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RISCOS CLIMATICOS E VALOR DE MERCADO DAS EMPRESAS DO
AGRONEGOCIO

RESUMO: A presente dissertacdo buscou analisar a relagao dos riscos climaticos com o
valor de mercado das empresas do agronegodcio. O estudo estd dividido em dois artigos:
o primeiro avalia como o valor de mercado das empresas do agronegocio brasileiro esta
associado aos riscos climaticos; o segundo analisa a relacdo dos riscos climaticos com o
valor de mercado das empresas do agronegocio a nivel mundial, ou seja, como os
investidores tém reagido aos riscos climaticos tanto na perspectiva do gerenciamento de
riscos climaticos quanto a exposicdo das empresas a riscos climaticos, divididos em
fisicos e de transi¢do. A pesquisa utilizou o modelo econométrico de dados em painel,
utilizando as varidveis da base de dados LSEG Data & Analytics. O primeiro artigo
analisou o risco climatico sob a 6tica de gerenciamento dos riscos climaticos, através de
uma variavel que mensura os esfor¢os das empresas para reduzir as emissoes de carbono.
A analise compreendeu o periodo de 2019 a 2022, seus resultados sugerem que maiores
esforcos das empresas brasileiras em reduzir os riscos climaticos, através do
gerenciamento destes, estd associado negativamente com o seu valor de mercado. Além
disso, ndo se pode afirmar que o setor do agronegodcio apresenta um comportamento
diferente das demais empresas do mercado brasileiro. Utilizou-se a mesma variavel no
segundo artigo, no periodo de 2021 a 2023, para andlise da perspectiva de gerenciamento
dos riscos climaticos para as empresas do agronegdcio a nivel mundial, os resultados
indicam que as empresas do agronegocio que adotam a pratica de gerenciamento dos
riscos climaticos t€ém o valor de mercado reduzido, porém, quando comparadas aos
demais setores ¢ possivel observar uma valorizacdo no mercado, podendo indicar um
efeito positivo ao investidor. Para a segunda perspectiva, utilizou-se variaveis proxy
presentes na base de dados que indicam a exposi¢do das empresas a riscos fisicos e de
transi¢do. Os principais resultados indicam que as empresas do agronegocio, quando
expostas aos riscos fisicos e de transi¢do, apresentam retorno menor em média em
comparagao aos outros setores, refletindo maior sensibilidade do setor a esses tipos de
riscos. Para os investidores, essa exposi¢do pode estar associada a maiores incertezas na
obtencao de retornos, tornando o setor relativamente mais arriscado nesses cenarios. A
pesquisa buscou destacar a importancia da transparéncia nas informagdes sobre
sustentabilidade, especialmente sobre os riscos climaticos, diante das exigéncias
crescentes por parte dos investidores e da pressdo internacional para o agronegdcio
sustentavel. O trabalho teve a intencdo de contribuir com evidéncias empiricas ainda
pouco exploradas e para praticas mais sustentaveis no setor do agronegdcio, alinhando-
se aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) e promovendo uma produgdo
responsavel e resiliente as mudancas climaticas.

Palavras-chave: Agronegocio; Riscos Climdticos; Riscos de Transi¢do; Riscos Fisicos;
Sustentabilidade; Valor de Mercado.



CLIMATE RISKS AND MARKET VALUE IN THE AGRIBUSINESS
COMPANIES

ABSTRACT: This dissertation sought to analyze the relationship between climate risks
and the market value of agribusiness companies. The study is divided in two articles: the
first evaluates how the market value of Brazilian agribusiness companies is associated
with climate risks; the second analyzes the relationship between climate risks and the
market value of agribusiness companies worldwide, that is, how investors have reacted
to climate risks both from the perspective of climate risk management and the exposure
of companies to climate risks, divided in physical and transition. The research used the
econometric model of panel data, using variables from LSEG Data & Analytics database.
The first article analyzed climate risk from the perspective of climate management,
through a variable that measures the efforts of companies to reduce carbon emissions.
The analysis covered the period from 2019 to 2022, its results suggest that greater efforts
by Brazilian companies to reduce climate risks, through their management, is negatively
associated with their market value. In addition, it cannot be said that the agribusiness
sector presents a different behavior from other companies in the Brazilian market. The
same variable was used in the second article, in the period from 2021 to 2023, to analyze
the perspective of climate risk management for agribusiness companies worldwide, the
results indicate that agribusiness companies that adopt the practice of climate risk
management have a reduced market value, however, when compared to other sectors it’s
possible to observe an appreciation in the market, it was indicate a positive effect on the
investor. For the second perspective, proxy variables present in the database were used,
which indicate the exposure of companies to physical and transition risks. The main
results indicate that agribusiness companies, when exposed to physical and transition
risks, have lower returns on average compared to other sectors, reflecting greater
sensitivity of the sector to these types of risks. For investors, this exposure may be
associated with greater uncertainties in achieving returns, making the sector relatively
riskier in these scenarios. The survey sough to highlight the importance of transparency
in sustainability information, especially on climate risks, in the face of glowing demands
from investors and international pressure for sustainable agribusiness. The work was
intended to contribute with empirical evidence that is still little explored and to more
sustainable practices in the agribusiness sector, aligning with the Sustainable
Development Goals (SDGs) and promoting responsible and resilient production to
climate change.

Keywords: Agribusiness; Climate Risks; Transition Risks; Physical Risks;
Sustainability; Market Value.
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CAPITULO 1 - CONSIDERACOES INICIAIS

A fim de promover o desenvolvimento sustentavel, a Organizacdo das Nagdes
Unidas (ONU) criou os 17 Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel (ODS)! como um
apelo global para acabar com a pobreza, proteger o meio ambiente e o clima. Segundo a
instituicdo, o conceito de desenvolvimento sustentavel consiste em atender as
necessidades atuais sem comprometer as futuras geragdes, a fim de garantir que todos
possam desfrutar da paz e prosperidade (Nagdes Unidas Brasil, 2024; Klewitz; Hansen,
2014). A agao climatica da ONU surgiu com a intencao de enfrentar os desafios globais
provocadas pelas mudancas climaticas (Ji et al., 2025).

Cada nacdo colabora para o alcance desses objetivos de acordo com sua
capacidade e limitagdo. Entre as agdes necessarias, destaca-se a redugao das emissdes de
gases de efeito estufa (GEE), com o objetivo de mitigar seus efeitos sobre a sociedade
humana e os ecossistemas naturais, possibilitando o desenvolvimento sustentavel no pais
(Jietal.,2025). Porém, ndo s6 o governo tem papel importante no processo de mitigagao
das mudancas climdticas, as organizacdes privadas também, uma vez que suas praticas
sustentaveis contribuem para a detencdo desses efeitos provocados pelas mudangas
climaticas (IPCC, 2007; O’Dwyer; Unerman, 2020).

As mudancas climaticas sdo apontadas como um fator significativo no
desencadeamento de desastres ambientais como secas intensas, incéndios severos,
tempestades catastroficas, entre outros eventos (Ji et al., 2025). Esses desastres sdo vistos
como alertas emitidos pelo planeta para a populacdo mundial, indicando que as atividades
antropogénicas’ estio ocasionando ameagas a existéncia humana, aos servigos
ecossistémicos e a biodiversidade como um todo. Isto desperta preocupagdes sobre o

aumento da frequéncia de condi¢des meteorologicas extremas que podem ocorrer antes

1 Os Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel (ODS) sdo metas globais da ONU, adotadas em
2015 como parte da Agenda 2030, para o desenvolvimento sustentavel nas dimensdes sociais,
econdmicas ¢ ambientais (United Nations, 2015b). Para se obter mais informag¢des, consultar os
portais oficiais das Nagoes Unidas: https://sdgs.un.org/goals
https://www.un.org/sustainabledevelopment/?

2 Atividades antropogénicas referem-se a a¢des, valores ou praticas causadas ou desencadeadas
pela intervengdo do ser humano no meio ambiente. Diferenciam-se dos processos naturais de
evolugdo bioldgica por serem fruto da consciéncia e agéncia humana, podendo resultar em
impactos ambientais negativos (Kopnina et al., 2018).
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do previsto por estudos cientificos, intensificando o risco climéatico dos individuos e das
empresas (Ripple et al., 2023).

Essas mudancgas climaticas podem gerar consequéncias para o setor financeiro,
desde danos a infraestrutura, como também interrupg¢des na producdo € no consumo,
impactando o valor dos ativos, os pregos das acdes, devido a redugdo esperada nos fluxos
de caixa e na lucratividade futura (Thampanya; Wu, 2025). Esses impactos podem
emergir nas empresas antes que os gestores possam tomar uma atitude. Isso coloca
diversos setores da economia global em risco, podendo tornar algumas atividades
inviaveis do ponto de vista do investidor (Kamarudin et al., 2023; O’Dwyer; Unerman,
2020).

Desse modo, a tomada de decisdo do investidor cada vez mais leva em
consideragdo como as empresas estao expostas as mudancgas climaticas, o que demanda
do investidor maior aten¢ao as movimentagdes das empresas no mercado financeiro € as
questdes ambientais. O mercado financeiro pode ser definido como o ambiente onde sdo
realizadas transagoes de compra e venda de ativos financeiros como agoes, titulos e outros
derivativos. Sendo o mercado de capitais um de seus segmentos, através das operacdes
de agdes e titulos de divida a médio e longo prazo em bolsas de valores, sistemas de
poupanca e empréstimos (Neto, 2025). Nesse sentido, informagdes financeiras € nao
financeiras tém sido utilizadas por investidores na tomada de decisdo sobre onde alocar
seu capital diante de diversas op¢des disponiveis. A integracao entre esses dois tipos de
informagdes tem influenciado o mercado e se mostrado fundamental, pois reduz a
assimetria informacional, aumenta a liquidez e contribui para a reducdo do custo de
capital, sendo, portanto, um aspecto relevante para a compreensao do funcionamento do
mercado financeiro (Wang et al., 2024).

A Hipotese dos Mercados Eficientes, em sua forma semiforte, conforme proposta
por Fama (1970), sustenta que as informagdes disponiveis ao mercado influenciam a
tomada de decisdo dos investidores, de modo que novas informagdes, financeiras € nao
financeiras, quando divulgadas ao mercado sdo refletidas nos pregos das acdes. Nesse
sentido, as praticas de divulgacao de informagdes de sustentabilidade e climaticas, como
os relatdrios de sustentabilidade, passaram a ganhar maior relevancia a medida que esses
elementos passaram a ser incorporados aos processos decisorios dos investidores. Tais
relatorios permitem a comparagdo de informacdes relacionadas ao clima e a questoes

ambientais, sociais e de governanca (ESG) decorrentes das atividades empresariais,
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abrangendo informagdes positivas (ativos e oportunidades) e negativas (passivos como
0s riscos) associadas a0 meio ambiente (O’Dwyer; Unerman, 2020; Roche; Yudha, 2023).

A elaboragdo e divulgagdo de relatorios ndo financeiros eram de carater
voluntério. Entretanto, a partir de 2024, sua publicagao passou a ser exigida em diversas
jurisdigdes, alinhando-se as diretrizes recomendadas pelo [International Financial
Reporting Standards (IFRS). Esses documentos devem seguir as normas estabelecidas
pelo International Sustainability Standards Board (ISSB), com o objetivo de garantir
comparabilidade e tempestividade, como nos demonstrativos contabeis. Cada pais
definira seu proprio cronograma de adocdo. No Brasil, a Comissao de Valores Mobilidrios
(CVM), em conformidade com o Conselho Federal de Contabilidade (CFC), instituiu tal
obrigatoriedade por meio da Resolugdo n° 193, determinando a divulgacdo de
informagdes financeiras relacionadas a sustentabilidade a partir de janeiro de 2026
(Brasil, 2023; IFRS, 2023).

No entanto, torna-se complexa a elaboragao de relatdrios nao financeiros, uma vez
que os impactos ambientais nem sempre sdo claros ou diretos, ndo ha padronizagio
amplamente consolidada e nem todas as empresas realizam sua divulgacdo de forma
anual. Isso dificulta o uso desses relatorios pelas partes interessadas, pois, em alguns
casos, as empresas identificam os riscos, mas ndo os vinculam a estratégias efetivas de
mitigagdo ou adaptacdo (Chua et al., 2022; Moreno; Caminero, 2022; O’Dwyer;
Unerman, 2020). Essas limitagdes comprometem a capacidade de andlise e decisdo das
partes interessadas, que dependem dessas informagdes para identificar os riscos
climaticos das organizacdes, incluindo riscos fisicos e de transi¢do, para tomar decisdes
alinhadas ao retorno esperado e nivel de risco aceitdvel (O’Dwyer; Unerman, 2020;
Roche; Yudha, 2023). Ainda assim, nesses relatdrios sdo reportados os impactos das
mudangas climdaticas sobre as operagdes das empresas, incluindo riscos associados a
diferentes cendrios (Roche; Yudha, 2023).

O Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC) (2014) define risco como
a probabilidade da ocorréncia de eventos que podem gerar consequéncias sobre algo de
valor, tornando o resultado incerto. Aven (2020) também define riscos como a junc¢do da
incerteza e da gravidade dos eventos, que podem resultar em consequéncias de uma
atividade em relacdo a algo que ¢ valorizado pelos seres humanos. Os riscos climaticos
sao compreendidos como a interagdo entre os perigos relacionados ao clima (eventos

extremos ou tendéncias de alteragdes graduais), a vulnerabilidade dos sistemas a serem
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afetados e sua capacidade de lidar com os efeitos, bem como a exposi¢cdo dos sistemas
humanos e ecossistemas (IPCC, 2014).

Um exemplo de riscos climaticos seria considerar a mudanga climatica como fator
de risco, tendo o aumento da temperatura global como o evento que poderia gerar efeitos
negativos sobre o lucro de uma empresa ou sobre a economia de um pais (Aven, 2020).
O Grupo de Trabalho sobre Divulgacdes Financeiras Relacionadas ao Clima (TCFD)
(2017) complementa que os riscos climaticos se dividem em duas categorias: os riscos
fisicos, relacionados aos impactos das mudangas climaticas, e os riscos de transigao,
vinculados ao processo de adaptagdo para uma economia de baixo carbono, incluindo
mudangas politicas, legais, tecnologicas e de mercado. Os riscos climaticos devem ser
tratados como riscos de investimentos e incorporados tanto nos relatdrios financeiros
quanto ndo financeiros (D’Orazio, 2025).

Os riscos relacionados ao clima diferem dos riscos financeiros tradicionalmente
reconhecidos pelo mercado, embora ambos se refiram a provaveis eventos futuros
capazes de impactar as empresas. Enquanto os riscos financeiros apresentam métricas e
procedimentos de mensura¢ao mais consolidada no ambito dos normativos contéabeis, os
riscos relacionados ao clima sdo mais complexos de avaliar, pois refletem possiveis
perdas associadas aos sistemas ambientais decorrentes das atividades socioecondmicas,
como padrdes de consumo, estilos de vida e modos de producdo, as quais podem
repercutir negativamente sobre o desempenho e a continuidade das proprias organizagoes.
A dificuldade na mensuragdo, a complexidade dos riscos climaticos e a necessidade de
proje¢des em longo prazo, tornam o reporte e a divulgacdo desses riscos desafiadores.
Nesse contexto, a gestdo enfrenta o dilema de atuar sob restricao de tempo na sua tomada
de decisdo, para mitigar os impactos econdOmicos no curto prazo, enquanto a mensuragao
e avaliacdo dos riscos climaticos demandam periodos mais extensos, o que amplia esse
desafio (O’Dwyer; Unerman, 2020).

Chua et al. (2022) destacam que os insights sobre riscos e oportunidades podem
afetar o valor das empresas, e que os riscos sdo informagdes importantes para a
continuidade de alguns setores. A adocdo de praticas de reducdo de GEE pode ser
compreendida como um indicador do gerenciamento de riscos climdticos para as
empresas, que podem obter melhores resultados no mercado, conforme apontado pelo
TCFD (2017). Além de contribuir para a mitigacdo dos impactos ambientais, essa
estratégia permite uma adaptacdo eficiente as mudangas climdticas e a reducdo da

exposicao a riscos financeiros, bem como possiveis mudangas abruptas em seus negocios;
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contudo, sua implementacao também envolve custos adicionais. Para os investidores esse
gerenciamento € importante, pois permitem a avaliacdo e precificagdo de possiveis
resultados financeiros das empresas nas quais pretendem investir, a identificacdo de
empresas menos vulneraveis a transicdo para uma economia de baixo carbono ¢ a
possibilidade de obter financiamentos verdes. Nesse contexto, embora a adocao de
praticas sustentaveis possa mitigar riscos, ela também esta associada a custos, a0 mesmo
tempo em que pode ampliar as oportunidades de acesso a fundos ESG e fortalecer o
posicionamento das organizagdes no mercado (Chua et al., 2022; O’Dwyer; Unerman,
2020; Roche; Yudha, 2023).

Os riscos climaticos impactam os setores a niveis diferentes. Algumas atividades
sdo mais vulneraveis e, portanto, serdo mais afetadas que outras. Setores como energia,
transporte e agronegocio estdo entre os mais suscetiveis a serem diretamente afetados
pelas alteragdes climaticas (O’Dwyer; Unerman, 2020). O agronegécio, responsavel pela
produgdo e distribuicao global de alimentos e produtos, possui uma relagao bidirecional
com o meio ambiente: ao mesmo tempo que dependente de condi¢des climaticas
adequadas para a produgdo, ¢ um dos setores com maior impacto ambiental. As mudancas
climaticas podem, por exemplo reduzir a produtividade das safras, desencadeando uma
série de efeitos em cadeia (Arora, 2019; Raza et al., 2024), como perda de biodiversidade,
migracao rural e maior volatilidade econdmica (Arora, 2019). Esses efeitos tendem a
ampliar a demanda por seguros e financiamentos, o que pode influenciar a oferta desses
servigos, a disponibilidade de produtos e a atratividade do setor para investidores. Dessa
forma, os impactos no agronegdcio podem repercutir em toda a cadeia de abastecimento,
afetando diversos setores de maneira indireta (Manescu et al., 2025).

