdes importantes a serem divulgadas a melhor compreender as decisdes
das empresas, o0 setor de aviacdo ainda apresenta uma lacuna em relagao a tais informagoes.
Dada a voluntariedade de realizar divulgacdes sobre as mudancas climaticas, o setor aéreo
carece por informagdes relacionadas a TCFD (NGO et al., 2022; DAVID; GIORDANO-
SPRING, 2022).

Deste modo, o presente trabalho se propde avaliar a aderéncia do setor aéreo em
relacao aos riscos e oportunidades que o setor tende a sofrer com as mudancgas climaticas
e quais agdes sao propostas a partir da andlise da TCFD (Forca-Tarefa sobre Divulgacdes
Financeiras Relacionadas ao Clima) de empresas-chave.
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2 OBJETIVO

2.1 Objetivo geral

Realizar andlise critica e detalhada dos documentos e informagdes publicas acerca da
TCFD (Task Force on Climate Related Financial Disclosures), combinados com as boas
praticas encontradas tanto a partir de revisao na literatura quanto no estudo de caso de
empresas-chave do setor de aviagdo, com foco principal na mitigacao dos impactos do
avango das mudancas climaticas.

2.2 Objetivos especificos

» Analisar a aderéncia da Task Force on Climate Related Financial Disclosures (TCFD)
no cenario nacional e internacional

+ Identificar a relacao da Task Force on Climate Related Financial Disclosures (TCFD)
com os resultados das avaliagées do Carbon Disclosure Protocol (CDP)

* |dentificar o contexto que o setor de aviagao se encontra comparado a outros setores
em questdes climaticas
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3 REVISAO BIBLIOGRAFICA

3.1 Asrecomendacoes da Forca-Tarefa sobre Divulgacoes Financeiras Relacionadas
ao Clima

Desenvolvida a partir do conhecimento de seus 32 membros, juntamente com o compro-
metimento dos stakeholders e regimes ja existentes sobre disclosures climaticos, a TCFD
(Task Force on Climate Related Financial Disclosures) surge como um protocolo simplifi-
cado e acessivel para tais divulgagées financeiras, criada para juntar informagdes-chave e
perspectivas sobre 0s impactos financeiros concentrados nos riscos e oportunidades da mu-
danca para uma economia de baixa emissdo. Segundo a TCFD (2017) suas recomendacdes
sdo divididas em quatro esferas tematicas centrais, sdo elas: governancga, estratégia, gestao
de risco e métricas e metas. As quatro esferas principais trazidas pela TCFD auxiliam as
organizagdes em suas divulgacées de modo a sustentar uma visdo de como a empresa e
sua alta lideranga avalia e supervisiona os riscos e oportunidades as mudancgas climaticas,
bem como suas estratégias para descrever e gerenciar seus proprios riscos e impor metas
de reducgao dos riscos e melhoramento das oportunidades encontradas.

Figura 3 — Elementos Centrais das Divulga¢des Financeiras recomendadas relacionadas
as mudancas climaticas
Governanca
Estratégia

~ 2 N
/ Gestao

de Riscos \,\

Métricas
e Metas

Fonte: TCFD (2017)

Baseada em suas quatro esferas centrais, a TCFD apresentou recomendacoes de
divulgagdes correlacionadas a cada uma das tematicas. A TCFD reforga a importancia
de divulgacdes sobre os cenarios relacionadas as mudancgas climaticas na estratégia
da companhia, como mostrado na Tabela 1, apontando uma correlacdo com os estudos
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apresentados pelo IPCC (2014) como sendo um passo importante para a compreensao dos
impactos ambientais sobre cada setor e empresa (TCFD, 2017).

Governanca

Divulgar a governanga da compa-
nhia sobre riscos e oportunidade
relacionados as mudangas climati-
cas

Divulgacoes Recomendadas

Tabela 1 — Divulgagbes recomendadas

Estratégia

Divulgar os impactos reais e po-

tenciais de riscos e oportunidades

relacionados as mudangas clima-
ticas sobre os negdcios, a estra-

tégia e o planejamento financeiro
da organizagéo, sempre que tais
informagdes forem relevantes

Divulgac6es Recomendadas

Gestao de Riscos

Divulgar como a organizagéo iden-
tifica, avalia e gerencia os riscos
relacionados as mudangas climati-
cas

Divulgacdes Recomendadas

Métricas e Metas

Divulgar as métricas e as metas
utilizadas para avaliar e gerir ris-
cos e oportunidades relacionados
as mudangas climaticas sempre
que tais informagdes forem rele-
vantes

Divulgac6es Recomendadas

a) Descreva como o Conselho su-
pervisiona os riscos e oportunida-
des relacionados as mudancas cli-
maticas.

a) Descreva os riscos e oportu-
nidades relacionados as mudan-

¢as climaticas que a organizagao
identificou no curto, médio e longo
prazo.

a) Descreva os processos utiliza-
dos pela organizagéo para identifi-
car e avaliar os riscos relacionados
as mudangas climaticas.

a) Informe as métricas utilizadas
pela organizagdo para avaliar os
riscos e oportunidades relaciona-
dos as mudangas climaticas de
acordo com sua estratégia e seus
processos de gestdo de riscos.

b) Descreva o papel do Conselho
na avaliagdo e gestdo de riscos
e oportunidades relacionados as
mudancas climaticas.

b) Descreva os impactos dos ris-

cos e oportunidades relacionados
as mudangas climaticas sobre os

negocios, a estratégia e o planeja-

mento financeiro da organizagéo.

b) Descreva os processos utiliza-
dos pela organizagéo para geren-
ciar os riscos relacionados as mu-
dangas climaticas.

b) Informe as emissdes de gases
de efeito estufa de Escopo 1, Es-
copo 2 e, se for o caso, Escopo 3,
e os riscos relacionados a elas.

c) Descreva a resiliéncia da orga-

nizagao, considerando diferentes

cendrios de mudancas climaticas,

incluindo um cenério de 2°C ou
menos.

c) Descreva como os processos
utilizados pela organizagdo para
identificar, avaliar e gerenciar o ris-
cos relacionados as mudangas cli-
maticas sdo integrados a gestao
geral de riscos da organizagao.

Fonte: TCFD (2017) - Adaptado pela autora

c) Descreva as metas utilizadas
pela organizagédo pera gerenciar
0s riscos e oportunidades relacio-
nados as mudangas climaticas, e
o desempenho com relagéo as me-
tas.

No intuito de auxiliar os setores a identificar e mapear as recomendag¢des mais ade-

quadas e principais de suas areas, a TCFD também orienta quais divulgagdes sao mais

recomendadas para cada setor, assim como orientacées adicionais para determinadas

areas (Tabela 2).

Tabela 2 — Orientagdes complementares para o setor Financeiro (F) e para Grupos Nao
Financeiros (GNF)

Governanca Estratégia

Gestao de Risco

Métricas e Metas

Grupo Setor a) b) a) b) ¢) a) b) c¢) a) b) c)
Bancos X X X

E Seguradoras X X X X X
Proprietarios de Ativos X X X X X X
Gestora de Ativos X X X X X
Energia X X X
Transporte X X X

GNF Materiais e Edificagcoes X X X
Agricultura, Alimentos e Produtos Florestais X X X

Fonte: TCFD (2017) - Adaptado pela autora

Somado as suas recomendacdes complementares aos principais setores, a TCFD

também incentiva as organizag¢des na elaboracéo de estratégias de resiliéncia mediante a
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cenarios relacionados, inclusive para os cendrios 2°C, ficando assim, alinhado ao proprio
estudo do IPCC (2014). E por mais que a Forca-tarefa admita que a aplicacéo de cenarios
para tomada de acOes ainda seja uma pratica bastante atual, que pode tender a evoluir
ao longo do tempo, ela acredita que tais incentivos possam aprimorar as divulgacoes
financeiras sobre mudancas climaticas para a tomada de decisdes e a¢des fundamentais
relacionados aos riscos e oportunidades por ela trazida (TCFD, 2017).

3.2 Riscos relacionados as mudancas climaticas

De modo a guiar as organizacdes ao longo de suas recomendacdes, a TCFD contex-
tualiza em seu relatério os diferentes riscos e oportunidades existentes. Para os riscos
relacionados as mudancas climaticas, a TCFD separa os riscos entre duas macros catego-
rias: Risco fisico e Risco de transigao.

Os Riscos fisicos sao separados segundo a TCFD (2017) por outras duas sub-categorias,
0 agudo e o crénico, porém ambos os riscos fisicos sdo determinados através das mudan-
cas climaticas ocorridas no ambiente. Riscos fisicos agudos sao caracterizados como 0s
causados por eventos como furacdes, incéndios e precipitagdes, assim como seu aumento
de intensidades, enquanto riscos fisicos crénicos sao aqueles provenientes as mudancgas
nos padroes climaticos de longo prazo, como 0 aumento do nivel do mar e a acidificacao dos
oceanos (CAMPQOS, 2021; IPCC, 2014). As ocorréncias desses eventos naturais impactam
a economia local, gerando perdas em todos em setores econdmicos no caso de eventos
catastroficos, havendo um agravamento do capital monetario e reducao de lucros das empre-
sas, prejudicando assim a estabilidade financeira. Tais eventos impactam significativamente
o setor de aviagao ao passo que impossibilita ou dificulta suas operagdes de voos, gerando
atrasos em voos devido as precipitacoes, a parada total de aeroportos e decorréncia dos
alagamentos ou até mesmo tendo a necessidade de repensar as localidades dos aeroportos
com a elevagao do nivel do mar, que ameaca diversos aeroportos ao redor do mundo
(MOTTA, 2021).