O agronegdcio tem sido apontado como um setor que deve priorizar a redugao de
emissoes e a implementacdo de estratégias como o gerenciamento de riscos para garantir
a viabilidade, protegdo de receitas e resiliéncia do setor (De Laporte et al., 2024). No
Brasil, o setor de agricultura e mudangcas no uso da terra emitiu, em 2021,
aproximadamente 928,53 milhdes de toneladas de GEE (MtCOze); enquanto, em nivel
global, as emissdes alcangaram cerca de 49,55 bilhdes de toneladas (GtCO-ze) (World
Resources Institute, 2025). Além disso, o setor do agronegocio contribui para processos
como o desmatamento, degradacao do solo e poluicao da agua, estando entre os principais
emissores de gases de efeito estufa (De Laporte et al., 2024).

A persisténcia desse cenario pode intensificar o aquecimento global e elevar a

frequéncia de eventos climaticos extremos, como alteracdes nos padrdes de precipitacao,
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aumento da temperatura média, intensificacao de secas, incéndios florestais e inundagdes,
entre outros fendmenos, afetando diretamente a produtividade e a estabilidade financeira
das empresas do setor (Ali; Golgeci, 2021; De Laporte et al., 2024). A auséncia de
estratégias de adaptagdo pode resultar em consequéncias significativas, como impactos
na fertilidade do solo, perdas ndo seguradas, interrupgdes na cadeia produtiva, destrui¢ao
de ativos, variacdo dos retornos financeiros da atividade e elevacdo dos custos
operacionais, podendo tornar alguns modelos de negdcios invidveis (De Laporte et al.,
2024).

Consequentemente, o setor de agronegdcios enfrenta pressdes para gerenciar seus
impactos ambientais e sociais, buscando a producdo de alimentos e outros produtos de
forma ambientalmente responsavel. Ademais, o setor recebe incentivos oriundos de
politicas publicas voltadas a conciliagdo entre objetivos ambientais e econdomicos do
Estado, o que reforca a necessidade de estratégias de gestao eficazes. Diante disso, o setor
tem contribuido com praticas sustentaveis por meio de mudangas nos processos
produtivos, como a integracao de culturas e a implementagdo de sistemas de irrigacao
inteligentes; contudo, essas iniciativas envolvem custos elevados (Bhatnagar et al., 2024).
Nesse contexto, torna-se relevante que as empresas do agronegdcio adotem estratégias
adequadas de governanga, gestdo de riscos e sustentabilidade (Stark et al, 2022;
Vogelpohl, 2023; Wang et al., 2022).

Portanto, compreende-se a importancia do setor do agronegécio para a cadeia de
abastecimento e a necessidade de avaliar como os riscos relacionados ao clima afetam
esse setor. Considerando o exposto, pode-se definir como problema de pesquisa o
seguinte questionamento: como o valor de mercado das empresas do agronegdcio,
comparado as empresas de outros setores, estd relacionado aos riscos climaticos?

Dessa forma, para responder ao problema proposto, o presente estudo busca
encontrar evidéncias dessa relacdo no setor, em outras palavras, analisar a relacdo dos
riscos climaticos com o valor de mercado das empresas do agronegocio. Para isso,
pretende-se desenvolver dois estudos. O primeiro avalia como o valor de mercado das
empresas do agronegocio brasileiro estd associado aos riscos climaticos. O segundo
analisa a relacdo dos riscos climaticos com o valor de mercado das empresas do
agronegdcio a nivel mundial, ou seja, como os investidores t€ém reagido aos riscos
climaticos tanto na perspectiva do gerenciamento de riscos climaticos quanto a exposi¢ao

das empresas a riscos climaticos, divididos em fisicos e transicao.
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A ciéncia desempenha papel importante ao alertar sobre as ameacas associadas as
mudangas climdticas e ao fornecer subsidios para a compreensdo de como esses riscos
climaticos podem afetar as atividades econdmicas, orientando medidas que as
organizacdes devem adotar para garantir a continuidade de suas atividades (O’Dwyer;
Unerman, 2020). A literatura recente (Arian; Naeem, 2025; Doruk, 2025) tem avangado
na analise dos impactos dos riscos climaticos sobre o desempenho das organizagdes,
evidenciando que tanto a exposicao aos riscos fisicos quanto aos de transi¢ao influencia
o valor de mercado e a percepcdo dos investidores. Contudo, tais evidéncias se
concentram na andlise isolada dessas categorias de risco (Arian; Naeem, 2025; Mondal;
Bauri, 2024) ou em amostras compostas por economias especificas, como paises
vulneraveis as mudancas climaticas (Wang et al., 2025) ou economias desenvolvidas
(Zhou; Ni; Yang, 2025), sem aprofundar a analise sob perspectiva setorial.

No caso do agronegoécio, setor caracterizado pela dependéncia de recursos naturais
€ maior exposi¢ao as variagdes climaticas, permanecem limitados os estudos sobre como
o mercado precifica os riscos climaticos, especialmente quando consideradas
conjuntamente as dimensodes de gerenciamento de riscos climéaticos e a exposi¢ao do setor
a riscos fisicos e de transicdo. Ademais, observa-se escassez de estudos que examinem
essa relacdo no contexto das empresas brasileiras e em amostras globais com foco nesse
setor. Dessa forma, torna-se relevante compreender de que forma tais exposicdes se
relacionam com o desempenho econdmico e financeiro das empresas do agronegocio.
Diante dessa lacuna, este estudo busca contribuir com a literatura ao considerar as
particularidades de um setor intensivo em recursos naturais e relevante para a economia,
investigando a relacdo entre riscos climaticos e valor de mercado.

A tematica se torna relevante por contribuir para a compreensdo dos desafios
futuros do agronegoécio, diante das mudancas climaticas. A analise da relagdo entre riscos
climaticos e valor de mercado pode auxiliar na promocao de uma agricultura mais
sustentavel, com produgdo responsavel, capaz de acompanhar o crescimento
populacional, garantir a seguranga alimentar e reduzir a fome, alinhando-se as ODSs e
promovendo melhores padrdes de vida e o desenvolvimento sustentavel. Dessa forma, a
estrutura da dissertacdo se divide em dois artigos apresentados a seguir de forma
independente, mas com tematicas relacionadas. Abordando como tema central o valor de
mercado das empresas do agronegocio € sua conexao com os riscos climaticos, fisicos e

de transicao.
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CAPITULO 2 - ANALISE DOS RISCOS CLIMATICOS DAS EMPRESAS DO
AGRONEGOCIO NO BRASIL

RESUMO - O estudo teve por objetivo avaliar como o valor de mercado das empresas
do agronegécio brasileiro esta associado aos riscos climaticos. Para isso, utilizou-se
modelos de dados em painel e a base de dados LSEG Data & Analytics (anteriormente
Refinitiv), para o periodo de 2019 a 2022. A pesquisa preenche uma lacuna teorica para
riscos climaticos e o gerenciamento destes, com o valor de mercado para o agronegdcio
e para o contexto brasileiro. Os resultados sugerem que maiores esfor¢os das empresas
brasileiras em reduzir os riscos climdticos, através do gerenciamento destes, estd
associado negativamente com o seu valor de mercado. Além disso, ndo se pode afirmar
que o setor do agronegdcio apresenta um comportamento diferente das demais empresas
do mercado brasileiro. Com base nisso, se tem uma indicagdo de que o mercado ndo esta
valorizando as praticas de gerenciamento dos riscos climaticos nas empresas brasileiras
para o periodo analisado. Contudo, observou-se, que o numero de empresas brasileiras
que estdo reportando as informacdes de sustentabilidade e gerenciamento dos riscos
climaticos tem aumentado ano a ano, colaborando para o alcance dos Objetivos do
Desenvolvimento Sustentavel.

Palavras Chaves: Agronegécio; Brasil; Riscos Climaticos; Sustentabilidade; Valor de
Mercado.

ABSTRACT - The study aimed to assess how the market value of Brazilian agribusiness
companies is associated with climate risks. For this, we used panel data models and the
LSEG Data & Analytics database (formerly Refinitiv), for the period from 2019 to 2022.
The research fills a theoretical gap for climate risks and their management, with the
market value for agribusiness and the Brazilian context. The results suggest that greater
efforts by Brazilian companies to reduce climate risks, through their management, is
negatively associated with their market value. Besides, it cannot be said that the
agribusiness sector presents a different behavior from other companies in the Brazilian
market. Based on this, there is an indication that the market is not valuing climate risk
management practices in Brazilian companies for the period analyzed. However, it was
observed that the number of Brazilian companies that are reporting sustainability and
climate risk management information has increased year by year, contributing to the
achievement of the Sustainable Development Goals.

Keywords: Agribusiness; Brazil; Climate Risks; Sustainability; Market Value
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1. INTRODUCAO

As mudancas climaticas eram discutidas e tratadas como uma provavel
consequéncia futura das agdes do homem no meio ambiente, sendo percebidas como um
risco distante e de baixa prioridade nas politicas publicas (Fesenfeld; Rinscheid, 2021).
Estudos sobre percep¢ao publica indicavam que grande parte da populagdao entendia o
fendmeno como algo que afetaria principalmente os “outros”, refor¢ando uma sensagao
de ndo urgéncia (Briigger et al., 2015; Lorenzoni; Pidgeon, 2006). Embora ainda
persistam resisténcias quanto a aceitacao plena da existéncia e da origem antropica da
mudanga climatica, tem-se observado, uma mudanga na forma como o problema ¢
percebido. As mudancgas climaticas passaram a ser reconhecidas como um fendmeno
presente, em funcdo do aumento da frequéncia das crises e eventos climaticos extremos
que, até entdo, eram considerados distantes ou improvaveis de ocorrer em escala global
(Fesenfeld; Rinscheid, 2021; McNutt, 2016; Ripple et al., 2023).

Nos ultimos anos, diversos paises tém registrado desastres associados a eventos
climaticos extremos, indicando uma tendéncia de aumento na frequéncia e intensidade.
No Brasil, o bioma Pantanal vem apresentando crescimento na ocorréncia de incéndios
relacionados a condicdes de seca severa, e imagens de satélite da National Aeronautics
and Space Administration (NASA) identificaram, em 2024, o inicio antecipado da
temporada de fogo no bioma (Earth Observatory Nasa, 2024; Kumar et al., 2022; Pelissari
et al.,2023). No mesmo ano, o Centro Nacional de Monitoramento e Alertas de Desastres
Naturais (CEMADEN) emitiu 3.620 alertas, em todo o pais, o maior nimero desde o
inicio das atividades de monitoramento conforme o Ministério da Ciéncia, Tecnologia e
Inovacao (MCTI, 2025). Situacdes semelhantes ocorrem em outras regides do mundo: no
Canada, estudos registram aumento da drea queimada e de incéndios florestais acima das
médias historicas (Jones et al., 2024; Natural Resources Canada, 2024; Pelletier et al.,
2024). Na Russia as ondas de calor t€m se intensificado, enquanto no Paquistao ocorrem
episodios de enchentes recorrentes (Di Capua et al., 2021). Em conjunto, essas evidéncias
sugerem que os impactos das mudangas climaticas deixaram de ser projec¢des futuras para
compor o cendrio atual de risco climatico global.

Esses eventos climaticos afetam a sociedade como um todo, gerando prejuizos
ndo sO para as populagdes locais, mas também para governos e empresas. Para as
organizacdes, eventos climaticos extremos podem resultar em danos a instalagdes e

equipamentos, interrupgdes na cadeira de suprimentos, reducdo de produtividade,
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necessidade de realocagdo de capital previamente destinado a investimentos, aumento dos
custos, risco de faléncia, disponibilidade limitada de seguros, o que pode comprometer a
lucratividade e continuidade das atividades (Dong; Yao, 2025; Lanfear; Lioui; Siebert,
2019; Manescu et al., 2025; Patel, 2025). Diante desse contexto, observa-se o aumento
da atencdo das organizagdes as iniciativas debatidas em conferéncias internacionais,
como as Conference of the Parties (COP) nas quais governos assumem compromissos
multilaterais, como o Acordo de Paris, orientadas por avaliacdes cientificas do
Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC) (O’Dwyer; Unerman, 2020).

No entanto, a capacidade de cumprimento dessas metas acordadas depende das
restricdes da politica fiscal e monetaria de cada pais, e evidéncias recentes indicam que
0s compromissos assumidos permanecem insuficientes para limitar o aquecimento global
conforme as trajetorias desejaveis (Bose; Khan, 2022; Guo ef al., 2023; Senkl; Cooper,
2023). Nesse cendrio, torna-se importante a participagdo das empresas na implementagao
de acdes de mitigacdo e adaptagdo, contribuindo para a redugdo das emissdes de gases de
efeito estufa (GEE) e para a redugdo dos riscos climaticos.

Diante da intensificacao dos riscos climaticos ¢ dos impactos que podem provocar
sobre as empresas, investidores t€ém demandado, com maior frequéncia, a divulgagdo de
informacdes climaticas, visando avaliar a exposicao de suas carteiras ao risco, orientar
decisoes de alocacao de capital e analisar o desempenho das empresas e a viabilidade
econdmica dos negdcios, incorporando tais informagdes em suas estratégias de portfolio
para tomada de decisdo (Hewa et al., 2025; Vestrelli; Fronzetti Colladon; Pisello, 2024;
Wang et al., 2025). Para isso, existem relatérios ndo financeiros que abordam
informagdes sobre os pilares ambiental, social e de governanga (ESG)?, onde passaram a
ganhar relevincia pela comunica¢do de praticas sustentaveis (Roche; Yudha, 2023).
Devido a quantidade de tipos de relatérios, houve a necessidade de maior padronizagao,
i1sso, para facilitar a interpretacdo e a comparabilidade dos riscos climaticos e outras
informacdes relacionadas ao clima (Chua et al., 2022; O’Dwyer; Unerman, 2020). Assim,

em 2015, através de uma reunido entre os Ministros das Financas ¢ Governadores dos

* O conceito de ESG (Environmental, Social and Governance) refere-se a um conjunto de
padrdes integrados as decisoes de investimento e as praticas corporativas, baseados em trés
pilares fundamentais: o ambiental, relacionado a preservac@o de recursos e a mitigagao de
impactos; o social, associado a responsabilidade das empresas perante a sociedade; e o de
governanga corporativa, vinculadas a adog@o de estruturas de gestdo éticas e transparentes
(United Nations Global Compact, 2004)
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Bancos Centrais do G20, foi criado o Grupo de Trabalho sobre Divulgacdes Financeiras
Relacionadas ao Clima (TCFD), com o objetivo de alinhar as informagdes com relatérios
financeiros e ndo financeiros, incorporando assuntos de governanga e gerenciamento de
riscos climaticos (O’Dwyer; Unerman, 2020; Senkl; Cooper, 2023).

As recomendagdes do TCFD orientam que as divulgacdes considerem quatro
pilares: governanca, estratégia, gestdo de riscos, métricas € metas, permitindo que os
investidores e gestores identifiquem os riscos e oportunidades relacionados ao clima em
diferentes cenarios climaticos futuros que podem influenciar a performance financeira da
entidade (Chiu et al., 2023; Chua et al., 2022; O’Dwyer; Unerman, 2020). Ao estruturar
essas divulgacdes, o TCFD contribui para converter dados ambientais e climaticos em
informagdes de natureza contabil e financeira, facilitando a avaliacdo da exposi¢do aos
riscos nos processos decisorios (TCFD, 2017). No presente estudo, o foco recai sobre o
pilar de gestdo de riscos. Para o IPCC (2014), riscos climaticos referem-se a probabilidade
de que eventos climaticos gerem consequéncias adversas sobre sistemas, ativos ou
comunidades, introduzindo incerteza nos resultados. Chiu ef al. (2023) complementam
aos descrevé-los como riscos associados a perda de vidas, danos a infraestruturas ou
impactos socioecondmicos que se manifestam em um determinado contexto territorial e
temporal.

Entre as métricas utilizadas na gestdao de riscos climéaticos, a emissao de carbono
tem sido considerada como um indicador da exposicdo das empresas aos riscos
relacionados ao clima (Reboredo; Otero, 2021; Siddique et al., 2021; Zhou; Ni; Yang,
2025). Estudos demonstram que maiores niveis de emissdes intensificam o risco
climatico, uma vez que empresas com maiores emissdes podem enfrentar maior pressao
regulatoria e consequéncias econdmicas, como custos para adaptagdo, reavaliagdo de
ativos e redu¢do dos ganhos (Matsumura; Prakash; Vera-Mufoz, 2014; Reboredo; Otero,
2021; Sun; Wang; L1, 2022). Ademais, os gases de efeito estufa gerados pelas atividades
provocam danos socioambientais que, por sua vez podem afetar setores econdmicos,
produzindo efeitos de curto e longo prazo, o que torna essas informagoes relevantes para
decisdes corporativas e financeiras (Chiu et al., 2023).

Diante desse contexto, um dos setores que esta no centro das discussdes sobre as
mudangas climaticas, consequentemente gerando os riscos climaticos, ¢ o agronegdcio,
por ser importante na producao de alimentos e estar exposto as mudancas climaticas, bem
como por estar associado a externalidades negativas que afetam o meio ambiente (Castro-

Nunez et al., 2024; Han; Ines; Baethgen, 2017; Manescu et al., 2025; Roche; Yudha,
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2023). As atividades do setor provocam impactos ao meio ambiente por ultrapassar os
limites do planeta, contribuindo para o aumento das emissdes de GEE, impactos sobre o
solo, contaminacdo de nascentes, rios e aquiferos, desmatamento e perda de
biodiversidade, entre outros efeitos ambientais (Baudry et al., 2023; Castro-Nunez et al.,
2024).

Apesar disso tudo, o agronegdcio continua desempenhando papel importante para
o Brasil e para o mundo, dada sua contribuicao para o fornecimento de alimentos. Trata-
se de um setor que tende a crescer para acompanhar o crescimento populacional,
mantendo seu papel na seguranga alimentar (Foguesatto; Machado, 2021; Furtak;
Wolinska, 2023). No Brasil, o agronegdcio ¢ um dos principais setores econdmicos tendo
em vista a exportacdo de commodities, como soja, cana-de-aglicar, carne bovina e de
frango (Da Silva; Pokorny, 2022). Em 2024, conforme dados do Centro de Estudos
Avangados em Economia Aplicada (CEPEA-Esalq/USP), aproximadamente 23,5% do
Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro foi gerado pelo setor (CEPEA, 2025). Segundo o
Ministério da Agricultura e Pecudria (MAPA), as exportagdes do agronegdcio alcangaram
164,3 bilhdes de dolares, tendo a China como o principal importador (MAPA, 2025). No
mesmo ano, o setor empregou 28,2 milhdes de pessoas, o que corresponde a 26,02% do
mercado de trabalho do Brasil, refletindo sua expansdo e a importincia na geragdo de
emprego e renda no pais, reduzindo o nimero de desempregos (CEPEA, 2024).