Por sua vez, os riscos de transicao estao relacionados aos impactos financeiros das
mudangas politicas, legais, tecnolégicas e de mercado devido a transi¢gao para uma econo-
mia de baixo carbono e podem ser divididos em quatro sub-categorias segundo a TCFD
(2017), sendo eles: Riscos de politica e legais; Risco tecnoldgico; Risco de mercado; e
Risco de reputacdes. Tais riscos apresentam grande potencial de abalar todos os setores
econdmicos por meio de seus ativos e valoragao de seu capital devido a particularidade de
suas caracteristicas e os debates atuais sobre a tematica (CAMPQOS, 2021).

Os Riscos de politica e legais diz respeito aos processos politicos que restringem
atividades de impacto ou incentivam medidas de adaptagéo voltadas as mudancgas climati-
cas, assim como acodes regulamentais de tributacdes. Exemplos desse tipo de risco estao
relacionados a precificagcdo de carbono das emissdes de gases de efeito estufa (GEE)
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e incentivos para solugdes relacionados a eficiéncia energética e hibrida (TCFD, 2017).
Espacos de debates politicas como a COP-21, demostram as iniciativas governamentais
sobre regulamentacdes, dada a emergéncia em reduzir as emissdes de gases de efeito
estufa na tentativa de redugéao do aumento da temperatura global em 2°C, a fim de evitar
a intensificacdo dos riscos fisicos (BOLTON et al., 2020; MCTI, 2015). Somado a isso,
diversos paises, como Russia, Coreia do Sul, Japdo, Alemanha e Unido Europeia, tem
anunciado apoio das divulgac¢des propostas pelas recomendagdes da TCFD, bem como o
surgimento de regulamentacdes mais fortes relacionados as emissoes e tais divulgacoes,
como as legislagdes dos Estados Unidos sobre as mudancas climaticas e a Diretiva da
Unido Europeia (Regulamento UE 2019/631) (NGO et al., 2022; KENNARD, 2020). No
entanto, apesar da importancia do posicionamento de autoridades politicas regulamentado-
res para contribuir com as reducdes das mudancgas climaticas, os principais responsaveis
pelas emissdes ndo sao controladas por tais instancias, cabendo-as mais um papel punitivo
(AZEVEDO; LEAL, 2021).

No cenario dos riscos tecnoldgicos a busca por novas tecnologias em substituicdo dos
sistemas antigos, com melhorias e inovagdes para uma economia de baixo carbono, como
tecnologia de melhoramento da eficiéncia energética e custo de producgao e distribuicéo.
Juntamente aos riscos de mercado relacionados as mudancas climaticas afetam a oferta e
a demanda da economia atual por matéria-prima, produtos e servigos (TCFD, 2017). Ao
mesmo passo que iniciativas de desenvolvimentos tecnolégicos evoluem para um mercado
de baixo carbono, sua difusdo refor¢ca e acelera a evolugdo desse tipo de tecnologia.
Avancos como estes requerem uma ampla visualizagdo de suas mudancas entre produgéao
e mercado, bem como a verificacdo da necessidade de alterar a base de negécios na
totalidade para acompanhar os surgimentos das tecnologias (SEMIENIUK et al., 2020). A
medida que os riscos politicos e legais apontam para um viés de decisdo de uma camada
superior para a inferior de modo a reduzir as emissées de GEE, os avancgos tecnolégicos

atuam na reducao de custos através de fontes alternativas (GRIPPA; MANN, 2020).

Por fim, os riscos de reputagcao atingem as organizacdes devido a mudanga no estilo
de vida e escolha dos consumidores ao buscarem por negdcios e produtos cada vez
mais sustentaveis e transparentes e de uma economia de baixa carbono. Por mais que
essa transicao traga uma maior urgéncia para agdes que busquem reduzir os impactos
das mudancas climaticas, podera trazer uma grande ruptura no sistema econémico atual,
impactando no equilibrio financeiro (TCFD, 2017; CAMPQOS, 2021). Por outro lado, a
falta de adequagéo das estratégias organizacionais a partir de uma andlise focada nas
mudancas climaticas, bem como a falta de visdo sobre melhorias em seu processo para
evitar a utilizacao de materiais obsoletos que contribuem de forma mais significativa sobre a
poluicdo ambiental e emissdes de gases de efeito estufa. Empresas que ndo se emprenham
em acompanhar e se adaptar a tais movimentacdes e interesses de seus publicos tendem
a um maior risco reputacional decorrente a uma visdo negativa sobre o empreendimento
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(NIKOLAOU; EVANGELINOS; LEAL FILHO, 2015).

Apesar das preocupacgdes sobre os riscos climaticos serem de dever global, seu grau
de importancia depende tanto de fatores geograficos, tanto regional, continental ou por
pais, quanto em relacdo ao setor em que cada industria é situada. Tais implicacdes estao
relacionadas, em muitos casos, devido a decisdo da governancga de se envolver em ques-
toes relacionadas ao clima com base em fatores e obstaculos econémicos, tecnologicos,
organizacionais e institucionais especificos de cada localidade, bem como magnitude dos
beneficios decorrentes das oportunidades que tais mudancgas implicariam (KOULOUKQOUI,
2021).

3.3 Oportunidades relacionados as mudancas climaticas

De modo similar aos riscos trazidos nas recomendagdes da TCFD, em seu documento
também contextualiza e categoriza as possiveis oportunidades existentes relacionados as
mudancas climaticas. Segundo a TCFD (2017), foram identificados 5 tipos de oportunidades:
Eficiéncia de recursos; Fonte de Energia; Produtos e servicos; Mercados; e Resiliéncia.

Apesar da necessidade de atencao dos riscos relacionados as mudancas climaticas,
suas solu¢des de mitigagdo dos riscos trazem oportunidades para as organizagoes, po-
dendo variar de acordo com o0 setor que a organizacao esta inserida, assim como sua regiao
e mercado. A inovacao tecnoldgica em busca da eficiéncia de recursos gera oportunidades
com a redugao dos custos operacionais, melhoria de processos no médio e longo prazo,
juntamente com a melhor relacao entre materiais, agua e residuos das empresas. Exemplos
de tais inovagdes estao relacionados a solugdes decorrentes da economia circular, moderni-
zagao de equipamentos e edificagcbes e tecnologias de baixo consumo energético. E com
o alto indice energético exigido em diversas organizacdes, a busca pela reducao de seus
custos de energia e producao, a partir de uma melhor eficiéncia, se torna um atrativo cada
vez mais necessario de serem desenvolvidos (KOULOUKOUI, 2016). A busca e pesquisa
por novas tecnologias como novas aeronaves com maior aerodindmica, movidas a energia,
combustiveis sustentaveis de aviagado, conhecidos como SAF (Sustainable Aviation Fuels),
ou gas hidrogénio vem surgindo como boas solugdes na melhoria dos recursos de opera-
¢ao para uma economia de baixo carbono e consumo, assim como novas tecnologias de
gerenciamento do trafego aéreo e da infraestrutura do espaco aéreos, reduzindo o tempo
de trajeto dos voos (ATAG, 2021; BARBOSA, 2021).

Interligado com uma melhor eficiéncia de recursos, a busca por fontes de energia de
baixo carbono terdo destaque progressivo em uma perspectiva de transi¢ao intensa de
reducao das emissdes de gases de efeito estufa. Para atingir os objetivos estabelecidos na
COP-21, o panorama energético global urge por mudancas intensas e redugao do uso de
fontes ndo sustentaveis de origem féssil (GUIMARAES, 2016). O aumento nos investimen-
tos na geracao de energias alternativas de baixo carbono como edlica, solar, hidrelétrica,
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geotérmica, nuclear, de biocombustiveis e de ondas mostram a tendéncia por fontes decen-
tralizadas que visam a reducao dos gastos energéticos das organizagdes (CAMPQOS, 2021).
A viabilidade para a melhor abordagem de transicdo depende da cooperagédo de governos,
instituicdes financeira e empreendimentos por parte de incentivos fiscais, empréstimos e
subsidios, além do interesse dos niveis de governanca das empresas sobre as questoes
climéticas (FREITAS, 2021). Ja no cenario da aviagéo a utilizacdo de unidades de forgca
terrestre (Ground Power Unities ou GPU) elétricas, além de novos sistema de distribuicao
elétrica sustentavel (energia verde limpa) para o abastecimento de aeronaves elétricas, a
hidrogénio ou com energia de baixo carbono vem crescendo como uma solugéo viavel na
substituicdo de grandes geradores de carbono, como o caso do querosene e o diesel (ATAG,
2021).

Por mais que a busca por uma eficiéncia energética e fontes alternativas de energia se
tornem oportunidades de grande interesse das organizagdes devido a redugao de seus
custos operacionais, o desenvolvimento de novos produtos e servigos poder trazem uma
melhor posicdo competitiva, além de geracao de capital decorrente da mudanca de prefe-
réncia dos consumidores por produtos de baixa emissao. Assim como uma diversificagao
de atividades por meio de mercados novos e emergentes, a partir das colaboragdées com
entidades governamentais, bancos e pequenos negocios locais, também traz oportunidades
de receita e investimento de ativos (TCFD, 2017; CAMPOS, 2021). A exemplo disso, ha
possibilidade de projetos de compensagao entre empreendimentos, como a silvicultura ou
utilizando-se de sumidouros naturais de carbono e outras abordagens de captura de ar e ga-
ses atmosféricos para organizagées com maiores dificuldades de reduzir significativamente
suas emissao, como no caso das emissoes inevitaveis do setor da aviagao (ATAG, 2021).

Apesar das oportunidades citadas visarem reduc¢des de custo ou aumento de capital
e receita, a TCFD (2017) também traz oportunidades relacionadas a resiliéncia climatica,
como o desenvolvimento de estratégias de adaptagao das organizagdes para a melhoria do
gerenciamento de riscos para o setor, assim como uma melhor rendimento das possiveis
oportunidades.

E a partir destes riscos e oportunidades utilizados pela Forga-Tarefa, diferentes fra-
meworks o utilizam em suas pontuagdes de forma a engajar empreendimentos sobre a
tematica abordada pela Forca-Tarefa. Atualmente, o framework mais importante que esta
alinhado a TCFD ¢ o CDP, que desde 2018 reestruturou seu questionario de modo a apre-
sentar 25 questdes alinhada a ele, sendo a entidade com o maior sistema de informacoes
ambientais integrado ao TCFD (CDP, 2023a). Dessa forma, a pontuac¢éo do CDP que classi-
fica as empresas em grupo de A a F, sendo "A” empresas com as melhores avaliacoes e "F”
piores, possibilitaria interligar parte de seus resultados em analises sobre a Forga-Tarefa.
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4 MATERIAIS E METODOS

A metodologia abordada no presente trabalho consistiu em analises quantitativa e
qualitativa do grau de abordagem das recomendagées trazidas pela TCFD nos Relatérios
Anuais, respostas no CDP e documentos préprios para as recomendacdes das empresas-
chave para o estudo. Para o estudo, foram utilizadas 5 empresas como recorte das analises,
sendo elas as empresas nacionais atuantes no Brasil (Azul, Gol e Latam) e 2 empresas
internacionais. A escolha das empresas nacionais foi obtida por meio da melhor classificacao
das empresas europeias e norte-americanas, em relagao a avaliacdo de desempenho do
CDP.

A partir da determinagéo do recorte do trabalho e o levantamento das informacoes,
como listadas na Tabela 3, foram elaboradas duas tabelas, sendo uma quantitativa e outra
qualitativa com todas as empresas analisadas, como no exemplo mostrado nas Tabelas 4
e 5. Para a analise quantitativa, foi observado a presencga ou auséncia de cada uma das
recomendacdes nos documentos publicos das companhias, ao passo que para a analise
qualitativa definiu-se como critério uma escala de 0 a 5, onde 0 representava a auséncia da
recomendacao e 5 a presenca completa e detalhada de seu tdpico, como apresentado na
Tabela 6.

Somado a isso, foram utilizados como material de apoio fontes que abordam o contexto
e a visao de iniciativas voltadas ao clima e a maneira que os lideres mundiais e reguladores
tem enfrentado o tema. Os dados e informacgdes coletados relativos ao setor de analise
foram obtidos por meio de dados publicos das empresas estudadas. Durante o periodo de
execucgao do trabalho, com o apoio das areas internas de uma das empresas do setor, foi
possivel entender acerca da atuacéo e os passos fundamentais para a implementagao das
melhorias recomendadas pela Forca-tarefa.

Tabela 3 — Materiais utilizados para as analises

Cenario Empresa Documentos
Relatério de Sustentabilidade 2022
Azul CDP - Climate Change 2022
Nacional Avaliacao de Riscos Climaticos e Ambientais 2021

Relatério ESG 2022

Gol CDP - Climate Change 2022
Latam Relatorio Integrado 2022
American Airlines Sustainability Report 2022
Internacional CDP - Climate Change 2022
Report 2022 TCFD
Lufthansa Annual Report 2022

CDP - Climate Change 2022
Fonte: Elaboracao prépria
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Tabela 4 — Tabela de exemplo do modelo de avaliagdo quantitativo adotado para a identifi-
cacgao das diretrizes da TCDF para cada empresa aérea

Elementos Centrais Divulgac6es Recomendadas Empresa1l Empresa2 Empresa3

a) Descreva como o Conselho supervisiona os riscos e
Governanca oportunidades relacionados as mudangas climaticas.
b) Descreva o papel do Conselho na avaliagao e gestao
de riscos e oportunidades relacionados as mudancgas X X
climaticas.
a) Descreva os riscos e oportunidades relacionados as
mudangas climaticas que a organizagéo identificou no X X
Estratégia curto, médio e longo prazo.
b) Descreva os impactos dos riscos e oportunidades rela-
cionados as mudancas climaticas sobre os negécios, a X X
estratégia e o planejamento financeiro da organizagao.
c) Descreva a resiliéncia da organizagao, considerando
diferentes cenarios de mudangas climaticas, incluindo um X X
cenario de 2°C ou menos.
a) Descreva os processos utilizados pela organizagao
para identificar e avaliar os riscos relacionados as mudan- X
Gestao de Riscos ¢as climaticas.

b) Descreva os processos utilizados pela organizagao
para gerenciar os riscos relacionados as mudancas cli- X X
maticas.
c) Descreva como os processos utilizados pela organiza-
¢ao para identificar, avaliar e gerenciar o riscos relacio-

X X

nados as mudangas climaticas sdo integrados a gestéo X X
geral de riscos da organizagao.

a) Informe as métricas utilizadas pela organizagao para

avaliar os riscos e oportunidades relacionados as mu- X X

dangas climaticas de acordo com sua estratégia e seus

processos de gestao de riscos.

b) Informe as emissdes de gases de efeito estufa de

Escopo 1, Escopo 2 e, se for o caso, Escopo 3, e os X X
riscos relacionados a elas.

c) Descreva as metas utilizadas pela organizagao pera
gerenciar os riscos e oportunidades relacionados as mu-
dangas climaticas, e o desempenho com relagao as me-
tas.

Métricas e Metas

Fonte: Elaboragao propria
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Tabela 5 — Tabela de exemplo do modelo de avaliacao qualitativa adotado para a identifica-
¢ao das diretrizes da TCDF para cada empresa aérea

Elementos Centrais Divulgac6es Recomendadas Empresa1l Empresa2 Empresa3
a) Descreva como o Conselho supervisiona os riscos e 0 4 4
Governanca oportunidades relacionados as mudangas climaticas.

b) Descreva o papel do Conselho na avaliagao e gestao

de riscos e oportunidades relacionados as mudangas 0 5 2
climaticas.

a) Descreva os riscos e oportunidades relacionados as

mudangas climaticas que a organizagao identificou no 3 0 0

Estratégia curto, médio e longo prazo.
b) Descreva os impactos dos riscos e oportunidades rela-
cionados as mudangas climaticas sobre os negécios, a 0 4 2

estratégia e o planejamento financeiro da organizacao.

c) Descreva a resiliéncia da organizagao, considerando

diferentes cenarios de mudangas climaticas, incluindo um 5 2 2

cenario de 2°C ou menos.

a) Descreva os processos utilizados pela organizagao

para identificar e avaliar os riscos relacionados as mudan- 0 0 0
Gestao de Riscos ¢as climaticas.

b) Descreva os processos utilizados pela organizagao

para gerenciar os riscos relacionados as mudancas cli- 3 2 3

maticas.

c) Descreva como os processos utilizados pela organiza-

¢ao para identificar, avaliar e gerenciar o riscos relacio-

R o < R ~ 2 1 0
nados as mudancas climaticas sdo integrados a gestao
geral de riscos da organizagao.
a) Informe as métricas utilizadas pela organizagao para
avaliar os riscos e oportunidades relacionados as mu- 1 2 2

dangas climaticas de acordo com sua estratégia e seus

processos de gestao de riscos.

b) Informe as emissdes de gases de efeito estufa de

Escopo 1, Escopo 2 e, se for o caso, Escopo 3, e os 1 4 4
riscos relacionados a elas.

c) Descreva as metas utilizadas pela organizagao pera
gerenciar os riscos e oportunidades relacionados as mu-
dangas climaticas, e o desempenho com relagao as me-
tas.