Dessa forma, como o agronegocio depende de condicdes climaticas adequadas e
apresenta producdo sensivel as variacdes do clima, o setor estd exposto a riscos
climaticos, como redu¢do da qualidade e rendimento das colheitas e produtos, perda de
producdo e altera¢des na formacao dos graos (Dong; Yao, 2025; Furtak; Wolinska, 2023;
Guo et al., 2023). O gerenciamento desses riscos pode ser uma ferramenta relevante para
as empresas do setor, uma vez que podem influenciar a percepcao dos investidores € o
retorno do mercado, em um contexto que envolve flutuagdes nos precos das commodities
(Guo et al., 2023). Além disso, observa-se um crescimento na demanda por produtos
sustentaveis, como carne bovina proveniente de propriedades que adotam praticas de
mitigagdo de impactos ambientais (Castro-Nunez et al., 2024).

Mesmo com a expansdo da literatura sobre riscos climaticos no ambito das
organizagdes, 0 tema permanece em desenvolvimento (Liu; Zhu; Chen, 2025; Wang et
al., 2025). Embora existam estudos que investiguem a relacdo entre riscos climaticos,
emissoes e desempenho corporativo, tais analises concentram-se sob divulgagdes de

carbono, praticas ESG e amostras agregadas, sem explorar de forma especifica o enfoque
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setorial (Chairani; Siregar, 2021; Kim; Kim, 2024; Sun; Wang; Li, 2022; Zhou; Ni; Yang,
2025). No contexto brasileiro, as evidéncias empiricas ainda sdo incipientes,
especialmente quando o risco climéatico ¢ analisado sob a perspectiva do gerenciamento,
bem como no que se refere a investigagcdo dessa relagdo no agronegocio, setor relevante
para a economia brasileira.

Nesse sentido, este estudo se insere como uma das primeiras investigagdes a
relacionar o gerenciamento de riscos climaticos e valor de mercado no contexto das
empresas brasileiras, assim como uma das primeiras a analisar sua associa¢ao com o
desempenho corporativo no setor do agronegdcio brasileiro. Dado essas lacunas nas
pesquisas existentes, o estudo tem por objetivo avaliar como o valor de mercado das
empresas do agronegocio brasileiro estd associado aos riscos climaticos. Desse modo, os
riscos climaticos no estudo serdo tratados sob o ponto de vista do gerenciamento dos
riscos climaticos através dos esfor¢os das empresas em reduzir as emissdes de carbono.
Busca-se assim, contribuir com as avaliagdes de investidores no mercado e também como
base para proposi¢des de politicas publicas que busquem atingir os Objetivos para o
Desenvolvimento Sustentavel (ODSs).

A pesquisa utiliza uma amostra composta por empresas brasileiras com dados
disponiveis na base LSEG Data & Analytics, sendo realizado um recorte especifico para
o setor do agronegocio a fim de identificar as empresas pertencentes a esse segmento.
Para analisar a associacdao entre valor de mercado e riscos climaticos, adotou-se como
varidvel explicativa uma proxy que mensura os esforcos das empresas para reduzir as
emissoes de carbono, utilizada como indicador do gerenciamento dos riscos climaticos.
A andlise empirica foi conduzida por meio do modelo de dados em painel, considerando
as abordagens Pooled, de efeitos fixos e de efeitos aleatorios, com periodo de anélise
compreendido entre 2019 e 2022.

Além da introdugdo, apresentada nessa se¢do, o trabalho estd dividido em mais
quatro secdes. A secao 2 apresenta a revisao da literatura sobre os riscos climaticos e valor
da empresa. Na secdo 3, encontra-se a descricdo da metodologia utilizada e estratégia
empirica. Os resultados encontrados e a discussao sobre o que foi observado esta exposto
na secdo 4. E por fim, a secdo 5 expde as conclusdes, destacando os principais achados e

contribuicdes do estudo.
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2. REVISAO DA LITERATURA
2.1 Sustentabilidade, RSC e divulgac¢ido corporativa

O debate contemporaneo sobre sustentabilidade ganhou forga a partir do avango
do conceito de desenvolvimento sustentdvel®, que emergiu na Conferéncia das Nagdes
Unidas sobre o Meio Ambiente Humano, em 1972, e foi posteriormente consolidado pelo
Relatério de Brundtland, em 1987 (Klewitz; Hansen, 2014). A partir desse arcabougo
conceitual, a sustentabilidade passou, de forma gradual, a ser incorporada as discussoes
sobre estratégia empresarial, podendo ser interpretada como potencial fator associado a
vantagem competitiva, a medida que investidores passaram a demonstrar interesse
crescente pelo alinhamento das empresas ao desenvolvimento sustentdvel por meio de
praticas de Responsabilidade Social Corporativa (RSC) (Aydogmus; Giilay; Ergun,
2022). Estudos sobre a RSC a define como o compromisso voluntdrio assumido pelas
organizacgdes ao integrar preocupagdes socioambientais as suas atividades operacionais,
visando reduzir seus impactos negativos sobre a sociedade e meio ambiente (Ahmad et
al., 2023; Garcia-Piqueres; Garcia-Ramos, 2024; Silva; Wehrmeyer; Murphy, 2025).
Através dela, as empresas podem obter beneficios como fortalecimento reputacional e
maior legitimidade, atraindo investidores e partes interessadas por indicar uma gestdo
eficiente (Ahmad et al., 2023; Garcia-Rivas et al., 2023; Guenster ef al., 2011).

As praticas de RSC adotadas pelas organizagdes, como iniciativas de mitigagao
das emissdes de carbono, uso de fontes de energia limpa, desenvolvimento de produtos
ambientalmente responsadveis e apoio a projetos sociais, sdo divulgadas por meio dos
relatorios de sustentabilidade (Ahmad et al., 2023; Bose; Khan, 2022; Garcia-Piqueres;
Garcia-Ramos, 2024; Garcia-Rivas et al., 2023). Essas divulgacdes ampliam o acesso das
partes interessadas as informagdes corporativas, ao apresentar nao apenas as iniciativas
implementadas, mas também os impactos positivos e negativos gerados pelas atividades
empresariais sobre o meio ambiente, bem como os riscos associados, visando demonstrar
transparéncia, a qual, segundo a literatura, tende a fortalecer a confianca nas relagdes
entre empresas e stakeholders (Garcia-Rivas et al., 2023; Vitolla et al., 2023).

Nesse sentido, os relatdrios passam a ser considerados um instrumento de gestao,

ao possibilitar que as organizacdes desenvolvam cenarios futuros plausiveis relacionados

“De acordo com o World Commission on Environment and Development (WCED, 1987) o
desenvolvimento sustentavel é definido como a capacidade de satisfazer as necessidades do
presente sem comprometer a capacidade das geragdes futuras de satisfazerem as suas proprias
necessidades.
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as mudancas climaticas e identifiquem tanto os riscos climaticos aos quais estdo expostas
quanto as oportunidades de adaptagdo e de criacdo de valor em seus modelos de negocio,
atendendo a demanda de investidores e demais usudrios por informagdes uteis para a
tomada de decisao (Chua et al., 2022; O’Dwyer; Unerman, 2020). A compreensao desses
riscos mostra-se relevante para as empresas, especialmente instituicdes financeiras, diante
da complexidade dos desafios relacionados ao clima e suas implicagcdes para a

estabilidade ¢ a lucratividade (Le; Tran; Mishra, 2023).

2.2 Riscos climaticos, emissoes de carbono e evidéncias sobre o valor de mercado

Os riscos climaticos podem ser compreendidos como um conjunto de riscos aos
quais as organizacdo estdo expostas, originados tanto pelas mudangas climaticas, bem
como pelas exigéncias regulatdrias (Krueger; Sautner; Starks, 2020; TCFD, 2017). Do
ponto de vista empresarial, esses riscos se materializam quando tais interagdes (perigos
climaticos, exposicao e vulnerabilidade dos sistemas) provocam impactos sobre fluxos de
caixa, ativos tangiveis e intangiveis, custos de capital, acesso ao financiamento e
percepcao de risco por parte dos investidores (Arian; Naeem, 2025; IPCC, 2014; Krueger;
Sautner; Starks, 2020; Salvi ef al., 2025; TCFD, 2017). Diante desse contexto, espera-se
que as empresas adotem estratégias voltadas ao gerenciamento dos riscos climaticos.

O TCFD recomenda que as instituicoes considerem a gestdo dos riscos climaticos
em seus relatdrios, orientando as organizagdes a descreverem os processos adotados para
identificar, avaliar e gerenciar esses riscos (TCFD, 2017). A identificagdo desses riscos
permite que as empresas desenvolvam estratégias para lidar com os efeitos das mudancgas
climaticas, contribuindo para a compreensao dos potenciais impactos sobre ativos e
passivos financeiros, bem como sobre lucros e dividendos futuros (Chua et al., 2022;
O’Dwyer; Unerman, 2020). Para os investidores, essas informagdes sdo relevantes para a
avaliacdo de como as organizagdes pretendem lidar com os riscos climaticos e para a
analise do desempenho esperado das empresas, analisando a viabilidade do investimento.
Isso ocorre porque a materializagdo dos riscos pode afetar os resultados corporativos e a
eficiéncia dos investimentos, por meio de perdas financeiras e operacionais (Arian;
Naeem, 2025; O’Dwyer; Unerman, 2020; Salvi et al., 2025; Vitolla et al., 2023). Nesse
sentido, estudos sugerem que empresas com maior capacidade de gerenciamento dos

riscos tendem a reduzir custos de conformidade e potenciais litigios, além de apresentar
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aumento na lucratividade e na valorizagdo por parte dos investidores (Chairani; Siregar,
2021; Salvi et al., 2025).

As emissdes de carbono constituem um fator significativo para as mudangas
climaticas, ao contribuir para o aquecimento global e para a intensificagdo de eventos
climéaticos extremos e, consequentemente, para o aumento dos riscos associados ao clima
(Kabir et al., 2021). Essa relagdo posiciona as emissdes de carbono no centro das
avaliagdes de risco climatico, uma vez que influenciam a frequéncia e a gravidade dos
desastres climaticos, sendo assim, passando a ser utilizadas como um potencial indicador
desses riscos (Berkman; Jona; Soderstrom, 2024; Zhou; Ni; Yang, 2025). Estudos indicam
que as emissdes de carbono podem afetar os resultados corporativos e que os investidores
tém atribuido maior atenc¢do aos esforcos ambientais das empresas e as suas praticas de
gestdo, como as divulgagdes de carbono, por estarem associadas a vantagem competitiva
e ao desempenho financeiro (Ott; Schiemann, 2023; Sun; Wang; Li, 2022). Nesse sentido,
ao serem consideradas um indicador de riscos climaticos, este estudo emprega os esforgos
das empresas para reduzir as emissdes de carbono como uma pratica que sinaliza o
gerenciamento dos riscos climaticos. Evidéncias empiricas indicam que as iniciativas
voltadas a mitigacdo das emissoes estdo associados a maior reconhecimento € menores
riscos de inadimpléncia (Ahmad ef al., 2023; Kabir et al., 2021).

Seguindo essa logica, o impacto das divulgacdes voluntérias de carbono sobre o
valor e o desempenho financeiro das empresas tem sido objeto de investigacdo. Sun,
Wang e Li (2022) analisaram a relacdo entre as emissoes, divulgacdes de carbono e valor
da empresa, constatando que niveis elevados de emissdes estdo associados a reducdo do
valor de mercado, enquanto as divulgacdes de carbono apresentam associagdo positiva ao
valor de mercado. Indicando que as divulgagdes de carbono atuam como um sinal
favoravel ao mercado, ao reforcar a credibilidade das empresas e evidenciar seu
compromisso ambiental. Semelhantemente, o estudo de Kim e Kim (2024) confirma o
mesmo resultado, mas quando as divulgagdes de carbono sdo obrigatdrias a relacao
apresenta associa¢do negativa ao valor de mercado, pois 0s custos nesse caso se tornam
maiores. Salvi ef al. (2025) investigaram a relacdo entre divulgagdes relacionadas as
mudancas climaticas e o valor de mercado, bem como a associagdo entre o custo de capital
e o valor de mercado, identificando que as praticas de divulgagao estdo associadas a maior
valorizagdo, e o custo de capital menor valorizagdo. Eles argumentam que essas praticas

estdo relacionadas a reducdo da percepcdo dos impactos ambientais das empresas, assim
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como ao aumento da lucratividade e dos fluxos de caixa esperados, e reducao dos custos
de conformidade.

Contudo, também foram encontrados estudos (Berkman; Jona; Soderstrom, 2024;
Matsumura; Prakash; Vera-Mufoz, 2014; Wang et al., 2025) que indicam que a avaliagao
de mercado tem associagdo negativa as empresas expostas aos riscos climaticos.
Matsumura, Prakash e Vera-Mufioz (2014) identificaram uma associagdo negativa entre
emissoes de carbono e valor da empresa, sugerindo que os investidores incorporam riscos
ambientais vinculados a altas emissdes ao avaliar o valor da empresa. De forma
semelhante, Berkman, Jona e Soderstrom (2024) observaram que empresas com maior
exposic¢ao ao risco climatico tendem a apresentar valor de mercado reduzido, indicando
que tais exposi¢des sdo penalizadas pelos investidores. Gaweda (2025) também aponta
que os investidores percebem, de forma geral, as praticas ESG, considerando os pilares
ambiental, social de governanca, como geradora de beneficios financeiros, penalizando
organizagdes envolvidas nessas atividades. Adicionalmente, Wang et al (2025)
verificaram que a intensidade de carbono estd negativamente relacionada a avaliagdo da
empresa, 0 que sugere que organizacdes com maior pegada de carbono tendem a ser
avaliadas de forma menos favoravel pelo mercado, e que os investidores penalizam elas
pela exposicdo ao risco climdtico. Faria, Tindall e Terjesen (2022) encontraram
associacdo negativa com relacdo aos esforgos ecologicos de uma empresa através de
tecnologias mais limpas e o valor de mercado, ou seja, quanto maior o esforco menor ¢ a
valorizagao.

Além disso, pesquisas mostraram que empresas com maiores emissoes podem
enfrentar maiores custos de transicao a medida que as economias migram para modelos
de baixo carbono (Kabir et al., 2021; Sun; Wang; Li, 2022). Esses custos podem afetar
significativamente as avaliacdes de agdes, enquanto politicas robustas de reducdo de
emissoes alinhadas as metas climaticas podem mitigar potenciais perdas de avaliagdo (Le;
Tran; Mishra, 2023). Por outro lado, empresas que ndo conseguem se adaptar e reduzir
suas emissdes podem enfrentar restrigdes na capacidade de financiamento e
consequéncias regulatorias, além de ver suas avaliacdes de mercado diminuirem, a
medida que os investidores ajustam suas expectativas com base em mudangas regulatorias
antecipadas e impactos climaticos fisicos (D’Orazio, 2025; Kabir et al., 2021; Sun; Wang;
Li, 2022). Esses achados indicam que as respostas do mercado as estratégias sustentaveis
variam de acordo com a capacidade das empresas lidarem com os riscos e custos

associados a transicdo climatica, bem como de alinhar estratégias ambientais as
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expectativas das partes interessadas, ao mesmo tempo em que melhoram sua posi¢cao no
mercado.

As estratégias corporativas baseadas em praticas ambientais, sociais e de
governanga (ESG) tém sido associadas a obten¢do de retorno para as empresas, a medida
que sinalizam o alinhamento das organizagdes as expectativas de investidores,
fornecedores, governadores, clientes e demais partes interessadas. Essas praticas podem
ser utilizadas, pelos investidores, para avaliar o perfil de risco das empresas, tendo em
vista que desempenho elevado em ESG tende a indicar maior capacidade de prevengao
de riscos, enquanto o desempenho inferior sinaliza maior exposi¢do a riscos futuros
(Chairani; Siregar, 2021). Evidéncias empiricas sugerem que empresas que investem em
iniciativas ESG apresentam maior valor de mercado e lucratividade (Aydogmus; Giilay;
Ergun, 2022).

Entretanto, resultados opostos também sdo encontrados revelando que a dedicagao
das empresas a essas praticas podem ser menos lucrativas. Duque-Grisales e Aguilera-
Caracuel (2021) ao analisarem multinacionais atuantes em paises emergentes da América
Latina. Identificaram associa¢do negativa entre praticas ESG e desempenho financeiro,
apontando que os custos relativamente altos dessas iniciativas, quando ndo acompanhadas
por estruturas adequadas de governanca, podem comprometer os resultados econdomicos.
Esses resultados reforcam a importancia do papel da governancga e da gestdo de riscos
climaticos para as empresas, na alocagdo eficiente dos recursos e na efetividade das
estratégias ambientais voltadas a maximizagao do valor de mercado.

Soedjatmiko, Tjahjadi e Soewarno (2021) descobriram que, embora o
desempenho ambiental ndo apresente efeito direto significativo no valor da empresa,
praticas eficazes de gestao ambiental podem aumentar o valor da empresa, ao promover
a confianca das partes interessadas, o que contribui para a melhoria do desempenho
financeiro. Isso indica que as empresas devem priorizar estratégias de gestao alinhadas as
metas de sustentabilidade ambiental para alcancar melhores resultados de mercado.
Chairani e Siregar (2021) examinaram a combinagdo entre a Gestdo de Riscos
Empresarias (Enterprise Risk Management - ERM) e os fatores ESG em relagdao ao
desempenho financeiro e ao valor de mercado de empresas da Indonésia, Malésia,
Filipinas, Singapura e Taildndia, identificando resultados positivos e significativos em
ambas as relagdes. Os autores argumentam que essa combinagado potencializa a qualidade
da gestdo, refletindo-se em desempenho superior e sinalizando aos investidores, o

comprometimento das empresas com a identificacdo e gerenciamento dos riscos,
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inclusive os associados ao clima. A criagdao de estratégias para tomada de decisdo
responsavel, reduz os riscos, refletindo no aumento sobre o valor de mercado. Praticas
estruturadas de gestdo dos riscos contribuem para ampliar a capacidade das empresas de
assumir riscos de forma mais eficiente, otimizando a alocacdo estratégica de recursos e
reduzindo os impactos dos riscos climaticos ao longo das cadeias de suprimentos (Guo;

Li, 2025).