Métricas e Metas

Fonte: Elaboragao propria

Tabela 6 — Critério de avaliacao para analise qualitativa

Nota Critério
0 Recomendacgéo ausente
Apenas menciona superficialmente, mas sem descricdo
Menciona parcialmente, sem descri¢cao
Mencé&o completa, mas sem detalhamento
Descrigao faltando informagdes
Descrigdo completa e detalhada

Fonte: Elaboragao proépria

abrowND =
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5 RESULTADOS E DISCUSSAO

5.1 Analise do TCFD para o setor de aviacao

51.1 Azul

Fundada em 2008, a Azul é uma das principais empresas aéreas que compde 0 cenario
brasileiro, com voos tanto nacionais quanto internacionais. Apesar de estar no mercado
acerca de 14 anos, ela traz questdes de sustentabilidade desde 2019 com a publicacao de
seu primeiro relatério de sustentabilidade e a submissao de suas respostas ao CDP.

Analisando seu site voltado para relagées com investidores, na area "Sustentabilidade
Azul (2023)", ndo ha nenhuma menc¢ao de um documento especifico sobre o TCFD, no
entanto, em seu relatério de sustentabilidade Azul (2022) é possivel encontrar uma segao
para este assunto. Tal secdo, embora simples, sendo composta por uma Unica pagina, traz
uma sumarizagao das principais localizagdes das recomendagdes abordadas ao longo de
todo o documento, em uma tentativa de facilitar que o leitor identifique essa tematica focal.

A abordagem sobre o elemento central de governanca teve pouca exploracéao e de-
talhamento em relacédo as recomendacodes propostas pela Forca-Tarefa, uma vez que o
relatério cita a participacdo do Conselho de Administragao na superviséo, avaliagao e gestao
dos riscos e oportunidades das mudangas climéticas, nao fica claro seu real papel diante
esse cendario. Em complemento ao relatorio, é possivel encontrar em sua resposta ao CDP
(2022b), na categoria de governanga, uma explicagéo a respeito da temporalidade em que o
conselho acompanha tais risco e oportunidade e seus principais mecanismos de supervisao.
Dessa forma, a combinacéo desses dois documentos, indica uma iniciativa de abordar a
tematica das mudancas climaticas nos niveis mais altos de uma companhia, por mais que
ainda seja necessario um detalhamento de como o papel de governanga do Conselho €
realizado na pratica para melhor visualizar a sua eficacia.

Em questado do elemento central sobre estratégia, o relatério traz uma abordagem mais
focada para as possiveis oportunidades que estdo em seu radar para serem implementadas
de forma a reduzir suas emissdes, bem como seu resultado em 2022 com seu Programa
de Eficiéncia de Combustivel (PEC), assim como a citagdo de desenvolvimento de metas
de reducao para o compromissao com a Science Based Target (SBTi), com cenarios para
1.5 e 2°C. Contudo, apesar de o relatério de sustentabilidade ndo abordar informacgdes a
respeito dos riscos e oportunidade, apenas citando sua divulgagédo no CDP, a companhia
apresenta tais informagdes em um documento denominado "Avaliacao de riscos climaticos
e ambientais” da Azul (2021), onde foi realizado um levantamento de todos os possiveis
riscos e oportunidades relacionados as mudancgas climaticas segundo as divisées propostas
pela TCFD, bem como uma matriz de risco baseada em suas métricas de probabilidade
e severidade. De acordo com suas respostas em riscos e oportunidade do CDP (2022b),
foram identificadas apenas trés riscos e oportunidades cada de acordo com a temporalidade,



40

sendo elas duas de longo prazo e uma de médio prazo em relagao aos riscos, € uma de
longo prazo e duas de médio prazo em relagao as oportunidades. Assim como a identificacao
de curto, médio e longo prazo, ha uma descricdo dos possiveis riscos conforme a divisao
dada pela propria TCFD. Apesar de abordar a esfera de estratégia, as recomendacoes se
encontram descentralizadas, uma vez que nem todos os riscos foram tratados no quesito de
temporalidade, além de afirmar ndo haver um plano de transi¢cao para o cenario de 1.5°C no
CDP, por mais que em seu relatério apresente como planejamento um compromisso futuro
para dois potenciais cenarios.

J& para a questdo sobre gestdo de riscos, o relatério de sustentabilidade da Azul
aborda a categoria de modo superficial, apenas afirmando que em sua companhia ha areas
responsaveis por realizar a identificacdo e o0 monitoramento dos possiveis riscos que ela
possa ser impactada, além de citar quais categorias de riscos cada area fica responsavel.
No entanto, ndo foi encontrado um detalhamento de como os riscos sao identificados e
gerenciados, como solicitado nas duas primeiras recomendacdes da TCFD. E em relacéo a
integrac@o da gestao de riscos sobre as mudancas climaticas de fora centralizada a todos
0s riscos cabiveis, em seu relatério fica claro que este processo nao é consolidado, mas
ha um compromisso para que os riscos climaticos sejam absorvidos na matriz geral da
companhia. No relatério sobre avaliagcao de riscos, por outro lado, é apresentado como €
feita a avaliagdo dos riscos de acordo com parametros de probabilidade (P) e severidade
(S) com aplicacao de notas de 0 a 21 para ambas, e a partir da multiplicacdo PxS todos
0S riscos sao parametrizados e classificados em intoleraveis, toleravel dentro da mitigacao,
toleravel e aceitavel, além de ser apresentada a matriz destes risco fechando o processo de
identificacao e avaliacao que também sao apresentados resumidamente em sua resposta ao
CDP. Por mais que o CDP e o relatério de sustentabilidade e avaliagao de risco tragam um
complemento entre si deixando claro seus processos de identificagao, esse elemento central
de gestao de risco apresenta uma lacuna em relacao a forma que tais riscos identificados
sao gerenciados.

Por fim, o ultimo elemento central abordado pela Forca-Tarefa que discute as métricas e
metas foi um dos quesitos mais explorados em seus documentos. No relatério de sustenta-
bilidade é possivel identificar as métricas acompanhadas ao longo dos anos relacionados
as mudancas climaticas, bem como metas e projetos de reducao em sua estratégia. No en-
tanto, ndo ha informagdes significativas sobre os impactos financeiros para todos os riscos
apresentados de acordo com as métricas para todos os dados levantados, com apenas
trés deles apresentando tais informagdes tanto no CDP quanto no documento de avaliagao
de risco, bem como o desempenho atual de metas de longo prazo ainda n&o alcangadas.
Ja em relacao as emissdes de gases de efeito estufa, suas informagdes sao trazidas de
forma clara e detalhada tanto no relatério quanto no CDP, além de também ser possivel
encontra-las no Registro Publico de Emissbes (RPE) da FGV (2023), apenas faltando uma
descricao de possiveis impactos que possam ocorrer atrelados as suas emissoes.



41

Dessa forma, a Azul consegue abordar as recomendacdes da TCFD com um nivel
regular, principalmente no que se refere as recomendag¢des mais importantes para seu
setor. Os pontos sobre governanga e parte da gestao de risco foram os com os piores
desempenhos de reposta, ao passo que as métricas e metas tiveram boas divulgagoes,
trazendo destaque aos processos de identificacao dos riscos, métricas e emissao de gases
de efeito estufa.

5.1.2 GOL

Prosseguindo no cenario nacional, a GOL é a empresa aérea mais antiga dentre as trés
companhias nacionais estudadas, tendo iniciado seus voos no inicio de 2001. Assim como
seu tempo de mercado, suas questdes relacionados a sustentabilidade foram desenvolvidas
e iniciadas antes das demais, sendo o seu primeiro relatério de ESG divulgado em 2004 e
historico de submissao ao CDP a partir de 2010, porém apenas recebendo pontuag¢ao de
2020 em diante (GOL, 2022a; GOL, 2022b). De forma semelhante a Azul, a GOL possui um
anexo ao seu relatério ESG sumarizando a localizagao para cada recomendagao dentro
do relatério, por outro lado, este anexo também pode ser encontrado no site de relagdes
com investidores da GOL (2023) em uma pagina especifica para a Forca-Tarefa, trazendo
riscos e oportunidades detalhados junto a sumarizagéo integrada ao relatério, tornando este
conteddo um documento um pouco mais proximo do esperado para as recomendagdes da
TCFD.

Em governancga, seu relatério ESG néo apresenta informagdes detalhadas a respeito
do papel do conselho na avaliagéo, gestao e supervisdo dos riscos e oportunidades das
mudancas climaticas, apenas trazendo de forma simplificada que dentre as atribui¢des do
conselho esta a procura por novas oportunidades e avalia a politica de risco, no entanto,
nao esclarece como essas fungdes estao relacionados ao clima ou seu real papel nessas
mudancas. Juntamente com o relatério, também néo € detalhado em sua resposta ao CDP
(2022d) tais papéis do conselho, sendo apenas citado o cargo que tenham algum grau de
influéncia nas questdes das mudancgas climaticas.