2.3 Riscos climaticos e o agronegocio brasileiro

O gerenciamento de riscos e as praticas ESG variam entre os setores em fungao
de suas caracteristicas especificas, e o risco de carbono tende a elevar os custos ¢ a afetar
a reputacao das empresas (Chairani; Siregar, 2021). O agroneg6cio ¢ uma das principais
fontes emissoras de GEE e ¢ apontado como um dos setores que mais enfrentardo riscos
associados ao clima (Guo et al., 2023). No Brasil, o setor de agricultura e mudanga no
uso da terra emitiu, em 2021, aproximadamente 928,53 milhdes de toneladas de GEE
(MtCOze) (World Resources Institute, 2025). O pais é o segundo maior produtor mundial
de carne bovina, e a pecudria constitui uma fonte significativa dessas emissdes (Monteiro
et al., 2024). A intensificagao das mudangas climaticas decorrente desse contexto tem
contribuido para o aumento da ocorréncia de eventos extremos, os quais podem causar
danos fisicos as instalacdes e aos equipamentos, além de reduzir a produtividade do setor
(Dong; Yao, 2025). Alteragdes nos padrdes climaticos, como a maior variabilidade dos
niveis de precipitagdo e a intensifica¢do dos periodos de seca, afetam a umidade do solo,
comprometendo sua fertilidade e qualidade, com impactos diretos sobre culturas agricolas
e as areas de pastagem destinadas a pecuaria (Furtak; Wolinska, 2023).

Além dos riscos ja mencionados, as empresas que integram o setor do agronegocio
podem estar expostas a outros riscos climaticos, tais como alteracdes nos processos de
formacdo de graos, reducao do rendimento e da qualidade das colheitas e dos produtos,
problemas logisticos relacionados ao transporte de insumos e produtos, restricoes na
oferta de créditos e maior incerteza no retorno das agdes (Manescu et al., 2025; Pan et
al., 2024; Reboredo; Otero, 2021; Siddique et al., 2021; Sun; Cao; Liu, 2025). Esses
riscos geram efeitos sociais e econdmicos, incluindo a redugdo de ativos fisicos e
financeiros, a perda de participacdo de mercado e a maiores flutuagdes dos precos das

commodities, comprometendo o desempenho econdmico do setor, além de estarem
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associados a interrupcao das cadeias de suprimentos € a ameaca a seguranca alimentar
(Furtak; Wolinska, 2023; Guo et al., 2023; Kabir et al., 2021).

Pensando nisso, investidores, governos, fornecedores e clientes esperam que as
empresas adotem medidas de mitigagdo de seus impactos climaticos e realizem
investimento voltados a esse objetivo (Aydogmus; Gililay; Ergun, 2022). No Canada, o
governo disponibiliza programas de gerenciamento de riscos voltadas a prote¢do contra
quedas de receitas em periodos de baixo rendimento das colheitas, com o objetivo de
estabilizar a renda e reduzir a exposicdo a desastres climaticos. Contudo, os autores
observam que a ades@o a esses programas pode ser limitado em razdo dos custos de
investimentos envolvidos (De Laporte et al., 2024). No Brasil, iniciativas também tém
sido implementadas com o intuito de incentivar praticas sustentaveis no setor, como o
programa Selo Verde Brasil e o Plano ABC. O Selo Verde Brasil consiste em uma
iniciativa voltada a certificagdo e a avaliagdo da conformidade de produtos e servigos ao
longo do seu ciclo de vida, atendendo as exigéncias dos mercados internacionais para a
comercializacdo de produtos brasileiros (Ministério do Desenvolvimento, Industria,
Comércio e Servicos-MDIC, 2023). O Plano ABC, configura-se como uma das principais
politicas agricolas nacionais para a promoc¢ao da sustentabilidade, ao incentivar a adogao
de agdes voltadas a reducdo das emissdes de GEE, a melhoria da eficiéncia no uso de
recursos naturais e a adaptacao as mudangas climaticas (MAPA, 2023).

O agronegocio tem desenvolvido diferentes estratégias para reduzir seus impactos
ambientais e avancar em direcdo a producdo mais sustentavel, por meio da adogdo de
praticas como a integragdo de sistemas de producao agricola e pecuaria (Sekaran et al.,
2021), a captacdao e o uso da agua da chuva para irrigacdo ou armazenamento em
reservatorios e cisternas, a utilizagdo de sistemas de irrigacdo movidos a energia solar
(Bhatnagar et al., 2024), e a adogao de tecnologias de agricultura e pecudria de precisao
(Bahmutsky et al., 2024; Pardo et al., 2022). Essas estdo associadas a beneficios
ambientais e produtivos, ao favorecem processos de tomada de decisdo eficiente, com
otimizag¢do da aplicagdo de insumos, reducao de desperdicios, aproveitamento de residuos
de colheitas para a alimentagdo animal, melhoria do bem-estar animal, aumento da
fertilidade e qualidade do solo, promo¢do da ciclagem de nutrientes e redugdo de
fertilizantes. Tais estratégias contribuem para a redu¢ao do desmatamento, das emissoes
de GEE e da pegada de carbono das commodities agropecuarias, mitigando potenciais
impactos ambientais do setor (Bhatnagar et al., 2024; Monteiro et al., 2024; Oliveira et

al., 2024; Pardo et al., 2022; Sekaran et al., 2021).
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As emissdes de carbono aumentam a volatilidade dos mercados, levando os
investidores a reavaliar seus portfolios ao considerar o impacto ambiental das empresas e
a precificar os riscos climaticos (Aharon et al., 2024). O aumento dos riscos climaticos
pode reduzir a resiliéncia das cadeias de suprimentos; entretanto, o sentimento dos
investidores, aliado ao comportamento gerencial e aos incentivos voltados a mitigacao
desses riscos, pode atenuar tais efeitos (Guo; Li, 2025). Nesse contexto, as percepgdes
dos investidores acerca dos esforgos corporativos de reducao das emissdes podem estar
associadas a beneficios para o valor de mercado das empresas do agronegocio. No caso
brasileiro, em que o agronegdcio desempenha papel central na economia, o
gerenciamento dos riscos climaticos pode ser um instrumento interessante nas
negociacdes de commodities. Tal dindmica ocorre em um cenario marcado pelo aumento
das exigéncias internacionais para a importagdo de produtos livres de desmatamento. E o
caso de legislacdes recentemente adotadas pela Unido Europeia, que estabelece restri¢cdes
a entrada de produtos associadas ao desmatamento, com implica¢cdes para paises
exportadores como o Brasil (De Oliveira et al., 2024). Bem como pela crescente
preferéncia por alimentos com pegada de carbono em mercado como o chinés (Chen et
al., 2024).

Assim, o estudo tem por objetivo avaliar como o valor de mercado das empresas
do agronegocio brasileiro estd associado aos riscos climaticos. Dessa forma, a pesquisa
sobre a adogdo do gerenciamento dos riscos climaticos, por meio dos esforcos para
redu¢do das emissdes de carbono, pode contribuir para compreensao do posicionamento
das empresas brasileiras do agronegocio no mercado, ao analisar sua relagdo com o valor
de mercado. Busca-se, desse modo, compreender se processos de tomada de decisao mais
eficientes relacionados a gestdo dos riscos climaticos, materializados na reducdo de
impactos ambientais, sdo ou ndo valorizados pelos investidores no setor do agronegdcio.
Essa analise mostra-se relevante, uma vez que a literatura aponta resultados mistos quanto
a relagdo entre praticas sustentaveis e desempenho de mercado. Além de contribuir para
preencher a lacuna acerca do gerenciamento dos riscos climaticos e sua relagdo com o
valor de mercado nas empresas do agronegocio, o estudo configura-se como uma das

primeiras analises voltadas especificamente as empresas brasileiras.
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3. METODOLOGIA

3.1 Base de dados e variaveis utilizadas

Para avaliar a relagdo entre o valor de mercado das empresas e o risco climatico
foi utilizado um conjunto de variaveis, apresentadas a seguir no Quadro 1, para um
periodo de quatro anos das empresas brasileiras, cujas variaveis foram selecionadas
conforme os critérios empiricos estabelecidos no referencial tedrico. Para analisar os
dados longitudinais, fez-se uso do ferramental econométrico de modelos de dados em
painel, caracterizados pelas duas dimensoes: séries temporais e corte transversal (espago),
na qual consiste em uma série temporal para cada registro transversal do conjunto de
dados, que acompanha uma unidade (empresa) de corte transversal ao longo do tempo
(Wooldridge, 2018).

Os dados utilizados na presente pesquisa foram obtidos a partir da base de dados
da LSEG Data & Analytics, anteriormente denominada Refinitiv. Essa base tem sido
empregada em estudos que investigam questdes relacionadas ao ESG e a sustentabilidade
corporativa. A base de dados LSEG Data & Analytics ¢ utilizada em diversos estudos
(Bannier; Bofinger; Rock, 2022; Bose; Khan, 2022; Chairani; Siregar, 2021; Naseer et
al., 2024), por se tratar de uma base que disponibiliza um conjunto amplo de informagdes
ESG disponiveis no mercado. Além disso, as informagdes disponibilizadas sao
reconhecidas por sua confiabilidade, em razdo dos processos de auditoria, da
padronizagao dos indicadores e das atualizagdes constantes da base (Aydogmus; Giilay;
Ergun, 2022).

Para o estudo, foram consideradas todas as empresas brasileiras listadas na bolsa
de valores que apresentavam dados disponiveis para a varidvel Emissions Score, que
indica os esforcos das empresas para reduzir as emissdes de carbono, totalizando 135
empresas. Para a amostra, realizou-se um recorte da base de dados com o objetivo de
identificar as empresas relacionadas ao setor do agronegocio. A classificacdo das
empresas como integrantes do agronegocio, baseou-se no conceito proposto por Davis e
Goldberg (1957), que define o agronegdcio como o conjunto de operacdes que engloba
desde a fabricacgdo e distribuicao de suprimentos agricolas, passando pelas operagdes de
producdo no campo, até o armazenamento, processamento e a distribui¢do dos produtos.
Os setores inclusos nesse recorte, seguem a classificagdo da North American Industry
Classification System (NAICS), sendo eles: Abate e Processamento de Animais (Animal

Slaughtering and Processing); Moagem de Graos e Oleaginosas (Grain and Oilseed
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Milling); Outras Culturas Agricolas (Other Crop Farming); Fabricagao de Celulose, Papel

e Papelao (Pulp, Paper, and Paperboard Mills) e, Acucar e Produtos de Confeitaria

(Sugar and Confectionery Product Manufac).

Quadro 1. Descri¢ao das variaveis utilizadas no modelo proposto

Sigla Variavel Unidade de medida
Tobin's Q: O Indice Q de Tobin ¢ um indicador do
valor da empresa, sendo calculado pela razao entre
o valor de mercado da empresa e o valor de
reposicao de seus ativos. Este indice ¢ visto como
Tq uma proxy melhor para o valor da empresa em %
comparacao com medidas puramente contabeis,
incorporando uma avaliagdo mais holistica da
empresa (Wahl; Charifzadeh; Diefenbach, 2020)
Emissions Score: Pontuagdo de Emissdo:
refere-se a pontuacao da categoria de emissao e
ES mede o comprometimento ¢ a eficacia de uma 0al100
empresa em relacdo a redugdo de emissdes nos
processos de produ¢do e operacionais.
Lev: Alavancagem ¢ obtida pela divisdo dos
passivos totais pelos ativos totais. Mede a
Lev proporgao de divida em relagdo aos ativos totais da %
empresa, indicando o nivel de endividamento da
empresa.
Loss: Prejuizo, indicando se a empresa apresentou  Variavel binaria, em que
prejuizo em um determinado periodo. Essa Loss = 1 se a empresa
Loss variavel ajuda a identificar o impacto de prejuizos  apresentou prejuizo e
na avaliacdo da empresa. igual a zero caso
contrario.
Accruals Component: Qualidade dos lucros
calculada com base no percentual de componentes
AC . N . 0a100
de accruals dos lucros; classificagdo de ranking
por pais.
Industry: ¢ uma variavel dummy que controla  Em que Industry =1 se a
Industry efeitos ﬁx.os dp setor capturando diferengas empresa percent'e ao
estruturais 1nvariantes no tempo € entre setores. setor especifico e igual a
Zero caso contrario
Year:é uma variavel dummy que indica efeito fixo ~ Year 1 = se a observacao
Year de ano, capturando choques macroeconomicos e pertence ao ano
eventos comuns a todas as empresas em periodo  especifico e igual a zero
analisado caso contrario
Agribusiness: variavel binaria que indica as  Variavel bindria em que
empresas que fazem parte do setor do AB = 1 se a empresa
AB agronegocio. pertence ao setor do
agronegocio e igual a
Zero caso contrario.
Emissions Score: Agribusiness: Varidvel AB = 1 se setor do
binaria iterada em que so ¢ considerado o ES sea  agronegdcio e igual a
ES:AB empresa for do setor do agronegocio. zero caso  contrario;
multiplicado pelo ES
quando AB = 1.

Fonte: elaborado pelos autores (2025)
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O periodo de andlise compreendeu os anos de 2019 a 2022, intervalo definido em
fun¢do da disponibilidade consistente de informagdes referentes a variavel relacionada ao
risco climatico na base de dados, totalizando quatro anos de analise, com um total de 473
observagoes. Por se tratar de uma base longitudinal, utiliza-se os modelos de dados em
painel de modo agregado (Pooled), efeito fixo (EF) e efeito aleatorio (EA). Segundo
Greene (2018), o modelo Pooled consiste na estima¢ao de uma unica regressdo em que
todos os dados de diferentes unidades e periodos estdo agrupados, pressupondo que ndo
existe heterogeneidade individual nao observada que influencie a variavel dependente. Ja
o modelo de efeitos fixos reconhece a existéncia de caracteristicas individuais nao
observadas, especificas de cada unidade e constantes ao longo do tempo, que podem
influenciar a varidvel dependente. Para controlar essa heterogeneidade, o modelo estima
interceptos distintos para cada unidade, isolando o efeito das varia¢des temporais, dessa
forma possiveis efeitos nao observados sao eliminados. O modelo de efeitos aleatorios
também considera a heterogeneidade ndo observada, mas diferente do modelo anterior,
assume que esses efeitos sdo aleatorios e ndo correlacionadas com as variaveis
explicativas. Essa abordagem permite explorar simultanecamente a variacdo dentro das

unidades e entre as unidades.

3.1.1 Variavel dependente

Como variavel dependente do estudo, adotou-se o Q de Tobin para indicar o valor
de mercado das empresas, variavel utilizada com frequéncia na literatura para analises de
desempenho de mercado associadas a questdes climaticas (Chairani; Siregar, 2021; Kim;
Kim, 2024; Salvi et al., 2025). Isso porque esse indicador permite captar a avaliagdo
atribuida pelo mercado as empresas ao refletir ndo apenas os ativos tangiveis, mas
também intangiveis, como a reputagdo corporativa (Naseer ef al., 2024). Nesse sentindo,
Kim e Kim (2024) destacam que o Q de Tobin constitui uma medida abrangente, ao
refletir fatores que vao além do desempenho financeiro corrente, incluindo expectativas
sobre o desempenho futuro. De forma complementar, Siddique et al. (2021) e Wang et
al. (2025) ressaltam que essa métrica também incorpora a percep¢ao dos investidores em
relacdo as praticas de sustentabilidade e a avaliacdo dos riscos climaticos. De acordo com
Aydogmus, Giilay e Ergun (2022), o Q de Tobin corresponde a razao entre o valor de
mercado e o valor intrinseco da empresa, sendo o valor de mercado dividido pelo custo

de reposicao de seus ativos, permitindo avaliar se a organizagdo ¢ precificada acima ou
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abaixo de seu valor intrinseco, o que o torna adequado para a andlise de valorizagao das

empresas no mercado.

3.1.2 Variavel para riscos climaticos

Com o intuito de examinar a relagdo entre risco climatico e o valor de mercado
das empresas, o estudo utilizou o indicador Emissions Score, disponivel na base de dados
como proxy para riscos climaticos. O Emissions Score foi empregado como variavel
explicativa associada ao gerenciamento dos riscos climaticos, por indicar os esfor¢os das
empresas para reduzir as emissdes de carbono adotadas pelas empresas, através de
pontuacdes que vai de 0 a 100, medindo o comprometimento e eficacia nas atividades
corporativas (LSEG Data & Analytics, 2024).

A fim de identificar essa relacdo para o agronegocio, o modelo incluiu uma
variavel iterada entre Emissions Score e a varidvel indicadora do setor (AB). Essa
interagdo permite examinar se a relagdo entre o gerenciamento dos riscos climaticos e o
valor de mercado apresenta comportamento distinto para as empresas do agronegdcio
em comparagdo a média das organizacdes pertencentes a outros setores. Torna-se
possivel avaliar de que forma o mercado e os investidores respondem ao gerenciamento
dos riscos climaticos, através dos esfor¢os relacionados a reducao das emissdes de
carbono, consequentemente dos riscos climaticos, quando associados as caracteristicas

especificas desse setor.
3.1.3 Variaveis de controle

As variaveis de controle utilizadas neste estudo incluem alavancagem (Lev),
prejuizo (Loss) e qualidade dos lucros, as quais sdo empregadas na literatura empirica
padrdo que investiga a relacdo entre desempenho de mercado, sustentabilidade
corporativa e riscos climaticos (Aydogmus; Giilay; Ergun, 2022; Naseer et al., 2024;
Siddique et al., 2021; Wang et al., 2024).

A alavancagem ¢ mensurada pela proporcao dos passivos em relagdo ao ativo total
da empresa em cada exercicio anual, sendo utilizada como proxy do nivel de
endividamento. Estudos anteriores empregam essa varidvel para captar o risco financeiro
das empresas (Kabir et al., 2021; Salvi et al., 2025; Sun; Wang; Li, 2022). A literatura
sugere que niveis elevados podem estar associados a maior sensibilidade a riscos e a
limitagdes financeiras, o que pode influenciar a capacidade das empresas de gerenciar

custos associados a mitigagcdo das emissdes de carbono e ao gerenciamento dos riscos
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climaticos (Duque-Grisales; Aguilera-Caracuel, 2021; Kabir et al., 2021). De forma
complementar, outros estudos destacam que a alavancagem também pode refletir aspectos
da estrutura e solidez financeira das empresas, dependendo do contexto analisado (Ahmad
etal.,2023).

A qualidade dos lucros ¢ capturada por meio do accruals component, indicador
que representa a parcela dos lucros decorrente de ajustes contabeis em relagao aos fluxos
de caixa. Esse componente ¢ utilizado como medida associada as caracteristicas
informacionais dos resultados reportados, de modo que menores niveis de accruals estao
associados a maior qualidade dos lucros. Siddique et al. (2021) utilizam essa varidvel
como controle ao analisar a relagdo entre qualidade dos lucros e praticas de divulgacao
corporativa, argumentando que empresas com maior qualidade dos lucros tendem a
apresentar maior transparéncia informacional e maior propensao a divulgacao voluntéria.
No contexto deste estudo, o accruals component ¢ utilizado para controlar possiveis
diferengas nas caracteristicas contabeis dos resultados reportados pelas empresas, que
podem estar associadas ao reporte de informagdes relacionadas aos esforgos para reduzir
as emissoes de carbono.

A variavel Loss indica a ocorréncia de prejuizo no periodo anterior, assumindo
valor igual a 1 quando a empresa apresentou resultado negativo e 0 caso contrario (Wang
et al., 2024). A inclusdao dessa variavel permite controlar o efeito de desempenhos
financeiros adversos sobre o valor de mercado das empresas, considerando que periodos

de prejuizo podem afetar a forma como o mercado avalia as organizagdes.

3.2 Estratégia empirica

Com base nas variaveis apresentadas no Quadro 1, bem como os critérios que
fundamentam sua utilizagdo, apresentados anteriormente, essa secdo descreve a estratégia
empirica adotada no estudo. Os modelos de dados em painel estimados seguem a
abordagem apresentada por Wooldridge (2018), onde pode ser encontrado uma maior
formalizac¢do da estrutura dos modelos. O modelo proposto € apresentado pela equagdo

(1), formalmente temos:

Tqic = B1ESit + B,Levy + B3Lossy + BoAC; + BsES: ABy + a;
+ Industry + X Year + pu ()

Em que: Tq;; ¢ avariavel dependente, Q de Tobin, representando o valor de mercado
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da empresa i no periodo #; A variavel ES;; representa a pontuacao de emissao da empresa
i no periodo ¢, na qual indica os esfor¢os das empresas para mitigacdo das emissdes de
carbono, em que quanto mais préoximo de 100 maior o comprometimento e a eficacia da
empresa na redu¢do de emissdes. Como variaveis de controle: Lev; ¢ o grau de
alavancagem da empresa i no periodo #; Loss;; ¢ uma varidvel dummy que se for igual a
1 indica que a empresa i apresentou prejuizo no periodo ¢; caso contrario € 0; AC;; indica
a qualidade dos lucros da empresa i no periodo ¢, em que quanto mais proximo de 100
menor ¢ a qualidade dos lucros. e ES: AB;; ¢ uma variavel iterada entre Emissions Score
(ES) ¢ a dummy bindria 4B para indicar as empresas que pertencem ao setor do
agronegocio, ou seja s6 € considerado Emissions Score das empresa do agronegodcio, essa
variavel busca medir se existe diferenca no efeito por empresas serem do agronegdcio em
relacdo aos esforgos adicionais de reducdo das emissdes de carbono na explicacdo de
mercado. Em outras palavras, como o valor de mercado varia em relagao aos esforcos das
empresas do agronegocio que buscam reduzir as suas emissdes comparativamente aos
esforcos médios das demais empresas do mercado. O termo a; representa o efeito ndo
observado (heterogeneidade) de cada empresa i constante ao longo do tempo, como
caracteristicas inalteradas que podem influenciar o valor de mercado, mas que ndo estao
incluidas no modelo. Além disso, foram incluidos efeitos fixos de setor (/ndustry) e ano
(Year) para controlar diferencas estruturais entre setores e variagcdes temporais comuns as

empresas.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta secdo, apresenta-se a descricdo estatistica dos dados utilizados, bem como
os resultados obtidos a partir da aplicacdo dos modelos de dados em painel: pooled, efeito

fixo e aleatério.

4.1 Descricao dos dados

A seguir, na Tabela 1, ¢ apresentado o niumero de observagdes, valor médio e

desvio-padrao das variaveis utilizadas, exceto para as que sao binarias.
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Tabela 1. Descri¢ao das Variaveis

, 0 2 3)
VARIAVEIS Observagodes Média Desvio-Padrao
Tobinsq 473 1,676 1,151
Emissions Score 473 52,76 30,43
Lev 473 0,651 0,240
Loss 473 0,152 0,360
Accruals Component 473 4797 24,00

Fonte: Elaborado com base nos dados da pesquisa.

O niimero total de observagdes foi de 473 ¢ a variavel Emissions Score, mensurada
em uma escala de pontuagdo que varia de 0 a 100, apresenta média de 52,76. Isso indica
que, entre as empresas brasileiras da amostra com informagdes disponiveis, o
desempenho médio dos esfor¢os para reduzir as emissoes alcanca a metade da pontuacgao,
ou seja, um nivel intermediario. O desvio-padrao de 30,43 indica relativamente alta
dispersdo dos valores em torno da média, evidenciando diferencas entre as empresas
quanto ao grau desse esforco. Esse resultado sugere a coexisténcia de diferentes niveis de
gerenciamento dos riscos climaticos na amostra analisada. A seguir, na Tabela 2, pode-se

observar a frequéncia do nimero de empresas por setor € por ano.

Tabela 2. Frequéncia de observa¢oes de Empresas por Setor e Ano

Resumo por Setor (12 .
Frequéncia

Financas e Seguros 62
Industria de Transformagao 88
Outros 23
Atividades Imobiliarias e de Aluguel e Arrendamento 17
Comércio Varejista 33
Transporte e Armazenagem 178
Servigos de Utilidade Publica 9
Comércio Atacadista 29
Agronegocio 34
2019 101
2020 112
2021 125
2022 135
Total 473

Nota: O setor agronegocios ¢ composto por empresas que sdo classificadas na LSEG Data & Analytics
(2025) pelo NAICSIndustryGroupName como: Abate e Processamento de Animais (Animal Slaughtering
and Processing); Moagem de Graos e Oleaginosas (Grain and Oilseed Milling); Outras Culturas
Agricolas (Other Crop Farming); Fabricagao de Celulose, Papel e Papelao (Pulp, Paper, and Paperboard
Mills); Agucar e Produtos de Confeitaria (Sugar and Confectionery Product Manufac)

No contexto brasileiro, observa-se que 34 empresas do agronegdcio apresentam

informagdes disponiveis para Emissions Score, o que corresponde a 7,19% do total de
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empresas da amostra. Esse resultado indica que esse conjunto de empresas reporta
esfor¢os voltados a reducao das emissdes de carbono, conforme indicador utilizado,
refletindo a adoc¢do de praticas associadas ao gerenciamento dos riscos climaticos. Entre
os setores analisados, Transporte € Armazenagem concentra 0 maior numero de
empresas com registros relacionados a esses esforcos. A Tabela 2 também apresenta a
distribuicdo de empresas ao longo do periodo analisado. Nota-se um crescimento no
nimero de empresas com essa informagao ao longo dos anos, com 2022 registrando a
maior frequéncia. Esse comportamento sugere uma ampliacdo da disponibilidade de

informacdes relacionadas as emissoes de carbono ao decorrer dos anos.

4.2 Resultados estimados

Os resultados das regressdes de dados em painel para a equagdo (1) estdo
apresentados na Tabela 3, sendo a coluna (1 e 2) os resultados para o modelo agrupado
(Pooled), sendo exposto na coluna (2) a regressdo considerando as dummies para setor

e ano, (3) modelo de efeitos fixos e (4) modelo de efeitos aleatorios.

Tabela 3 Modelos estimados.

i 1) (2) 3) “4)
VARIAVEIS Tqg MQO (Pooled) Tg MQO Tq Painel EF  Tq Painel EA
(Pooled)
Emissions Score -0,014** -0,0140%* -0,022* -0,018%**
(0,0006) (0,00602) (0,012) (0,007)
Emissions Score: 0,004 0,0184 0,018 0,04
Agribusiness
(0,009) (0,0288) (0,071) (0,012)
Lev -0,771 -0,659 3,542%* -0,394
(0,674) (0,700) (1,651) (0,860)
Loss -0,561 -0,770 -0,311 -0,530
(0,488) (0,511) (0,589) (0,506)
AC 0,018** 0,0163** 0,022%*
(0,007) (0,00749) (0,010)
Industria de 0,343
Transformacao
(0,609)
Outros -0,520
(0,872)
Atividades
Imobiliarias e de
Aluguel e 1,306
Arrendamento
(0,968)

Comércio Varejista 1,854%**
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(0,787)
Transporte e -0,377
armazenagem
(0,541)
Servigos de
Utilidade Publica 0,0787
(1,298)
Comércio -0,362
Atacadista
(0,821)
Agronegdcio -1,169
(2,210)
2020 -0,465
(0,479)
2021 0,0352
(0,469)
2022 -0,637
(0,462)
Constante 2,296%** 2,550%** 2,077***
(0,568) (0,823) (0,757)
Observagoes 473 473 473 473
Numero de ID 135
Estatistica F 2,886%* 2,094 %** 1,717 11,507**
Teste Chow 2,619%**
Teste de Hausman 8,239*
Teste BP 2,347 2,614

Nota: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01. Erros padrdes entre parénteses.
Fonte: resultados da pesquisa

Considerando os resultados estimados, pode-se observar que os modelos de Efeito
Aleatério e Pooled mostraram-se os mais indicados para analise, tendo em vista que os
sinais e a significancia estatistica das varidveis se mantém entre os modelos estimados,
havendo variagdes apenas no efeito fixo. Os testes econométricos indicam que o modelo
Pooled ¢ o mais adequado: o teste Breusch-Pagan (BP) indica que o modelo pooled ¢
preferivel, o teste Hausman indica que o efeito aleatorio ¢ melhor que o fixo, e o teste F
para efeitos fixos ndo apresentou significancia estatistica. Ademais, tratando-se de um
painel curto, a estimagdo por efeitos fixos tende a apresentar menor eficiéncia. Além
disso, algumas varidveis selecionadas, como a de interesse, sdo invariantes no tempo, o
que impde restricoes a estimacao por efeitos fixos. Assim, optou-se pela utilizagao do
modelo Pooled via Minimos Quadrados Ordindrios (MQO), por apresentar maior
eficiéncia estatistica para o conjunto de dados analisados (Baltagi, 2008; Wooldridge,
2010).

Desse modo, os resultados encontrados ndo permitem associar as variaveis de

alavancagem (Lev) e de prejuizo (Loss) a explica¢do do valor de mercado (Q de Tobin)
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para as empresas brasileiras analisadas. Embora os coeficientes estimados apresentem
sinal negativo, estes ndo se mostraram estatisticamente significativos nos modelos pooled
e de efeitos aleatorios. Por outro lado, pode-se observar que quanto maior o percentual de
componentes de accruals dos lucros (4C) maior o valor de mercado das empresas, ou
seja, o coeficiente estimado apresentou uma relacio positiva e significativa ao nivel de
5%, entre essa variavel de controle e valor de mercado.

A variavel Emissions Score (ES), utilizada para analisar o gerenciamento dos
riscos climaticos, apresentou coeficiente negativo e significativo ao nivel de 5%,
indicando que quanto maior ¢ o comprometimento e eficiéncia (ES) das empresas
brasileiras na reducao de emissdes menor € o seu valor de mercado. Esse resultado sugere
que o mercado e investidores tendem a associar esses esfor¢cos a impactos negativos sobre
a valorizagdo das empresas, como potenciais geradores de custos. Embora para o setor do
agronegdcio, a interacdo entre Emissions Score e agronegécio (ES:4B), tenha se
encontrado uma relacdo inversa, os coeficientes estimados ndo sao significativos. Mesmo
que o sinal indique uma possivel diferenca, ndo ha evidencias estatisticas para afirmar
que a relacdo entre os esforcos adicionais para reduzir as emissdes de carbono e o valor
de mercado das empresas do agronegdcio tenha comportamento diferente do que a média
dos demais setores. Dessa forma, considera-se que o mercado também tenha associagao
negativa desses esfor¢os com as empresas brasileiras pertencente ao setor do agronegdcio.
Na coluna (2), estimou-se o modelo pooled com efeito fixo de setor e de ano. Pode-se
observar que os resultados se mantiveram consistentes com as demais especificagdes.
Adicionalmente, realizou-se uma analise excluindo as empresas do setor financeiro, ndo
sendo observado alteracdes nos resultados.

Os resultados obtidos contrastam com as evidéncias apresentadas por Sun, Wang
e Li (2022), que indicavam que praticas de divulgacio de carbono, ao sinalizarem maior
transparéncia na gestdo, tendem a ser interpretadas de forma favoravel pelo mercado,
reforcando a credibilidade das empresas. No contexto das empresas brasileiras analisadas,
entretanto, observa-se que os esfor¢os para reduzir as emissdes de carbono estdo
associadas negativamente ao valor de mercado, sugerindo que tais praticas nao sao
incorporadas de forma positiva pelos investidores no periodo considerado, podendo ser
considerado como curto prazo por se tratar de um periodo temporal de quatro anos. Uma
possivel explicacdo pra isso pode ser encontrada em Kim e Kim (2024) que argumentaram
que a valorizacdo das praticas ambientais ocorre quando estas sao percebidas como

voluntarias. Quando tais praticas passam a ser interpretadas como obrigatorias, tendem a
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ser associadas a custos adicionais, que impactam negativamente o valor de mercado.
Nesse sentido, no caso das empresas do agronegodcio, esses esforgcos para reportar os
riscos ou reduzir emissdes associadas as suas atividades podem ser percebidos como
respostas a pressoes do mercado internacional para comercializagdo, mais do que como
uma estratégia voluntaria, o que pode contribuir para relacdo negativa observada com o
valor de mercado.

Além disso, a adogdo de praticas voltadas ao agronegocio sustentavel, incluindo
a reducao das emissdes de carbono, envolve custos elevados de investimento, como a
aquisi¢cdo de maquinas e tecnologias especificas, adaptacdo nos sistemas produtivos e
necessidade de mao de obra qualificada para mudanga no manejo operacional. Esses
fatores podem aumentar a percepgdo de risco e incerteza, em especial, no curto prazo
(Bhatnagar et al., 2024). Sob essa perspectiva, os investidores podem interpretar tais
esforcos como uma fonte adicional de exposi¢do ao risco, o que se reflete negativamente
na valorizagdo das empresas.

Além disso, Chairani e Siregar (2021) argumentam que a combinagdo entre o
gerenciamento dos riscos e fatores ESG pode fortalecer a gestdo corporativa, refletindo-
se em desempenho superior, a medida que investidores tendem a valorizar o
comprometimento das empresas com a mitigagdo dos riscos. No contexto das empresas
brasileiras apresentadas neste estudo, entretanto, ndo se observa essa mesma percepcao
positiva em relacdo ao gerenciamento dos riscos climaticos, uma vez que os esfor¢os para
reduzir as emissoes estdo associados a uma reducdo no valor de mercado. Conforme
apontado por De Laporte et al. (2024), o gerenciamento dos riscos no setor agricola pode
ser parcialmente negligenciado em fun¢do dos custos associados a sua implementacao.

No entanto, a literatura sugere que essa relagdo negativa entre praticas ambientais
e valor de mercado pode ser influenciada por diversos fatores, como a percepcao do
mercado a essas iniciativas, os custos envolvidos na implementacgado de tecnologias verdes
e a falta de compreensao quanto aos beneficios esperados no longo prazo (Faria; Tindall;
Terjesen, 2022; Gaweda, 2025). Em alguns casos, os investimentos necessarios para a
redugdo das emissdes podem ser vistos como custos adicionais, com potencial impacto
temporario sobre a lucratividade e, consequentemente, sobre o valor das empresas no
curto prazo (Siddique et al., 2021). Nesse sentido, os resultados deste estudo estdo
alinhados as evidéncias apresentadas por Duque-Grisales e Aguilera-Caracuel (2021),

que identificam uma relacdo negativa entre praticas sustentdveis e valor de mercado, ao
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argumentarem que os elevados custos podem comprometer os resultados econdmicos das
organizagoes.

Sendo assim, a falta de clareza quanto aos beneficios financeiros das iniciativas
de redugdo de carbono pode levar os investidores a subestimar o valor dessas agoes.
Matsumura, Prakash e Vera-Muiioz (2014) identificaram uma associagdo negativa entre
emissoes de carbono e valor da empresa, sugerindo que o mercado tende a penalizar
empresas com altas emissdes. Isso ocorre porque os investidores frequentemente
consideram as emissdes como um indicador de risco climatico que podem resultar em
custos futuros, relacionados a regulamentagdes mais rigorosas e a necessidade de
adaptacao as mudangas climaticas. Os resultados obtidos neste estudo também encontram
respaldo em Siddique er al. (2021), que observaram que os esfor¢os relacionados a
praticas sustentaveis podem reduzir o valor de mercado no curto prazo, mas apontam que
esses investimento aumentam o desempenho financeiro das empresa no longo prazo. Esse
argumento reforga a possibilidade de que o mercado esteja associado a tais iniciativas em

horizontes temporais mais curtos.

5. CONCLUSAO

O objetivo do presente estudo foi avaliar como o valor de mercado das empresas
do agronegdcio brasileiro esta associados aos riscos climdticos. Verificando, se para o
setor do agronegdcio existe um comportamento diferente comparado aos outros setores
em relacdo ao risco. Neste estudo o risco climatico foi analisado sob a oOtica de
gerenciamento dos riscos climaticos, através dos esforcos das empresas brasileiras para
reduzir suas emissdes de carbono. Para tanto, utilizou-se modelos de dados em painel e a
base de dados da LSEG Data & Analytics, onde foi selecionada varidveis com base na
literatura para o periodo de 2019 a 2022. Realizou-se um recorte manual na base para
selecionar as empresas relacionadas ao agronegocio, visando a comparacao de seus
resultados com as empresas de outros setores.