Para a esfera de estratégia, todas as recomendacdes sao bem desenvolvidas e abor-
dadas no documento sobre a TCFD da GOL (2023) encontrado em anexo no relatério
de sustentabilidade. Neste documento sdo apresentados todos os riscos e oportunidades
trazidos pela Forca-Tarefa no formato de tabela juntamente com a descri¢do e principais
pontos impactantes a companhia, seu impacto financeiro potencial, a temporalidade de
ocorréncia, qual é sua estratégia de mitigagdo no caso dos riscos e realizagdo no caso
das oportunidades. Dessa forma, tanto as recomendacdes "a” e "c” sdo completamente
abordadas, uma vez que retrata o curto, médio e longo prazo, bem como sua resiliéncia
nos diferentes cenarios para riscos climaticos. J4 na recomendacao "b” que é referente a
descricao dos riscos e oportunidades sobre o negécio, estratégia e planejamento, faltou
apenas a descricao de seu planejamento para que este tema fosse amplamente trabalhado.
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Seguindo para a esfera de gestao de risco, o relatério aborda de forma simplificada
sua gestao de risco a partir da utilizacao de mapas de risco de forma integrada a toda
companhia. Apesar dessa integragao, néo fica claro como séo realizados 0s processos
de identificagao e avaliacao preliminares para a constru¢do do mapa, muito menos como
se dao os processos de gerenciamentos dos riscos encontrados. Somado ao relatério,
em sua resposta ao CDP (2022d) também nao é possivel encontrar muitas informacoes
que complementem o documento, no entanto, € melhor descrito a forma de utilizagao e
construcao do mapa de riscos da empresa a partir da metodologia de severidade de impacto
e probabilidade de ocorréncia.

Por ultimo, a esfera de métricas e metas segue um nivel de desenvolvimento semelhante
a esfera anterior, visto que ha pontos abordados de forma satisfatéria, mas nao integral-
mente ao solicitado pela recomendacao e outros pontos pouco trabalhados no relatério. Na
questao sobre métricas de avaliacao dos riscos e oportunidade, nao foi possivel determinar
informacgdes relevantes para a compreensao do que estd sendo acompanhado para a cria-
cao de estratégias voltada as mudancgas climaticas em conjunto com as metas levantadas,
que por sua vez as apresenta de modo limitado, ndo se podendo analisar seu desempenho
atual em relagéo a ela. Em contrapartida, desses pontos, a questao relacionada aos gases
de efeito estufa é trazida de forma bastante detalhada, assim como as demais empresas
analisadas, apresentando todos os escopos 1, 2 e 3 em seu documento e resposta ao
CDP, também sendo encontrado no RPE da FGV (2023), bem como suas variagées em
comparagao ao ano anterior.

Deste modo, é possivel perceber que um documento especifico, apesar de nao integral-
mente, como o proposto pela GOL, demonstra uma melhor compreenséo e clareza dos
temas abordados e recomendados pela TCFD, facilitando a identificacao de cada tépico
com maestria. Por outro lado, a falta de um documento completo dificulta a localizagao dos
demais temas, que apesar da GOL fazer uma sumarizacao de tais localizagbes, na pratica,
sua funcionalidade ndo atende as necessidade e facilidades necessarias, uma vez que foi
realizada de modo que este sumario direcionava a grandes secées que em alguns casos
nao estava relacionado ao que de fato era solicitado pela recomendacao.

5.1.3 Latam

Totalizando o grupo de estudo de empresas nacionais, a LATAM teve como langamento
em 2012 apos a fusdo de duas companhia aéreas, LAN e TAM, sendo ela a mais nova das
trés empresas abordadas, por mais que as companhias antecessoras a LATAM tenham sido
criadas em 1929 e 1961, respectivamente. Apesar de realizar publicagdes do relatério de
sustentabilidade desde 2013, passando a ser um relatério integrado a partir de 2019, sua
participacao publica sobre a tematica das mudancas climaticas, foco principal do presente
estudo, ainda se encontra em um estagio mais inicial e inconsolidado.
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Em seu proprio relatorio integrado, a LATAM (2022) assume ainda nao ter implementado
as recomendacodes da TCFD, mas se comprometido a realizar publicacbes acerca dele
a partir de 2024. Ao passo que a TCFD continua no papel, a empresa também nao se
encontra entre as companhias que responderam ao CDP nos ultimos ano, cabendo para
esta analise apenas as informacdes encontradas em seu relatério integrado que possam
estar de acordo com as recomendacoes da Forga-Tarefa.

Na esfera de governanca, é possivel encontrar informagdes a respeito da existéncia
de um Comité de Estratégia e Sustentabilidade que fica responsavel por realizar a analise
dos resultados e tomada de decisées, além de reporta-los para o Conselho. Porém, nao
€ esclarecido o real papel do conselho na avaliagéo, gestdo e supervisdo dos riscos e
oportunidades das mudancas climaticas. Integrando a governanga, a esfera relacionada a
estratégia também nao apresenta definicao clara em seu documento, uma vez o relatério
apenas aborda trés riscos de mercado em secao Unica sem a descricao de temporalidade,
possiveis estratégias para mitiga-los ou sua resiliéncia mediante a riscos em diferentes
cendrios para a companhia.

Ja para a questao de gestao de risco, o relatério traz a informacao de que a gestédo de
riscos acontece de forma integrada para toda a empresa nas esferas econémica, ambiental
e social, no entanto, cabe a diretoria de sustentabilidade identificar e reportar a gestao de
risco. Apesar de integrado, os processo de identificagédo, avaliacao e gerenciamento desses
riscos pela empresa ndao se encontram de forma clara no texto.

Por fim, a esfera que melhor foi abordada em seu relatério integrado foi a de métricas
e metas. Nesta esfera, foi possivel encontrar a divulgacédo de suas emissdes de escopo
1, 2 e 3, além de também ser possivel encontrar o seu histérico tanto no documento
quanto no RPE da FGV (2023), apesar de ndo indicarem em seu conteudo possiveis riscos
que ela possa enfrentar relacionados as mudancgas climaticas decorrentes de emissdes
atmosféricas. Somado a divulgacao de emissdes também foram encontradas metas que
visam a reducao de GEE na utilizacdo de SAF (Sustainable aviation fuels), mas nao aborda
seu desempenho ou planejamento até o prazo de sua meta.

Assim sendo, devido ao fato de nédo estar integrada a TCFD a LATAM apresentou o pior
resultado em relagao as demais companhias aéreas analisadas no presente trabalho, muito
pelo fato de a identificacdo das recomendacdes ficarem dificultadas sem um direcionamento
ou documento proprio para a Forga-Tarefa, bem como a auséncia de resposta no CDP. Con-
tudo, apesar de publicamente afirmar nao colaborar atualmente com a TCFD, a presencga
de parte fragmentadas de suas recomendagfes € um sinal claro que uma presente preocu-
pacao com a tematica de sustentabilidade que podera ser mais concretizada e aperfeicoada
ao passo que ela ingresse ao TCFD e CDP.
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5.1.4 American Airlines

Prosseguindo para o cenério internacional, a American Airlines é uma das companhias
aéreas mais antigas dentre as empresas deste presente estudo, sendo fundada em 1926.
Apesar dos mais de 95 anos, suas divulgacdes de relatérios anuais de responsabilidade
corporativa se iniciaram apenas em 2007, tendo um maior foco ESG a partir de 2020, com
divulgacdes também atreladas as recomendagdes da TCFD (AMERICAN AIRLINES, 2023b;
AMERICAN AIRLINES, 2023a).

Iniciando pela esfera de governanga, a American Airlines obteve um bom desenvol-
vimento das recomendacdes a respeito do item "a” que esta relacionado a supervisao
do conselho sobre os riscos e oportunidades das mudancas climaticas, além de também
trazer algumas informacgdes sobre o item "b” referente ao papel do conselho na avaliagéao e
gestao desses riscos e oportunidades. Segundo o relatério de sustentabilidade da American
Airlines (2022), o conselho realiza a supervisdo da estratégia climatica elaborada pela
geréncia trimestralmente, tendo o papel de analisar e avaliar o planejamento. Apesar de
esclarecer a fungcédo do conselho na avaliagdo e supervisado relacionados as mudangas
climaticas, ainda ha a necessidade de um melhor detalhamento de como estes processos
sao realizados, bem como a forma que o conselho tem influéncia na gestao de riscos e
oportunidade apontados no item "b”.

Passando para a esfera de estratégia, € possivel observar um 6timo desenvolvimento
das recomendacdes da TCFD devido a construgéo de uma tabela detalhada sobre os riscos
e oportunidades classificados pela Forgca-Tarefa em seu relatério de sustentabilidade, de
modo semelhante ao que foi realizado pela GOL. Nesta tabela da American Airlines (2022),
tanto a temporalidade quanto os impactos e planejamento de mitigagdo sao bem descritos,
assim como o detalhamento dos principais pontos que influenciam cada risco de ocorrer.
Juntamente com ela, o relatério traz informacdes de significativa relevancia a respeito de
diferentes cenarios, como para 1.5 e 2°C, onde segundo cenario com metas alinhadas e
validades pelo SBTi e o primeiro cenario apresentando anélises dos principais impactos aos
aeroportos que a empresa opera. Em vista disso, as recomendacoes da esfera de estratégia
foi quase que completamente abordada e desenvolvida, restando apenas o planejamento
financeiro para todos os riscos e oportunidades levantados, uma vez que apenas trés riscos
e duas oportunidades apresentam custos financeiros de impacto e mitigacao descritos.