Os principais resultados encontrados, sdo evidéncias iniciais de que maiores
esfor¢os das empresas brasileiras em reduzir os riscos climaticos, ou seja, aumentar o seu
comprometimento e eficiéncia na redu¢do das emissoes, esta associado negativamente
com o seu valor de mercado. Além disso, ndo se pode auferir que o setor do agronegdcio
apresenta um comportamento diferente nesse sentido para o mercado brasileiro, embora

os coeficientes estimados tenham apresentado relagcdo positiva, os mesmos nao foram
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estatisticamente significativos. Portanto, com base nos resultados se tem uma indicagao
de que o mercado ainda ndo estd valorizando as praticas de gerenciamento de riscos
climaticos nas empresas brasileiras para o periodo analisado. Além disso, observou-se
que o numero de empresas que estdo reportando a pratica de redugdo das emissdes e
gerenciamento dos riscos climaticos tem aumentado ano a ano, colaborando com préaticas
para o alcance dos objetivos do desenvolvimento sustentavel.

O artigo apresenta contribui¢des inovadoras a literatura empirica, visto que se trata
do primeiro artigo que analisa a relagao dos riscos climaticos, em especial gerenciamento
dos riscos climaticos, com o valor de mercado para as empresas brasileiras. Além disso,
também ¢ o primeiro estudo que analisa essa relagdo para as empresas do agronegocio,
setor importante para a economia brasileira e para o fornecimento de alimentos a nivel
mundial. Embora o resultado do estudo apresentou que os esfor¢os em reduzir as emissoes
estao relacionadas a reducao do valor de mercado, os achados desse estudo sao relevantes,
visto que as pressdes internacionais estdo aumentando para a comercializacdo de
commodities com menor impacto ambiental no mercado internacional, bem como
regulamentacdes de praticas sustentdveis para empresas brasileiras de capital aberto,
como os relatorios de sustentabilidade. A vista disso, esses resultados apontam que o risco
climético influencia o valor de mercado das empresas, mas que € preciso cautela e atengao
para essas praticas sustentaveis nas empresas brasileiras, necessitando de gestdo eficiente.
Cabe destacar que os resultados aqui encontrados podem ainda estar atrelados a uma
perspectiva de curto prazo, sendo possivel que em uma amplitude maior de tempo se
tenha evidéncias distintas ou ainda iguais, necessitando de estudos futuros para buscar
tais evidéncias.

Quanto as limita¢des do estudo realizado, como mencionado, o periodo de quatro
anos analisado, dado a limitacdo da base sobre a variavel utilizada, no Brasil o reporte
sobre praticas sustentaveis ainda estdo em desenvolvimento, sendo possivel analisar os
resultados apenas no curto prazo. Também o baixo nimero de empresas brasileiras do
agronegocio listadas na bolsa de valores que apresentam valores para a varidvel que
representava os riscos climaticos. Sugere-se para pesquisas futuras, a necessidade de
estudos mais amplos, tanto em numero de paises observados como periodo analisado. De
modo a verificar se as evidéncias aqui obtidas sao validas para um nimero maior de paises
ou mesmo se com uma periodicidade mais longa, esses esfor¢os na mitigagao dos riscos

climaticos adotados pelas empresas, reflitam em beneficios para o seu valor de mercado
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no longo prazo, dado que a percepcdo dos investidores pode nao ocorrer de forma

imediata.
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CAPITULO 3 - RISCOS FiSICOS E RISCOS DE TRANSICAO E SUARELACAO
COM O VALOR DE MERCADO DAS EMPRESAS DO AGRONEGOCIO

RESUMO - O estudo analisa a influéncia dos riscos climaticos no valor de mercado das
empresas do agronegocio a nivel mundial, ou seja, como os investidores tém reagido aos
riscos climaticos tanto na perspectiva do gerenciamento de riscos climaticos quanto a
exposicao das empresas a riscos climaticos, divididos em fisicos e de transi¢do. Para isso,
utilizou-se o modelo de dados em painel e a base de dados LSEG Data & Analytics
(anteriormente Refinitiv) no periodo de 2021 a 2023, utilizando o ferramental
econométrico de dados em painel. A pesquisa justifica-se por preencher uma lacuna
tedrica em relacdo a reacdo dos investidores a riscos climaticos, permitindo perceber
diferengas especificas do setor de agronegdcio, como as empresas impactam o meio
ambiente e como 0 mesmo impacta as empresas. Os principais resultados indicam que as
empresas do agronegdcio que adotam a pratica de gerenciamento dos riscos climaticos
tém o valor de mercado reduzido, porém, quando comparadas aos demais setores ¢
possivel observar uma valorizacdo no mercado, podendo indicar um efeito positivo ao
investidor. Além disso, os achados sugerem que as empresas do agronegocio, quando
expostas aos riscos fisicos e de transi¢do, apresentam retorno menor em meédia em
comparagao aos outros setores, refletindo maior sensibilidade do setor a esses tipos de
riscos. Para os investidores, essa exposi¢do pode estar associada a maiores incertezas na
obtengdo de retornos, tornando o setor relativamente mais arriscado nesses cenarios.
Esses resultados podem ser relevantes para preparadores das informacdes, gestores,

investidores, normatizadores e partes interessadas para a tomada de decisdo.

Palavras Chaves: Agronegocio; Riscos Fisicos; Riscos de Transi¢do; Sustentabilidade;

Valor de Mercado

ABSTRACT - The study analyzes the influence of climate risks on the market value of
agribusiness companies worldwide, that is, how investors have reacted to climate risks
both from the perspective of climate risk management and the exposure of companies to
climate risks, divided into physical and transition. To do this, it’s intended to use the panel
data model and the LSEG Data & Analytics database (formerly Refinitiv) in the period
from 2021 to 2023, using the panel data econometric tooling. The research is justified by
filling a theoretical gap in relation to investors’ reaction to climate risks, allowing us to

perceive specific differences in the agribusiness sector, how companies impact the
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environment and how it impacts companies. The main results indicate that agribusiness
sector, how companies that adopt the practice of climate risk management have a reduced
market value, however, when compared to other sectors, it’s possible to observe an
appreciation in the market, which may indicate a positive effect on the investor. In
addition, the findings suggest that agribusiness companies, when exposed to physical and
transition risks, have lower returns on average compared to other sectors, reflecting
greater sensitivity of the sector to these types of risks. For investors, this exposure may
be associated with greater uncertainties in achieving returns, making the sector relatively
riskier in the scenarios. There results may be relevant to information preparers, managers,

investors, standard-setters, and decision-making stakeholders.

Keywords: Agribusiness; Physical Risks; Transition Risks; Sustainability; Market Value
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1. INTRODUCAO

As organizacdes precisam atuar em conjunto com o governo ¢ a sociedade na
mitigacdo das mudangas climaticas, uma vez que seus impactos representam riscos para
todos, independentemente do tamanho das empresas, do volume de emissoes de gases de
efeito estufa (GEE) ou do nivel de comprometimento com praticas sustentaveis
(O’Dwyer; Unerman, 2020; Senkl; Cooper, 2023). Esses riscos podem se estender ao
mercado financeiro, com possiveis efeitos sobre o valor de mercado das organizagdes, em
razdo de impactos operacionais, mudangas nas preferéncias dos consumidores,
implementa¢do de novas politicas regulatorias e dificuldades no acesso ao crédito, em
funcdo de clausulas rigorosas. Isso provoca reprecificagdo de ativos, variagdes na
percepgao de risco, preparagao limitada das empresas a novos produtos e instabilidade
nos fluxos de caixa (Kabir ef al., 2021; Reboredo; Otero, 2021). Nesse cenario, a
intensificacdo de eventos climaticos extremos e as exigéncias associadas a transi¢do para
uma economia de baixo carbono podem gerar incertezas capazes de influenciar as
decisdes dos investidores, podendo alterar suas expectativas sobre os negocios, alocagao
de capital, retorno das agdes, custo de financiamento e a atratividade das empresas nos
mercados (Thampanya; Wu, 2025).

Nesse sentido, os riscos climaticos sao compreendidos como a interagao entre o
perigo de que eventos extremos ocorram, a exposicao dos sistemas a esses perigos € a
vulnerabilidade desses sistemas em sofrer ou lidar com os danos provocados,
considerando sua capacidade de adaptacdo e de gestdo de riscos. Entdo, os riscos
climaticos sdao a combinacdo entre a intensidade dos eventos climaticos, o grau de
exposicao e a fragilidade dos sistemas afetados (IPCC, 2014). De acordo com o Grupo de
Trabalho sobre Divulgagdes Financeiras Relacionadas ao Clima (TCFD), esses riscos sdo
complexos de compreender, sobretudo pela dificuldade de prever o momento exato de
sua ocorréncia e a gravidade de seus efeitos (TCFD, 2017).

Algumas empresas de capital aberto avaliam e divulgam riscos financeiros
relacionados ao clima por meio de relatorios, com a intencdo de comunicar seu
comprometimento e dedicagdo com a sustentabilidade. Além de atender as demandas de
investidores, promover respostas tempestivas diante de possiveis alteragdes em custos,
receitas e riscos associados as mudangas climdticas, possibilitando a percep¢ao positiva
no mercado. Em determinados paises, a elaboracdo desses relatdrios € exigida por

regulamentacdes. Espera-se que, com essa pratica, possam ser obtidos beneficios como
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vantagem competitiva, reputacao aprimorada, atracao de investidores e reducao de custos
de conformidade, entre outros (Chua ef al., 2022; Mathew; Sivaprasad, 2024).

Esses relatorios costumam incluir declaragdes relacionadas ao compromisso
climatico, iniciativas de sustentabilidade, metas de reducao de emissdes, reconhecimento
de riscos, identificagdo de oportunidades com a sustentabilidade e comunicar agdes
positivas voltadas a sociedade. No entanto, a quantidade de informagodes divulgadas nem
sempre refletem sua qualidade, uma vez que, em alguns casos, as empresas ndo realizam
analises de cendrios de forma periodica, ndo especificam a probabilidade de ocorréncia
dos riscos, sua identificagdo detalhada, a magnitude dos impactos e os planos de
mitigacdo ¢ adaptacdo. Essa limitacdo pode dificultar a compreensdo das partes
interessadas e comprometer a comparabilidade das informagdes, em razdo de lacunas
quanto a completude, consisténcia, comparabilidade e confiabilidade (Chua et al., 2022;
International Organization of Securities Commissions - IOSCO, 2021).

Os riscos climaticos podem ser analisados tanto da perspectiva das estratégias de
gestdo de risco climético, representando os esfor¢os que a empresa tem dedicado a
reducdo de seus impactos, gestdo das suas emissdes € mudangas de processos. Também ¢
possivel analisar os riscos climaticos que a empresa sofre dado as mudangas climaticas
que estdo ocorrendo e colocando em risco as atividades da empresa, podendo ser riscos
fisicos e riscos de transicdo como riscos de regulamentagdes, de mercado e reputagdo
(O’Dwyer; Unerman, 2020; TCFD, 2017). De acordo com as diretrizes do TCFD (2017),
os impactos das mudancas climaticas podem ser classificados em dois tipos principais:
riscos fisicos e de transi¢do. Os riscos fisicos envolvem impactos diretos de fenomenos
climaticos, como inundacdes e furacdes, e os riscos de transi¢ao se referem aos impactos
financeiros e operacionais decorrentes da mudanga para uma economia de baixo carbono
(Le; Tran; Mishra, 2023). A natureza ¢ a velocidade das mudancas associadas aos riscos
de transicdo podem gerar diferentes niveis de risco financeiro e de reputacdo para as
organizacdes (O’Dwyer; Unerman, 2020).

Tanto os riscos climaticos fisicos quanto os de transi¢do podem afetar o valor das
empresas no longo prazo, tornando-se relevante para as empresas prepararem
informacgodes solidas sobre essas mudangas (Chiu et al., 2023). Para os investidores, o
acesso a informagdes sobre esses riscos fisicos e transitorios € relevante para avaliar e
precificar possiveis impactos financeiros nas empresas em que pretendem investir, na qual
serdo afetadas pelas mudancas climaticas. Por outro lado, agdes e investimentos alinhados

as praticas ESG, podem oferecer oportunidades para mitigar alguns dos riscos inerentes
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a transicdo de uma economia de carbono zero (O’Dwyer; Unerman, 2020). As empresas
podem gerenciar esses riscos de duas formas: abordando-os individualmente ou adotando
o método integrado de Gestao de Riscos Empresariais (Enterprise Risk Management -
ERM), que integra os riscos globais, estratégicos e financeiros de toda a empresa,
importante para gerir esses riscos, identificar as oportunidades e colaborar para o
desenvolvimento sustentavel (Chiu ef al., 2023).

Os riscos climaticos sdo abordados nos relatorios corporativos, mas ha poucas
pesquisas sobre os riscos climaticos para as empresas do agronegédcio. O agronegocio
compreende todas as operacdes que vao desde a fabricagdo e distribuicdo de suprimentos
agricolas até a produgdo, o armazenamento, o processamento e comercializacdo de
produtos agricolas (Davis; Goldberg, 1957). Atividades como agricultura e pecuaria estao
entre as principais fontes de emissdo de gases de efeito estufa, como dioxido de carbono
(CO2), metano (CHs) e 6xidos de nitrogénio (Nox), sendo a agricultura considerada o
segundo maior emissor global. Essas emissdes ocorrem ao longo de todo o processo
produtivo, desde a preparagdo do solo, melhoria de sementes, plantacdo, colheita até a
distribuicdo dos produtos, contribuindo para o agravamento das mudangas climaticas (De
Laporte et al., 2024; Pereira et al., 2025).

O setor do agronegocio ¢ vulneravel aos efeitos das alteragdes no clima, estudos
indicam que a ocorréncia de eventos extremos, como secas prolongadas e inundagdes,
afetam a umidade do solo, o desempenho de sementes, os ciclos de plantio, a pastagem,
a fertilidade e a produtividade, resultando em perdas na producdo agricola e animal, como
a reducdo do espaco para criacdo de gado (Atanga; Tankpa, 2021; Furtak; Wolinska,
2023). Os riscos podem se estender para perdas econdmicas € variagdo nos retornos
financeiros, aumentando a demanda por programas de gerenciamento de riscos e seguros,
os quais podem ndo ser suficientes, tornando-se importante a implementagdo de
estratégias de gestao de riscos climaticos nas empresas do agronegocio (De Laporte et al.,
2024; Manescu et al., 2025).

Além dos riscos fisicos, empresas do agronegdcio que operam com commodities
em bolsas de valores também estdo expostas aos riscos de transi¢do para uma economia
de baixo carbono, decorrentes de regulamentagdes e politicas climaticas promovida pelas
nacdes. A necessidade de mitigar emissdes torna-se um fator estratégico para manter
reputagao diante de investidores avessos aos riscos e para garantir a exportagdo dos
produtos em um comércio globalizado (Liu; Chen; Mu, 2024; Said et al., 2025). Apesar

disso, ha investidores que priorizam os resultados financeiros em vez de praticas
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sustentaveis, pois essas sao percebidas como custos que podem reduzir o lucro (Senkl;
Cooper, 2023). No contexto do agronegdcio, esse posicionamento pode ser reforgado por
sua associagdo com externalidades negativas, o que pode levar a subestimagao dos riscos
climaticos aos quais o setor esta exposto.

O planejamento de cenarios tem sido apontado como uma ferramenta importante
para identificar e mitigar os riscos climaticos. Pode ser relevante o uso no setor do
agronegdcio no enfrentamento e gerenciamento desses riscos, tais que podem afetar a
capacidade produtiva, impactar a gestdo e o planejamento estratégico, demandar
compensagdes ou desativacdes antecipadas de ativos e gerar aumento nos custos
operacionais. A utilizacdo desse instrumento permite a avaliagdo de solucdes e
alternativas voltadas a redugdo de riscos, perdas e a adaptacdo dos sistemas produtivos
(Chiu et al., 2023).

Diante do tema, esta pesquisa busca aprofundar a discussao sobre os riscos e as
mudangas climaticas no setor do agronegocio. Os estudos que analisam os diferentes tipos
de riscos climaticos a nivel empresarial ainda sdo relativamente recentes € pouco
explorados (Arian; Naeem, 2025; Huang; Kerstein; Wang, 2022; Liu; Zhu; Chen, 2025;
Zhao et al., 2025), encontrar evidéncias empiricas em um setor com ampla participacao
na economia global representa um desafio. Ademais, a literatura tem investigado
predominante os riscos fisicos e de transicdo de forma isolada (Arian; Naeem, 2025;
Mondal; Bauri, 2024), analisando seus impactos sobre as empresas de forma agregada.
Mesmo quando considerados os riscos conjuntamente, os estudos ndo aprofundam a
analise sob a perspectiva setorial (Doruk, 2025). Nesse sentido, o presente estudo busca
preencher essa lacuna ao analisar, de forma conjunta, a exposi¢ado a riscos especificos e o
gerenciamento dos riscos em um Unico setor, o agronegdcio. Assim, o objetivo do estudo
¢ analisar a influéncia dos riscos climdticos no valor de mercado das empresas do
agronegocio a nivel mundial, ou seja, como os investidores tém reagido aos riscos
climaticos tanto da perspectiva do gerenciamento de riscos climaticos quanto a exposi¢ao
das empresas a riscos climaticos, divididos em fisicos e de transicao.

Mais especificamente, serdo analisadas as duas perspectivas mencionadas
anteriormente. Primeiramente, serd verificada a relagdo da gestdo de riscos climaticos,
em especial os esforcos de reducao de emissdes e o valor de mercado das empresas,
avaliando como ¢ a reagdo de mercado diante dos potenciais impactos da empresa na
sociedade, com destaque especifico ao setor de agronegocios. Adicionalmente, analisam-

se os riscos climaticos sob a perspectiva de exposicdo das empresas a e€sses riscos,
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considerando os efeitos sobre as operagdes, ou sobre seu processo de criacao de valor.
Dessa forma, serd possivel verificar se ha diferencgas na aten¢ao ou na reacao do mercado
em relacdo as duas perspectivas dos riscos climaticos analisadas. Espera-se que os
resultados possam contribuir para ampliar o entendimento sobre os desafios climaticos e
suas implicagdes para o setor, uma area ainda pouco explorada na literatura cientifica.