Em contram&o do desenvolvimento observado nas duas primeiras esferas, o terceiro
elemento central da Forca-Tarefa, que diz respeito a gestao de riscos, ndo obteve boa
elaboracao de suas recomendagdes. Em seu relatério, a gestao de riscos € abordada em
uma secgao prépria onde o sistema de gestao de seguranga descrito é dividido em quatro
pilares. No entanto, o relatério da American Airlines (2022) traz um foco voltado para a
questao de seguranca, mas sem especificar como 0s processos de identificacao, avaliacao e
gestao sao efetuados internamente. Contudo, em complemento ao documento, sua resposta
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ao CDP (2022a) melhora um pouco o entendimento sobre a identificacao e avaliagdo, uma
vez que os impactos sdo definidos com base em sua influéncia financeira ou operacional da
companhia. Portanto, ainda que o relatério e o CDP em conjunto apresentem informacgdes a
respeito da identificagédo e avaliacao dos riscos, a falta de detalhamento sobre os processos
de gerenciamento e como todo sistema de identificar, avaliar e gerir impactos relacionados
as mudancas climaticas estao integradas ao sistema geral da companhia compromete a
abordagem proposta pelas divulgagdes da TCFD para esta esfera.

Por fim, o ultimo elemento central de métricas e metas manteve o padrdo do encontrado
em todas as companhias analisada por este trabalho, uma vez que tanto no item”b” quanto
no "c” relacionados as emissdes de GEE e metas, respectivamente, obtiveram um bom
desenvolvimento de suas recomendacdes. Na questao dos gases de efeito estufa, apesar
do seu relatério ser apresentado somente as porcentagens que cada escopo exerce sobre
o total de emissdes, € possivel encontrar um melhor detalhamento destes dados na se¢ao
de emiss6es do CDP, complementando assim as informagdes necessarias. Por sua vez,
a recomendacao relacionada as metas da TCFD é apresentada pelo relatério de modo
a compreender tanto a meta, seu ano-alvo e seu progresso e desempenho obtido até o
presente ano. Nao obstante em divulgar suas metas, a American Airlines apresenta em
seu relatério todo o caminho que a companhia precisara realizar para poder atingir sua
meta de zero emissdo até 2050, analisando os niveis que possui total controle até niveis
que requer colaboragao setorial, sendo possivel compreender exatamente seu desafio para
cumprimento de tal meta. Por outro lado, na questao sobre as métricas utilizadas para avaliar
0s riscos e oportunidade, nao fica claro como € realizado tais analises, visto que € informado
no CDP (2022a), que sé@o avaliados apenas riscos com impactos em mais de 1%, mas sem
esclarecer quais outros parametros sao utilizados para realizar o acompanhamento desses
riscos.

Dessa forma, é possivel observar que a American Airlines obteve um étimo desenvolvi-
mento de boa parte de suas respostas, carecendo apenas nos pontos de gerenciamento de
riscos e suas métricas de analise. Apesar de nao especificado como a GOL, a utilizagao
de tabelas detalhadas com os riscos e oportunidades reforca novamente a importancia
das recomendacgdes da TCFD estarem consolidadas e resumidas em um ponto de modo a
facilitar sua compreenséo. Portanto, apesar que a American Airlines ndo divulgar as reco-
mendacdes da Forca-Tarefa em um documento préprio, a integragdo dela com seu relatério
nao compromete significativamente seu desenvolvimento, bem como sua classificacéo A-
no CDP que por sua vez também demostra o comprometimento em relagao as mudancas
climéticas e integra seu desempenho ao estudo.

5.1.5 Lufthansa

Fechando o estudo para o cenério internacional, a Lufthansa acompanha a American
Airlines no quesito tempo, tendo sido criada inicialmente em 1926, apds sua dissolugéo, foi
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recriada e fundada em 1953. Contudo, apesar de sua fundacao se assemelhar a empresa
americana, a Lufthansa foi a Unica companhia deste presente estudo que realiza divulgacdes
proprias das recomendacdes do TCFD desde 2020, onde cada recomendacgao e divulgacao
€ apresentada em forma de resposta, juntamente com relagdes com outras divulgagdes
contendo informacdes adicionais a Forga-Tarefa, como o caso do relatério anual e o CDP
(LUFTHANSA, 2023; LUFTHANSA, 2022b).

Na primeira esfera de governanca, em seu documento da TCFD feito pela Lufthansa
(2022b) é informado que um comité ESG é o principal responsavel pela supervisdo dos
riscos e oportunidades de modo a auxiliar o conselho em questdes socioambientais, fazendo
parte dele alguns membros do proprio conselho. No entanto, apesar de o documento citar
tal supervisao e esclarecer que o papel de identificar e avaliar os riscos ao comité do
conselho é de responsabilidade do departamento, nao fica claro como de fato o conselho
exerce a supervisdo dos riscos de mudangas climaticas. Contudo, analisando o documento
complementar citado, sua resposta ao CDP (2022c) esclarece que a supervisao € realizada
através da andlise das estratégias estabelecidas, apesar da baixa frequéncia de ocorréncia
destas reunides.

Seguindo para a esfera de estratégia, a TCFD da Lufthansa é desenvolvido de modo
intermediario, trazendo a descricao dos possiveis riscos e oportunidades conforme a
classificacao abordada pela Forga-Tarefa, porém sem a identificacdo de temporalidade de
ocorréncia desses riscos. Somado a isso, 0 documento aborda sua estratégia em relagao
as metas validadas pelo SBTi com ano-alvo em 2030 e os principais pontos planejados
que visam tal reducao, bem como andlises de dois cenarios (1.8 e 2.7°C) e seus possiveis
riscos relacionada as mudancas climaticos em cada um. Contudo, de forma complementar
a TCFD da companhia, o relatério anual da Lufthansa (2022a) aborda mais detalhadamente
todos os riscos e oportunidades e classificagdes de significancias e magnitudes. E por fim,
a partir de sua resposta ao CDP (2022c) é possivel encontrar o planejamento financeiro
para quatro riscos e trés oportunidades, trazendo uma lacuna para os demais riscos
e oportunidades citados pelos outros documentos utilizados na analise em questéao, a
planejamento estratégico e financeiro.

Embora o desenvolvimento da TCFD pela Luthansa tenha demonstrado um resultado
bom nas duas primeiras esferas, na terceira esfera de gestao de risco que ela se destaca
por abordar integralmente suas recomendacdes. Para a identificacdo e avaliagdo dos riscos,
apesar do documento da TCFD apenas citar que os riscos e oportunidade passam por
um processo de avaliagdo com base em metodologia e periodicidade de reavaliacao de
3 meses a fim de construir um mapa riscos, nao fica claro como é realizado tal processo,
bem como a forma que é realizada a gestao destes riscos identificados. No entanto, tanto
sua resposta ao CDP como o relatério anual completa as lacunas que o documento deixa,
uma vez que esclarece que os riscos sao classificados quanti e qualitativamente para se
construir o mapa de risco MxP (Magnitude versus probabilidade) que por sua vez séao
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classificados nos grupos A, B, C ou D de prioridade. Totalizando a questao de gestao de
risco, a Lufthansa também deixa claro em seu documento da TCFD a integracao da gestéao
de riscos e oportunidade relacionados as mudangas climaticas com o gerenciamento geral
da companhia.

Fechando a andlise em relacdo a Lufthansa, na esfera de métricas e metas a companhia
apresentou bom desenvolvimento em alguns pontos, porém no demais houve um desenvol-
vimento intermediario. Em questédo a informacao relacionada as suas emissdes de gases
de efeito estufa, a empresa, assim como as demais analisadas, apresenta de forma clara
e simples em relacdo a cada um de seus escopos, somado a uma analise do principal
risco relacionado a ele, abordando completamente a recomendagéao de divulgacéo "b” da
TCFD. Ja na questao relacionada as métricas utilizadas, a Lufthansa segue um caminho de
analise em torno de comparativos entre o ano de divulgag¢ao e o ano anterior com dados
referentes ao consumo de recursos que impactam suas emissoes, além de definir metas
voltadas para a reducgao de tais emissdes e outras metas relacionadas a residuos para
serem cumpridas até 2025. Porém, apesar da companhia apresentar estas informacoes,
falta ainda um melhor esclarecimento das métricas com sua estratégia e gestao de risco,
além de descricao de suas metas, que apesar de algumas metas serem melhor definidas
em sua resposta ao CDP (2022c), outras que nao foram abordadas na resposta carecem
de informacgdes sobre o ano-alvo e seu desempenho atual a todas as metas estipuladas.

Em vista disso, a Lufthansa foi a companhia aérea com a melhor desempenho dentre as
empresas analisadas no presente estudo, obtendo respostas completas de quatro das onze
recomendagdes da Forca-Tarefa, além de boas respostas em outras trés. Dessa forma,
o documento proprio apresentado pela Lufthansa reforca a facilidade na compreensao,
clareza e transparéncia dos dados propostos pela TCFD ao centralizar todas as informacdes
relevantes para as mudancas climaticas em um lugar sé, que embora simples cumpre sua
funcao de informar.