O artigo esta estruturado em quatro se¢des. A se¢do seguinte apresenta a revisao
da literatura, abordando sobre os riscos fisicos ¢ de transi¢do, as emissdes de carbono ¢
sua relacdo com o valor de mercado. Na sequéncia, descreve-se a metodologia
empregada, incluindo a defini¢do das varidveis, o modelo de dados em painel utilizado
na andlise quantitativa e as regressoes estimadas. A amostra é composta por empresas
listadas na base LSEG Data & Analytics com informagdes disponiveis para o periodo de
2021 a 2023, periodo delimitado conforme a disponibilidade das variaveis sobre riscos
climaticos na base analisada, sendo realizado um recorte para identificar aquelas
vinculadas ao setor do agronegdcio. Posteriormente, sdo apresentadas a analise e
discussao dos resultados relacionando com a literatura existente. Por fim, a ultima sec¢ao

expoe as conclusdes do estudo.

2. REVISAO DE LITERATURA

2.1 Riscos fisicos e riscos de transi¢cao

Os riscos climaticos podem ser categorizados em riscos fisicos e riscos de
transi¢do. Os riscos fisicos englobam as perdas econdmicas associadas a exposigao das
empresas a eventos climaticos adversos provocados por mudangas climaticas como secas,
inundacdes, variagdes de temperatura e outros. Enquanto os riscos de transi¢dao
correspondem aos riscos acumulados durante o processo de adaptacdo a transicdo para
uma economia de carbono neutro em diferentes mercados, ou seja, a exposicdo das
atividades das empresas a riscos provocados por regulamentos e politicas para atingir essa
meta (Mondal; Bauri, 2024; Reboredo; Ugolini, 2022; TCFD, 2017; Zhou; Ni; Yang,
2025).

Os riscos fisicos podem ser subdivididos em dois tipos: riscos cronicos
relacionados a mudangas nos padrdes climaticos a longo prazo, como o aumento do nivel
do mar, e riscos causados por motivagdes de eventos agudos, como furacoes (O’Dwyer;
Unerman, 2020; TCFD, 2017). Esses ndo estdo associados apenas a perda de

biodiversidade, mas também a perda de vidas, ferimentos, destrui¢do de bens e danos que
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podem impactar sistemas, sociedades ou comunidades em momentos especificos. Nos
Estados Unidos, desastres como inundag¢des, furacdes e secas ocorrem com frequéncia
devido as mudancas climaticas. Para mitigar suas perdas, as empresas t€ém implementado
planos estratégicos, como armazenamento e conservacao da agua, aumento das taxas de
recuperagdo da agua utilizada em periodos de seca, transporte de cargas antes das cheias
e reforgo da prote¢ao em suas instalagdes (Chiu et al., 2023).

O choque externo como um desastre ambiental geram riscos que podem levar as
empresas a manterem seus recursos em reservas de caixa como medida de prevencao,
adotando estratégias mais conservadoras como manter mais liquidez, reduzir dividendos
e ser mais cautelosos em seus investimentos. Isso pode provocar a redugdo de
investimentos em ativos proprios como tecnologias, infraestrutura, desenvolvimento e
entre outras oportunidades que poderiam gerar maiores retornos no futuro (Arian; Naeem,
2025).

E a transicdo para uma economia de baixo carbono pode ocasionar riscos que
podem afetar diversos setores. Os riscos de transi¢ao sdo provocados por mudancas nas
politicas e regulamentos, nos mercados e nos avangos tecnologicos para atender aos
requisitos de mitigacdo e adaptacdo da economia com relacdo as mudancgas climaticas.
Essas mudancas exigirdo que as empresas se adaptem no curto prazo a essa nova
realidade, para evitar deslocamentos e perdas de valores de seus ativos (O’Dwyer;
Unerman, 2020; Senkl; Cooper, 2023).

O TCFD (2017) classifica os riscos de transicdo em: riscos politicos, risco de
litigio (ou juridico), riscos tecnologicos, riscos de mercado e riscos de reputagdo. O risco
politico esta relacionado a criacdo de politicas destinadas a restringir praticas que
contribuem para as mudancas climaticas. O risco de litigio refere-se a possibilidade de as
empresas receberem processos decorrentes da sua incapacidade em mitigar seus impactos
ou a insuficiéncia na divulgagdo desses impactos. O risco tecnologico esta relacionado as
melhorias tecnologicas que substituirdo as tecnologias existentes mais poluentes, a nao
aquisicdo delas podem expor a empresa a custos mais elevados e a perda de
competitividade. O risco de mercado ocorre por mudancas na oferta e demanda de
algumas commodities, produtos e servigos, a medida que os riscos climaticos se
intensificam. J& o risco de reputacao refere-se a mudanca na percepgao de clientes ou da
sociedade em relacao ao papel das organizagdes na transi¢ao para uma economia de baixo

carbono.



69

Sendo assim, esses riscos de transi¢ao podem influenciar os custos e receitas
operacionais, podendo elevar os custos com a aquisi¢ao de novas tecnologias, custos de
conformidade as novas regras, reter ativos intensivos de carbono, influenciar a demanda
de produtos e servigos sustentaveis. Além do risco de prejudicar a reputacao da empresa
por ser menos sustentavel e ndo sendo capazes de atender as expectativas do mercado
(Mondal; Bauri, 2024). O nivel elevado do risco fisico pode intensificar a preocupacao
dos investidores quanto aos possiveis impactos das mudangas climaticas, isso fortalece a
sua preferéncia por empresas mais sustentaveis. Podendo aumentar a demanda por agdes
em setores considerados menos expostos aos riscos de transicdo para uma economia de
baixo carbono, pois 0s impactos climaticos serdo menores (Zhou; Ni; Yang, 2025).

Sao poucos os estudos sobre os riscos climaticos divididos nessas duas categorias,
normalmente a analise ¢ feita de forma isolada, com enfoque no risco de transi¢do ou no
risco fisico. O estudo de Doruk (2025) ¢ semelhante ao presente estudo, pois analisa o
impacto da exposi¢do financeira com relagdo aos dois tipos de risco, mas com enfoque
em economias de baixa e média renda. Os resultados do estudo mostram que os riscos
podem afetar o valor das empresas, j& que tanto os riscos fisicos quanto os riscos de
transi¢do tiveram relagdo negativa com o valor de mercado. De forma complementar,
Wang et al. (2025) identificaram que as empresas expostas a elevados niveis de risco
fisico tendem a ser avaliada de forma menos favoravel pelo mercado, evidenciando por
uma relagdo negativa e significativa com o valor de mercado, uma vez que organizagdes
localizadas em regides climaticamente vulneraveis sao percebidas como mais suscetiveis
a incertezas operacionais, como interrup¢des na cadeia de suprimentos.

Arian e Naeem (2025), por sua vez, examinaram o impacto provocado pelos riscos
climaticos, especificamente fisicos, nos resultados de alocacdo de recursos de
investimentos, destinados a tecnologias e inovagdo para melhoria dos resultados, por
parte das empresas de capital aberto em economias emergentes. Seus resultados
sugeriram que as empresas que estdo mais expostas aos riscos climaticos apresentam
reducdo de investimentos, isso pode prejudicar o seu desempenho, resultando na reducao
dos lucros e fluxo de caixa. O risco ndo afeta apenas o desempenho financeiro, mas
também compromete a alocagdo estratégica de capital.

Mondal e Bauri (2024) em seu estudo sobre o impacto do risco de transicao no
desempenho financeiro e no valor de mercado das empresas da India, perceberam que os
riscos de transi¢do tém associacdo positiva com o desempenho financeiro e negativa com

o valor de mercado. Empresas mais expostas a riscos de transicdo tendem a ser mais
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penalizadas pelo mercado, apresentando menor valor de mercado, mesmo quando o
desempenho financeiro melhora no curto prazo. Zhou, Ni e Yang (2025) investigaram
como o risco de transi¢do afeta os retornos financeiros médios das industrias na China,
foi encontrado associacdo negativa entre eles, as industrias com maiores riscos de
transi¢do tem retornos menores. Confirmando que os investidores valorizam mais setores
com menores riscos de transi¢cdo e penalizam os mais poluentes. Reboredo e Otero (2021)
investigaram como os investidores respondem aos riscos de transi¢do climatica nos
fundos de agdes nos Estados Unidos. Eles concluiram que os investidores estao atentos a
esses riscos e os percebem como um fator negativo em suas carteiras, o que influencia a
escolha por investimentos mais sustentaveis.

Alguns setores podem ser mais penalizados pelos riscos climaticos, como € o caso
do agronegoécio, dada sua dependéncia de condi¢des climaticas favoraveis. Arian e Naeem
(2025) apontam que a agricultura esté entre os setores mais afetados por riscos fisicos aos
ativos e interrupgdes produtivas, por isso o setor apresenta redugdo maior na eficiéncia
dos investimentos diante do aumento desses riscos. Os principais riscos para o setor estao
ligados a degradacao do ambiente de produgdo, intensificacdo dos desastres, a redugdo na
oferta de produtos e os impactos sobre a exportagdo de commodities. 1sso pode resultar
em perdas economicas e reducao de riqueza no setor, além de impactos em nivel
macroecondmico, como a queda do Produto Interno Bruto (PIB), diminuicao de empregos
e impactos sobre familias que dependem da atividade agricola para subsisténcia (Wang;
Song; Zhang, 2025).

Além disso, Guo et al. (2023) indicam que os riscos climaticos fisicos e a
percepcao publica associada as mudangas climaticas podem impactar os pregos dos
produtos agricolas, refletindo em alteragcdes no mercado a curto prazo. O estudo de Ma,
Zhou e Li (2024) afirma que o risco climético, sobretudo o fisico tem forte poder preditivo
sobre os retornos futuros das commodities agricolas, evidenciando que esse tipo de risco
influencia as decisdes econdmicas e financeiras nesse mercado. Logo, o gerenciamento
dos riscos climaticos na agricultura como através da andlise de cendrios fornece previsdes
climaticas e informagdes como possiveis impactos na cultura e técnicas de manejo. A
gestdo auxilia na tomada de decisdes para minimizar os riscos € maximizar os lucros no
setor, aumentando a resiliéncia no mercado e descobrir novas oportunidades para essas

empresas (Han; Ines; Baethgen, 2017).
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2.2 Emissoes de carbono e o valor de mercado

A emissdo de carbono tem sido utilizada como um indicador de riscos climaticos,
j& que se tornaram uma das principais ameagas para a existéncia de vida na terra, pois
induz o aumento das mudancas climaticas (Siddique et al., 2021). Apo6s a pandemia de
Covid-19, esperava-se um aumento na restauragdo verde. Contudo, houve um aumento
das emissdes de carbono, intensificando a preocupacdo dos impactos provocados pelo
aquecimento global como a elevacdo do nivel do mar, secas prolongadas, aumento dos
casos de inundacgdes, furacoes e incéndios, alteragdes nas ondas de calor e precipitagdes,
elevagdo da temperatura global, entre outros (Ripple et al., 2023; Treepongkaruna et al.,
2024). Um elevado nivel de emissdes nas empresas pode acarretar no futuro, o aumento
dos custos e reducdo das receitas que tende a gerar riscos relacionados as mudancas
climaticas e aumentar a sensibilidade dos investidores (Ott; Schiemann, 2023).

As organizagdes que possuem alta emissdo podem sofrer risco de reputacdo pela
crescente conscientizagdo dos investidores sobre as consequéncias do aquecimento
global, que pode acarretar em perdas: de receita e participagio do mercado,
competitividade, provocando incerteza no seu fluxo de caixa (Kabir et al., 2021; Mathew;
Sivaprasad, 2024; Treepongkaruna et al., 2024). Também pode afetar a sua capacidade
de obtencdo de financiamentos e reducdo das avaliagdes dos investidores, por isso as
empresas precisam identificar esses riscos e melhorar sua capacidade de resposta aos
riscos climaticos com estratégias (Sun; Wang; Li, 2022).

As divulgacdes ESG revelam informacdes corporativas que podem ter impacto
direto ou indireto no desempenho das empresas (Kim; Kim, 2024; Serafeim; Yoon, 2022).
Investidores que utilizam essas informagdes para tomada de decisdo, tendem a pressionar
as empresas a mensurar, divulgar e gerenciar as emissdes de carbono (Ott; Schiemann,
2023). Empresas que adotam esse comportamento tendem a apresentar redugcdo nas
emissdOes em comparagao a outras, o que pode ser interpretado como um indicativo
positivo por parte dos investidores (Ott; Schiemann, 2023). Diante disso, as empresas
passaram a relatar informagdes sobre as emissdes de carbono relacionadas as suas
atividades, conhecida como divulgagdes de carbono, como forma de apresentar seus
esforcos para reduzir as mudangas climaticas, de modo a atender as expectativas das
partes interessadas (Siddique et al., 2021). Essas informagdes corporativas podem
influenciar a percep¢do do mercado e o comportamento dos investidores diante da

exposi¢do dos riscos climaticos mediante a emissao de carbono.
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As organizagdes que demonstram preocupagao em reduzir suas emissoes tendem
a ser favoravelmente mais valorizadas pelos investidores podendo obter resultados
financeiros mais elevados. Em contrapartida, as empresas que nao tem esse
posicionamento podem enfrentar consequéncias regulatérias e sociais que colocam em
risco a permanéncia de suas atividades no longo prazo (Kabir et al., 2021). Estudos
indicam que as emissdes de carbono influenciam o valor de mercado das empresas (Han
et al., 2023; Kim; Kim, 2024; Matsumura; Prakash; Vera-Muifioz, 2014; Ott; Schiemann,
2023; Sun; Wang; Li, 2022; Xie et al., 2023).

Matsumura, Prakash e Vera-Mufioz (2014) perceberam uma relacdo negativa
entre o risco de carbono e¢ o valor da empresa, explicando que todas as empresas
observadas eram penalizadas por suas emissdes, mas aquelas que ndo divulgavam suas
emissoes tinham o seu valor de mercado menor que as demais. A emissao de carbono
permite avaliar o perfil de risco da empresa, e a sua divulgagdo transmite aos investidores
uma imagem de boa governanca e praticas sustentdveis. Houve entdo um aumento no
volume de pesquisas recentes sobre as emissdes de GEE, sua divulgacgdo, a qualidade da
informacao divulgada e o desempenho das empresas (Kim; Kim, 2024).

A literatura ndo € unanime sobre a relagao entre carbono e valor de mercado, Han
et al. (2023) investigou como as emissdes de carbono e a sua divulgagcdo impactam o
valor de mercado das empresas em Taiwan, encontrando uma relagdo negativa entre as
emissdes de carbono e o valor de mercado em empresas que divulgam voluntariamente
suas emissdes. Mas em empresas que ndo divulgam, porque ndo hd uma pressdo
regulatdria no mercado que exija isso, a relagdo € positiva. Eles relatam que as industrias
de Taiwan sdo intensivas de carbono, entdo os investidores podem ver as emissoes como
um indicador de produtividade, aumentando seu valor de mercado e que eles nao estdo
conscientes da importancia da sustentabilidade e seus riscos. Percebe-se que a divulgagao,
mesmo que voluntaria, torna visivel o risco associado as emissdes, que quando ndo ¢
divulgado ¢ ignorado ou mal interpretado pelo mercado.

Kim e Kim (2024) examinaram os efeitos da divulgagdo obrigatéria de GEE e da
divulgagdo voluntéria de ESG no valor das empresas da Coreia, seus resultados indicaram
que a divulgacdo ESG tem impacto positivo no valor de mercado e a divulgacdo
obrigatoria de GEE tem impacto negativo no valor de mercado. Porém, quando ambas
sao utilizadas o impacto negativo da divulgacao de GEE no valor de mercado ¢ reduzido,
podendo aumentar seu valor e melhorar a percep¢do dos stakeholders sobre seus custos

adicionais. Siddique et al. (2021) em seu estudo, perceberam que a divulgagdo de carbono
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afeta negativamente o desempenho financeiro das empresas no curto prazo, mas que no
longo prazo essa relagdo se torna positiva, utilizando métricas como ROA e Q de Tobin.
Xie et al. (2023) também observou que as empresas que se comprometem a serem neutras
em carbono obtém reacao negativa do mercado, sofrendo perdas em seu valor.

Sun, Wang e Li (2022) observaram uma correlagdo negativa entre as emissoes de
carbono e o valor da empresa, o aumento das emissdes em 1% reduz 4,386% do valor das
companhias analisadas na China. No entanto, a divulgacdo das emissdes demonstrou
relagdo positiva com o valor da empresa, interpretada como um sinal que indica a
responsabilidade das empresas com a reducao das emissoes, isso aumenta a confianga dos
investidores e a avaliacdo das empresas. Os resultados afirmam que, no contexto chinés,
a reducdo das emissdes de carbono ¢ favoravel para a gestdo, sendo uma informagao
importante para as partes interessadas. Organizag¢des com perfil de baixo carbono podem
apresentar menores custos de insumos e acesso facilitado a financiamentos, o que
representa uma vantagem competitiva através da captacdo de investidores, credores e
fornecedores que priorizam praticas sustentaveis (Bannier; Bofinger; Rock, 2022; Kabir
etal.,2021).

Ott e Schiemann (2023) propde uma decomposi¢do das emissoes totais de carbono
em dois componentes: a esperada, corresponde ao nivel de emissdes previstas de
empresas com caracteristicas semelhantes; e a inesperada, que representa o quanto a
empresa se desvia desse padrdo esperado. Esta ultima estd relacionada a atuagdo
gerencial, pois reflete o esfor¢o e a capacidade da gestdo em reduzir suas emissdes. Os
autores verificaram a influéncia desses componentes sobre o valor de mercado das
empresas norte-americanas e constataram que ambas apresentaram associagao negativa
com o valor de mercado, com penalizagdo maior para as empresas que emitiam acima do
esperado. Isso indica que os investidores ndo consideram apenas o volume de emissdes
na avaliacdo, mas também a eficiéncia da gestdo na mitigagdo de impactos climaticos.
Além disso, eles observaram que a verificagdo independente das informagdes reforca a
credibilidade dos dados com relagdo ao componente inesperado. Tais resultados reforgam
a importancia do gerenciamento das emissdes como fator de avaliagdo para os
investidores, afinal empresas com uma gestao eficiente na qual apresentam esforgos na
mitigagdo tendem a ser menos penalizadas e mais valorizadas pelo mercado.