5.2 Analise de aderéncia da TCFD

Com base nas anadlises realizadas sobre as companhias aéreas acima, quantitativamente
todas as recomendacdes de divulgacdes foram, de alguma forma, abordada por quase todas
as empresas, mesmo que minimamente, com excec¢ao da recomendagdo "b” de governanca
que diz respeito ao papel do conselho na avaliagao e gestao de riscos e oportunidades das
mudancas climaticas.

Na Tabela 7 é possivel visualizar que a Azul apenas nao apresentou a divulgacao "b”,
enquanto a Latam, por conta de sua ndo aderéncia a TCFD apenas foram identificados
cinco das onze recomendacébes. Dessa forma, quantitativamente, as recomendacgdes da
forca-tarefa obtiveram concordancia geral de 87.27% uma vez que, somadas as companhias,
foi observada 48 das 55 respostas recomendadas. Em adi¢do a isso, com exceg¢éo ao item
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"b” de governanga que obteve 60% de concordancia, as demais recomendagdes alcangaram
80 e 100% em proporcdes iguais nas demais questdes.

Tabela 7 — Resultado quantitativo

Empresas
Elementos Centrais Divulgacoes Recomendadas Azul Gol Latam American Airlines Lufthansa
a) Descreva como o Conselho supervisiona os riscos e < X X . "
Governanca oportunidades relacionados as mudangas climaticas.

b) Descreva o papel do Conselho na avaliagdo e gestao

de riscos e oportunidades relacionados as mudancgas X X X
climaticas.

a) Descreva os riscos e oportunidades relacionados as

mudangas climaticas que a organizagao identificou no X X X X X

Estratégia curto, médio e longo prazo.
b) Descreva os impactos dos riscos e oportunidades rela-
cionados as mudangas climaticas sobre os negécios, a X X X X

estratégia e o planejamento financeiro da organizagao.

c) Descreva a resiliéncia da organizagao, considerando

diferentes cenarios de mudangas climaticas, incluindo um X X X X

cenario de 2°C ou menos.

a) Descreva os processos utilizados pela organizagao

para identificar e avaliar os riscos relacionados as mudan-  x X X X
Gestdo de Riscos  ¢as climaticas.

b) Descreva os processos utilizados pela organizagao

para gerenciar os riscos relacionados as mudangas cli-  x X X X

maticas.

c¢) Descreva como os processos utilizados pela organiza-

¢ao para identificar, avaliar e gerenciar o riscos relacio-

nados as mudangas climaticas sao integrados a gestéao x X x X X
geral de riscos da organizagao.

a) Informe as métricas utilizadas pela organizagao para

avaliar os riscos e oportunidades relacionados as mu- M X M X

dancas climaticas de acordo com sua estratégia e seus
processos de gestao de riscos.

b) Informe as emissdes de gases de efeito estufa de
Escopo 1, Escopo 2 e, se for o caso, Escopo 3, e os X X X X X
riscos relacionados a elas.

c) Descreva as metas utilizadas pela organizagéo pera
gerenciar os riscos e oportunidades relacionados as mu-
dangas climaticas, e o0 desempenho com relagdo as me-
tas.

Métricas e Metas

Fonte: Autoria prépria

Por outro lado, qualitativamente, cada empresa apresentou um grau de aderéncia em
niveis diferentes entre si, como mostrados na Tabela 8 e Figura 4. Em ordem de colocagao,
a Lufthansa foi a que melhor se destacou dentre as companhias analisadas como pontuado
no tépico dela, obtendo ao todo 44 pontos e média de 4 pontos entre seu resultados das
recomendagoes, apresentando dessa forma 80% de aderéncia ao TCFD. Seguida pela outra
companhia internacional, a American Airlines obteve 5 pontos a menos que a companhia
europeia, com 39 pontos e média de 3.55 por recomendacao também demonstra uma boa
aderéncia a Forga-Tarefa com 70.91%. O terceiro, quarto e quinto lugar, consecutivamente,
ficam entre as companhias aéreas nacionais com diferenca de 8 pontos entre a melhor
pontuagdo nacional com a American Airlines, apresentando pontuacdes gerais de 31,30 e
11 pontos além, de média de 2.82, 2.73 e 1 para a Gol, Azul e Latam, respectivamente.
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Empresas
Elementos Centrais Divulgacoes Recomendadas Azul Gol Latam American Airlines Lufthansa
a) Descreva como o Conselho supervisiona os riscos e o 1 1 4 4
Governanga oportunidades relacionados as mudangas climaticas.
b) Descreva o papel do Conselho na avaliagéo e gestdo
de riscos e oportunidades relacionados as mudangas 0 1 0 3 4
climaticas.
a) Descreva os riscos e oportunidades relacionados as
mudangas climaticas que a organizagéo identificou no 3 5 1 5 4
Estratégia curto, médio e longo prazo.
b) Descreva os impactos dos riscos e oportunidades rela-
cionados as mudancas climaticas sobre os negécios,a 3 4 0 4 3
estratégia e o planejamento financeiro da organizagao.
c) Descreva a resiliéncia da organizagéo, considerando
diferentes cendrios de mudangas climaticas, incluindo um 3 5 0 5 3
cenario de 2°C ou menos.
a) Descreva os processos utilizados pela organizacéo
para identificar e avaliar os riscos relacionados as mudan- 5 3 0 3 5
Gestao de Riscos cas climaticas.
b) Descreva os processos utilizados pela organizagéo
para gerenciar os riscos relacionados as mudangas cli- 1 1 0 1 5
maticas.
c¢) Descreva como os processos utilizados pela organiza-
¢ao para identificar, avaliar e gerenciar o riscos relacio- 2 3 2 3 5
nados as mudangas climaticas séo integrados a gestéao
geral de riscos da organizagao.
a) Informe as métricas utilizadas pela organizagéo para
avaliar os riscos e oportunidades relacionados as mu- 4 1 0 o 3
- dancas climaticas de acordo com sua estratégia e seus
Métricas e Metas = .
processos de gestdo de riscos.
b) Informe as emissdes de gases de efeito estufa de
Escopo 1, Escopo 2 e, se for o caso, Escopo 3, e os 4 4 4 4 5
riscos relacionados a elas.
c) Descreva as metas utilizadas pela organizagédo para
gerenciar os riscos e oportunidades relacionados as mu- 3 3 3 5 3
dangas climaticas, e o desempenho com relagéo as me-
tas.
Fonte: Autoria propria
Figura 4 — Pontuacéo geral x Média de pontos
50,00 5,00
45,00 4,50
40,00 4,00
35,00 3,50
30,00 3,00
25,00 2,50
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10,00 1,00
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0,00 0,00
Azul Gol Latam American Airlines Lufthansa

mmmm Pontuagdo Geral — ===Média de Pontos

Fonte: Autoria propria

Dessa forma, a aderéncia das empresas nacionais fica em torno de 56.36%, 54.55% e

20% distribuidos entre o terceiro e ultimo colocado. No entanto, apesar da diferenca entre
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as pontuagdes e aderéncias entre as companhias internacionais e nacionais, é possivel
perceber uma equiparidade entre cada cenario, uma vez que a Lufthansa e American
Airlines apresentam pontuagdes semelhantes, assim como a Azul e GOL.

Adicionalmente as pontuagdes apresentadas na Tabela 8 e Figura 4, a distribuigcdo dos
pontos se da de modo individualizada para cada companhia, denotando poucos pontos em
comum entre elas como observado na Figura 5.

Figura 5 — Relag&o de pontos individuais
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Figura 6 — Distribuicdo de pontos geral entre as companhias
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Fonte: Autoria propria

Individualmente, cada empresa obteve diferentes pontos de destaque sobre os elemen-
tos recomendados de divulgacéao propostos pela TCFD. No cenério nacional, as distribuicoes
de pontuagdes obtiveram destaque em relacéo aos itens "a” e "b” para métricas e para o
item "a” de gestao de risco no caso da Azul, ao passo que a GOL se destacou nos itens
referentes a estratégia, enquanto a Latam apresentou pontos em apenas 5 dos 11 itens,
tendo com énfase em métricas (Figuras 5a, 5b e 5¢). J& em questao a cenario internacional
€ possivel observar uma distribuicao mais equilibrada e mais aproximada a borda dos
graficos, onde a American Airlines se destaca em nos cantos superiores ao passo que a
Lufthansa se destaca em cantos mais inferiores do gréfico (Figuras 5d e 5e).

Apesar de resultados distintos observados pelas companhias, com exceg¢ao da Latam,
todas as outras empresas aéreas obtiveram bom resultados em relacao as orientacées com-
plementares para o setor de transporte que as empresas estao inseridas, como mostrado
na Tabela 2, principalmente em relacdo ao elemento de estratégia, sendo uma boa pratica
das companhias o maior cuidado com estes pontos, uma vez que se refere ao seu proprio
setor.

Expandindo os resultados obtidos nas andlises de modo a compara-lo com suas pontu-
acOes em relagao as respostas ao CDP é possivel observar pela Tabela 9 que empresas
no cenario nacional, apenar ndo enquadradas na mesma pontuacao (também conhecido
por Score), apresentaram resultados semelhantes entre si, ao passo que as empresas
internacionais analisadas também obtiveram desempenhos parecidos tanto no CDP quanto
na TCFD. Dessa forma, seria possivel inferir que a classificagdo das empresas apresentam
de acordo com suas respostas ao CDP podem direcionar ao grau de aderéncia que elas
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teriam as recomendagdes da Forga-Tarefa, onde quanto mais préximo da nota A melhor
sua aderéncia e quanto mais proximo de F pior.

Tabela 9 — Correlacao entre o CDP e o TCFD

Pontuacao
Empresa Score CDP Geral Média Aderéncia (%)
Azul B 30,00 2,73 54,55
Gol B- 31,00 2,82 56,36
Latam - 11,00 1,00 20,00
American Airlines A- 39,00 3,55 70,91
Lufthansa A- 44,00 4,00 80,00

Fonte: Autoria propria

5.3 Analise comparativa dos resultados sobre um quadro geral

Segundo estudo feito pela TCFD (2022), a porcentagem de empresas com divulgagcdes
alinhadas as recomendacgdes da Forca-Tarefa tem crescido, porém, ainda ha a necessidade
de uma maior urgéncia nesse processo. O estudo foi realizado a partir da utilizagdo de uma
inteligéncia artificial treinada para identificar e metrificar informagdes alinhadas a TCFD
presentes nos registros financeiro, relatérios anuais, relatorios integrados e relatérios de
sustentabilidade entre os anos de 2017 e 2021 de 1.434 empresas publicas de cinco regides
em oito setores, além de outros possiveis documentos relevantes. Segundo ele, o numero
de recomendacdes divulgadas pelas companhias de 2017 a 2021 aumentaram 32%, sendo
que 80% das empresas divulgaram ao menos uma das recomendacoes, 40% divulgaram
ao menos cinco e apenas 4% divulgaram todas as 11 recomendacdes (Figuras 7 e 8).

Figura 7 — Numero médio de divulgacdes recomendadas por empresa por ano fiscal
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Fonte: (TCFD, 2022)
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Figura 8 — Porcentagem de recomendagdes divulgadas pelas empresas
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Fonte: (TCFD, 2022)

No cenario de aderéncia das recomendacodes das divulgagcdes da Forca-Tarefa, o setor
de aviagao se encontra entre os setores de menor adesdo a TCFD com 32% de divulgagoes,
ficando apenas a frente do setor de Tecnologia e Midia e somente 1% a menos do que o
setor de Bens de Consumo (Tabela 10). Por outro lado, de modo geral, todos os setores
apresentam resultados de aderéncia préximos uns ao outros, com diferencas de 1 a 4%
em relagao ao préximo, com excecao do setor de Tecnologia e Midia (TCFD, 2022). O
fato de nenhum setor apresentar aderéncia superior a 50% demostra a lacuna que as
divulgacbes sobre as mudancgas climaticas ainda se encontram no contexto corporativo,
trazendo uma possibilidade de melhoria nos indices para os proximos anos ou com uma
possivel regulamentacédo de divulgacées como o TCFD. Tais resultados se diferem dos
resultados obtidos nas andlises das cinco empresas, porém essa discrepancia pode estar
relacionada ao maior recorte realizado pela TCFD, bem como sua andlise nao estar voltado
apenas para o setor de aviagdo, mas sim o englobando no setor geral de transporte na

totalidade.
Tabela 10 — Porcentagem média de divulgacao por setor
Posicao Setor Porcentagem (%)
1° Energia 43
2° Materiais e Construgbes 42
3¢ Bancario 41
4° Seguradoras 41
5° Agricultura, Alimentos e Produtos Florestais 37
6° Bens de Consumo 33
7° Transporte 32
8° Tecnologia e Midia 15

Fonte: (TCFD, 2022) - Adaptado pela autora
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O cenario para o setor de transporte neste estudo aponta que as recomendagodes
relacionadas a Estratégia "a” e "b” e Métricas e metas sdo as com maior frequéncia
de divulgacao, ao passo que as recomendacgdes sobre Governanga e Gestao de risco
apresentam as menores aderéncias (TCFD, 2022). Esse cenario condiz com o resultado
obtido das anélises acima, onde a maioria das empresas obtiveram melhores resultados
em Estratégia e Métricas, com excec¢ao da Lufthansa que apresentou bons resultados em
todas as categorias.

Somado a isso, geograficamente, empresas localizadas no continente europeu respon-
deram em média 60% das recomendacdes propostas pela TCFD, seguidos pelos Asia
e América do Norte (Tabela 11), apontando uma co-relacdo entre a maior aderéncia de
empresas localizadas em regidées com presenca de cenarios regulamentais em comparacao
ao cenario voluntario. Ao mesmo passo que as empresas analisadas seguem a mesma
l6gica pelo fato que a Lufthansa se destacar com os melhores resultados, seguida pela
American Airlines em segunda posigao. Tais discrepancias entre os resultados nacionais
e internacionais podem ter como inferéncia uma questao de desenvolvimento territorial,
bem como uma maior vulnerabilidade dos paises sub-desenvolvidos, juntamente com a
forte regulacédo de paises, principalmente europeus, relacionados as mudangas climaticas.
Em conjunto a este fator, um estudo realizado por David e Giordano-Spring (2022) com
24 empresas aéreas demostra a lacuna que o setor apresenta em relacdo as medidas
necessarios para uma mitigagdo dos impactos, bem como uma baixa conformidade com a
TCFD.

Tabela 11 — Porcentagem média de divulgacao por regiao

Regiao Aderéncia (%)
Europa 60
Asia 36
América do Norte 29
América Latina 28
Oriente Médio e Africa 25

Fonte: (TCFD, 2022) - Adaptado pela autora

Em consonancia ao (NGO et al., 2022), devido ao fato das recomendacdes de divulga-
¢oes da TCFD se encontrarem em um contexto voluntario, as empresas apresentam uma
maior flexibilidade e arbitrariedade quanto ao grau de transparéncia de suas informagdes,
bem como quais topicos serdo divulgados com relagdo a Forga-Tarefa. A parcialidade expoe
a lacuna que o recorte voluntario das recomendacdes apresenta sobre o real impacto em
seu desempenho, apesar de ser um comeco indispensavel para um melhor entendimento
da complexidade do dinamismo de financiamento climatico. Tais lacunas e flexibilidade
podem ser resolvidas por meios de conformidades regulamentais, tornando as divulgagdes
obrigatérias ao invés de voluntarias.
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6 CONCLUSAO

Por meio da andlise das praticas acerca das recomendacdes de divulgacoes da Task
Force on Climate Related Financial Disclosures (TCFD), conclui-se que o alinhamento das
companhias a tal iniciativa caminham para um bom direcionador no que tange os impactos
das mudancas climaticas sobre as estratégias e 0s processos operacionais e monetarios
de forma mais transparente, uniforme e global.

As analises apontaram uma disparidade nos desempenhos e aderéncia entre as compa-
nhias com atuagcao em territério nacional em comparacédo as companhias internacionais
presentes no estudo, embora entre si, na escala nacional e internacional, os resultados
tenham sido semelhantes uns aos outros. Essa diferencia pode ter relagao quanto a locali-
zacgao e nacionalidade de cada companhia, podendo trazer inferéncias quanto a questoes
regulamentares de cada regidao. Mas, em contrapartida, o tempo de criagdo das empresas,
também pode ser considerado como um fator relevante aos resultados obtidos, como sendo
um sinal de maior maturidade da gestao corporativa.

Os elementos centrais da TCFD que obtiveram maior aderéncia e transparéncia em
relacdo as informacdes sao referentes a Estratégia e Métricas e Metas dentre todas as
companhias analisadas, apontando uma menor sensibilidade para questdes relacionadas
a tomada de decisdo de suas governangas e a gestdao dos riscos sobre as mudancas
climaticas. Além disso, foi possivel observar que a elaboragao de uma material exclusivo
para as divulgacdes recomendadas pela Forca-Tarefa auxilia em um melhor entendimento do
solicitado, porém, sua integracdo ao relatério de sustentabilidade, apesar de ndo possibilitar
rebuscamento das informagodes, € uma solucao plausivel para aqueles que estao iniciando
em seu compromisso a tais recomendacgoes.

A presenga de perguntas relacionados as mudancas climaticas pelo Carbon Disclosure
Protocol (CDP) atua como uma forma de intensificar a visibilidade da prépria TCFD, uma vez
qgue a Forga-Tarefa ainda se encontra com um carater voluntério. Inferéncias relacionadas
aos resultados das analises com o Score de cada empresa no CDP apontam para uma
possivel correlacao entre a classificagdo e aderéncia que podem ser estudados futuramente.

Por fim, € possivel observar que a TCFD vem crescendo e adquirindo cada vez mais
adeptos, no entanto, a totalidade de sua aderéncia ainda é superficial e inferior a 50%
em todas as esferas segundo a prépria Forca-Tarefa, bem como os resultados obtidos
entre as companhias brasileiras. O setor aéreo ainda apresenta baixa presenga em suas
recomendacdes em comparag¢ao aos demais setores e somado a isso ainda ha um grande
vazio no que tange a Forga-Tarefa, internacionalmente e princialmente nacionalmente, que
reflete nos resultados tanto individualmente pelas companhias quanto globalmente sobre a
TCFD.
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