Percebe-se que a literatura mostra que os resultados relacionados as emissdes de
carbono e o valor de mercado ou o desempenho financeiro sao mistos. Em alguns estudos

o aumento da divulgacdo das emissdes aumenta o valor de mercado das empresas
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(Matsumura; Prakash; Vera-Mufioz, 2014; Sun; Wang; Li, 2022). Enquanto em outros os
resultados sdo opostos, provocando a reducdo do valor de mercado ou desempenho
financeiro (Han et al., 2023; Kim; Kim, 2024; Siddique et al., 2021). Essas sdo as
evidéncias empiricas até o presente, ndo sendo encontrado na literatura estudos que
abordam o tema de gerenciamento de riscos climaticos, riscos fisicos e de transicao ¢ a
sua relagcdo com o valor de mercado para as empresas do agronegocio.

Como ja mencionado ao longo do estudo, o agronegocio € um setor importante
pelo fornecimento de alimentos, produtos e servigos, € a comercializagdo global através
da exportagao de produtos, relevante na economia mundial. E a sua atividade ¢ impactada
pelas mudangas climaticas, gerando riscos para as empresas. Sendo assim, o estudo se
diferencia por analisar a influéncia dos riscos climaticos no valor de mercado das
empresas do agronegocio a nivel mundial. Tanto pelo gerenciamento de riscos climaticos
quanto pela exposi¢do das empresas a riscos fisicos e de transi¢do. Sendo uma nova
evidéncia empirica para a pesquisa com relacdo as mudancas climaticas e os riscos

relacionados ao clima para o agroneg6cio mundial.

3. METODOLOGIA

3.1 Base de dados e variaveis utilizadas

Este estudo utiliza como fonte de dados a base privada LSEG Data & Analytics
(anteriormente chamada Refinitiv), reconhecida como uma das mais abrangentes em
informagdes ESG. A plataforma classifica aproximadamente 9.000 empresas em todo o
mundo, cobrindo mais de 70% do valor de mercado global, e ¢ utilizada devido a
consisténcia e confiabilidade dos seus dados financeiros, contdbeis e ambientais (Xie et
al., 2023). O banco de dados tem sido frequentemente utilizado em estudos relacionados
a questdes ESG e o mercado financeiro (Aydogmus; Giilay; Ergun, 2022; Bannier;
Bofinger; Rock, 2022; Doruk, 2025; Duque-Grisales; Aguilera-Caracuel, 2021; Kabir et
al.,2021; Naseer et al., 2024; Treepongkaruna et al., 2024; Xie et al., 2023).

A amostra é composta por todas as empresas de nivel mundial presentes na base
de dados que apresentam informacgdes para a varidvel Emission Score e para todas as
demais variaveis incluidas no modelo, conforme descrito no Quadro 2. Sao considerados
todos os setores econdmicos, tendo em vista o objetivo de fazer um estudo comparativo
entre o setor de agronegdcios com os demais. O periodo analisado compreende os anos
de 2021 a 2023, uma vez que os dados referentes a riscos fisicos e riscos de transi¢cao

comegaram a ser reportados recentemente, resultando em menor disponibilidade de
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observagdes para periodos anteriores. As variaveis que compdem o modelo foram

definidas a partir da revisdo de literatura e estdo descritas no Quadro 2.

Quadro 2. Descri¢ao das variaveis utilizadas no modelo proposto

Sigla Variavel Unidade de
medida
Tobin's Q: O Indice Q de Tobin ¢ um
indicador do valor da empresa, sendo
calculado pela razdo entre o valor de mercado
da empresa e o valor de reposi¢ao de seus
Tq ativos. Este indice € visto como uma proxy o,
melhor para o valor da empresa em
comparacao com medidas puramente
contabeis, incorporando uma avaliagdo mais
holistica da empresa (Wahl; Charifzadeh;
Diefenbach, 2020).
Emissions Score: Pontuagdao de Emissdo:
refere-se a pontuagdo da categoria de
ES emiss§0 e mede o comprometimento e a 0a 100
eficacia de uma empresa em relagdo a
reducdo de emissdes nos processos de
producao e operacionais.
Physical Risk: ¢ uma variavel binaria que Variavel binaria,
se refere a exposi¢do financeira da empresa ~ em que Phys =1 se
a riscos fisicos. Variavel coletada na LSEG a empresa
Phys bgseada na seguinte pergunta: A empresa apreseptf)u
divulga ativos ou atividades comerciais exposicao
vulneraveis aos riscos fisicos? financeira a riscos
fisicos e igual a
Zero caso contrario.
Transition Risk: é uma variavel binaria Variavel binaria,
que se refere a exposicdo financeira da em que Phys =1 se
empresa a riscos de transicdo. Variavel a empresa
coletada na LSEG baseada na seguinte apresentou
Trans pergunta: A empresa divulga ativos ou exposi¢ao
atividades comerciais vulneraveis ao risco financeira a riscos
de transi¢ao? de transicdo e igual
a Zero caso
contrario.
Lev: Alavancagem ¢ obtida pela divisdo dos
passivos totais pelos ativos totais. Mede a
Lev proporc¢do de divida em relagdo aos ativos %
totais da empresa, indicando o nivel de
endividamento da empresa.
Loss: Prejuizo, indicando se a empresa Variavel binaria,
apresentou prejuizo em um determinado  em que Loss =1 se
periodo. Essa variavel ajuda a identificar o a empresa
Loss impacto de prejuizos na avaliagdo da  apresentou prejuizo
empresa. no periodo ¢ e igual
a Zero caso
contrario.
Growth:  Crescimento, indicando o
Growth crescimento da empresa, ou seja, a variacao %
percentual da receita da empresa comparada
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ao ano anterior.
ROA: Retorno sobre ativos, € um indicador
de rentabilidade dos ativos da empresa. 0
ROA T . . )
Sendo o lucro liquido dividido pelos ativos
totais
Agribusiness: varidvel binaria que indicaas ~ Varidvel bindria em
empresas que fazem parte do setor do que AB=1sea
agronegocio. empresa pertence
AB ao setor do
agronegocio e igual
a Zero caso
contrario.
Emissions Score: Agribusiness: Variavel AB = 1 se setor do
binaria iterada em que s6 € considerado o ES ~ agronegdcio e igual
se a empresa for do setor do agronegdcio. a Zero caso
ES:AB contrario;
multiplicado pelo
ES quando AB =
1.
Physical Risks: Agribusiness: Variavel AB = 1 se setor do
binaria iterada em que s6 ¢ considerado os  agronegdcio e igual
riscos fisicos se a empresa for do setor do a Zero caso
Phys:AB agronegocio. contrario;
multiplicado pelo
Phys quando AB =
1.
Transition Risks: Agribusiness: Variavel ~AB = 1 se setor do
binaria iterada em que s6 ¢ considerado os  agronegdcio e igual
riscos de transigdo se a empresa for do setor a Zero caso
Trans:AB do agronegocio. contrario;
multiplicado pelo
Trans quando
AB = 1.

Fonte: elaborado com base nas informacgodes da LSEG Data & Analytics

Como a base de dados ¢ constituida por dados longitudinais, o modelo
econométrico foi estruturado no formato de dados em painel, com observagdes ao longo
do tempo (t) para cada unidade (i) (empresa). Segundo (Wooldridge, 2018), os modelos
em painel oferecem vantagens como o aumento da eficiéncia estatistica devido a maior
variabilidade nos dados, a possibilidade de controlar varidveis omitidas que ndo mudam
no tempo e a capacidade de modelar efeitos dinamicos e avaliar impactos longitudinais.
Para a escolha do modelo mais adequado, foram testadas as trés abordagens de dados em
painel: Pooled (agrupado ou empilhado), efeito fixo (EF) e efeito aleatorio (EA). Com
base nos resultados dos testes Chow e Hausman, verificou-se que o modelo de efeitos
fixos apresentou o melhor ajuste estatistico. Assim, na analise, foram apresentados os
resultados considerando efeitos fixos para setor e de ano, sendo consistente com estudos

anteriores (Gaweda, 2025; Wang et al., 2025) .
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Para a andlise das variaveis, foram consideradas apenas as empresas que
apresentavam dados completos, como Emissions Score, sendo realizado um recorte
manual para identificar aquelas vinculadas ao setor do agronegécio. Esse recorte abrange
desde a fabrica¢do de insumos agricolas até a producao e a distribui¢ao dos produtos
agropecuarios, bem como atividades a eles relacionadas. O quadro 3 (apresentado no
apéndice A) apresenta os setores presentes na base de dados, classificados seguindo a
classificagdo da base de dados e sendo feita algumas adequagdes utilizando como base o
conceito de agronegocio definido por Davis e Goldberg (1957). Dessa forma, a selegao
das empresas seguiu as categorias padronizadas da North American Industry
Classification System (NAICS) e do Global Industry Classification Standard (GICS).

Adicionalmente, foi realizado teste de sensibilidade excluindo as institui¢cdes
financeiras devido as particularidades da sua estrutura de capital, caracterizada por uma
propor¢ao mais elevada de capital de terceiros em relagdo ao capital proprio. Por se
diferenciar das demais empresas da amostra, essa caracteristica poderia distorcer os
resultados, entdo foi realizado o teste para verificar se esse setor ndo estava influenciando
os resultados. Mas os resultados se mantiveram, conforme resultado nas Tabelas 9 e 10,
apresentadas no apéndice B. Também foi estimado um modelo de sensibilidade apenas

para o setor do agronegdcio excluindo as outras empresas da amostra.

3.1.1 Variavel dependente

A modelagem empirica proposta considera a relagao entre o valor de mercado das
empresas € um conjunto de variaveis explicativas de natureza financeira, contabil e
ambiental. Alguns estudos (Naseer et al., 2024; Siddique et al., 2021) utilizaram
regressoes com varidveis semelhantes as deste estudo para examinar a relagdo de
divulgagdo de carbono e riscos climatico e o desempenho financeiro como Q de Tobin,
alavancagem e outras. Assim como eles, neste estudo a varidvel dependente Q de Tobin
foi utilizada para indicar valor de mercado, na qual incorpora, além dos ativos tangiveis
(equipamentos, edificios e outros), ativos intangiveis (reputagdo). Por isso € capaz de
captar as percepcoes dos investidores em relagdo a sustentabilidade e as suas expectativas
sobre os fluxos de caixa futuro, por exemplo, expectativas sobre como a empresa lidara
com as legislagdes futuras relacionadas as mudangas climaticas e como elas impactarao
o seu fluxo de caixa. Portanto, ¢ uma medida que avalia o potencial desenvolvimento de

uma empresa, sendo interessante para o estudo na avaliagdo do risco climatico e
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gerenciamento de riscos (Busch; Hoffmann, 2011; Guenster et al., 2011; Naseer et al.,

2024).

3.1.2 Variaveis para risco climatico

Para mensurar os riscos climaticos, foram utilizadas varidveis proxy que estdo
presentes na base de dados. O Emissions Score foi considerado como indicador para o
gerenciamento de riscos climaticos das empresas, pois reflete seus esforgos para reduzir
as emissoes de carbono e como isso pode influenciar o valor de mercado das empresas
(LSEG Data & Analytics, 2024). Essa métrica permite avaliar a percep¢ao dos
investidores quanto ao comprometimento das empresas com as praticas de
sustentabilidade. As variaveis de risco fisico e risco de transicdo foram utilizadas para
refletir como a exposi¢do das empresas a essas duas categorias de risco climatico pode
afetar o seu processo de criagdo de valor e suas atividades. A partir dessas medidas, €
possivel verificar se o mercado e os investidores reagem de maneira distinta a essas duas
perspectivas de risco (LSEG Data & Analytics, 2024).

Para verificar esses fatores no agronegdcio, foram utilizadas variaveis iteradas do
setor com as variaveis Emissions Score, risco fisico e risco de transigdo. A variavel iterada
permite analisar se essas varidveis tém comportamento diferente na relagcdo do valor das
empresas do agronegocio em relacdo as empresas de outros setores. Sendo assim ¢
analisado como o valor de mercado das empresas do agronegdcio reflete os riscos
climaticos em comparacdo a média global dos demais setores. Dessa forma pode-se
analisar como o mercado reage ao gerenciamento dos riscos climaticos nas empresas do
agronegocio € como os investidores reagem a exposicao das empresas desse setor a riscos

climaticos fisicos e de transicao.

3.1.3 Variaveis de controle

Alguns estudos presentes na literatura também utilizam variaveis de controle
como alavancagem, prejuizo, crescimento, ROA para estudos relacionados a valorizagdo
de mercado (Barth et al., 2017; Guenster et al., 2011; Naseer et al., 2024; Siddique ef al.,
2021; Wang et al., 2024). A alavancagem € utilizada como medida da estrutura de capital,
associado a disponibilidade de recursos e estratégias que possibilitam a adog¢ao de praticas
sustentaveis (Siddique et al., 2021). Uma vez que niveis elevados de endividamento
podem permitir maior disponibilidade de recursos para investir em projetos como reducao

das emissoes, por outro lado aumenta a percepgao de risco (Kabir ef al., 2021), o que
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pode influenciar o valor de mercado e percep¢ao dos investidores. A variavel prejuizo
representa que o resultado antes de itens extraordinarios € negativo tendo em vista que o
valor de mercado ¢ negativamente afetado por a empresa apresentar prejuizo (Wang et
al., 2024).

Também ¢ utilizado o crescimento de receita que indica expansdo operacional,
que nos revela se a empresa tem a tendencia de crescimento ou instabilidade, e uma vez
que empresas com maior crescimento tendem a apresentar maior valorizagdo pelo
mercado (Guenster ef al., 2011; Wang et al., 2025). O retorno sobre ativos (ROA) ¢ um
indicador de rentabilidade, na qual organizacdes mais lucrativas tendem a dispor de
maiores recursos para investir e atrair investidores, o que pode influenciar o valor de
mercado ¢ o custo de capital. Assim, o ROA ¢ utilizado para neutralizar esse efeito,
garantindo que os resultados do estudo ndo sejam reflexos apenas da rentabilidade (Barth

et al.,2017; Gaweda, 2025).

3.2 Estratégia empirica

Seguindo o modelo formal de dados em painel como disposto em (Wooldridge,
2018), estimou-se os modelos empiricos com base nas varidveis apresentadas
anteriormente no Quadro 2. Os modelos estimados sdo apresentados por 3 equagdes,
sendo a primeira responsavel por analisar a relagdo dos riscos climaticos com o valor de
mercado das empresas do agronegdcio sob a perspectiva do gerenciamento dos riscos
climaticos, apresentado formalmente na equagao (1):

Tqiy = BLESi + PaLevy + f3Llossy + BoGrowth;y + PsROA; + P¢ES: AB;,
+ B7AB; + a; + XIndustry + EYear + u 1

Em que: Tq;; € avariavel dependente, Q de Tobin, representando o valor de mercado
da empresa i no periodo #; avariavel explicativa ES;; representa a pontuagdo de emissao
da empresa i no periodo ¢, na qual indica os esfor¢os das empresas para reduzir as
emissoes, em que quanto mais proximo o valor de 100 maior o comprometimento e a
eficacia da empresa na redugdo de emissdes. Foram consideradas como variaveis de
controle: Lev;; é o grau de alavancagem da empresa i no periodo #; Loss;; ¢ uma variavel
dummy onde se igual a 1 indica que a empresa i apresentou prejuizo no periodo ¢, caso
contrario ¢ 0; Growth;; indica o crescimento percentual da receita da empresa i no
periodo ¢, calculado como a varia¢do da receita em relagdo ao ano anterior; ROA;;

representa a rentabilidade dos ativos da empresa i no periodo 7. A varidvel AB;; incluida
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como dummy setorial para identificar as empresas pertencentes ao setor do agronegdcio,
a empresa ser do agronegdcio capta a diferenga média do valor de mercado das empresas
no geral, se o resultado for significativo ¢ diferente da média das demais, se ndo for
significativo ¢ igual. Para captar a interacao do compromisso ambiental e as empresas do
agronegocio foi incluido ES:AB;; uma variavel iterada entre a relagdo de Emissions
Ecore (ES) e a dummy binaria AB para o setor do agronegdcio, ou seja, s6 € considerado
Emissions Score das empresas do agronegocio, essa varidvel busca medir se existe uma
diferenga no efeito por empresas serem do setor do agronegdcio em relagio aos esforgos
de reducao das emissdes de carbono na explicacdo de valor de mercado. Em outras
palavras, como o valor de mercado varia em relacdo aos esfor¢os das empresas do
agronegocio que buscam reduzir as suas emissdes comparativamente aos esforcos médios
das demais empresas do mercado. O termo a; representa o efeito ndo observado
(heterogeneidade) de cada empresa i constante ao longo do tempo, como caracteristicas
inalteradas que podem influenciar o valor de mercado, mas que ndo estdo incluidas no
modelo. Além disso ¢ utilizado efeito fixo de industria ¢ ano Ja u corresponde ao erro,
sendo todos os outros fatores ndo observados que variam entre empresas e ao longo do
tempo, na qual afetam a variavel dependente.

Para analisar a relagdao dos riscos climdticos, divididos em riscos fisicos e de
transi¢do, com o valor de mercado das empresas do agronegdcio a nivel mundial foi
elaborada duas equagdes apresentadas abaixo. A primeira (equagdo 2) analisa os riscos
fisicos e o valor de mercado das empresas e a equacao 3 analisa os riscos de transicao e
o valor de mercado das empresas. Na qual buscou-se captar como os investidores tem
reagido a exposi¢do das empresas a riscos climaticos especificos: fisicos e de transi¢ao.

Tqit = B1Phys; + B,Lev;s + BzLoss; + BoGrowth;; + BsROA;: +
BeABit+ B7Phys: AB;; + a; + XIndustry + XYear + u )

O modelo tem como variavel explicativa adicional em relacdo a equacao (1)
Phys;; que € uma variavel bindria que indica a exposi¢ao financeira aos riscos fisicos da
empresa i no periodo ¢, onde 1 indica que a empresa apresentou essa exposicao, 0 caso
contrario. Além disso, para analisar a associagdo desses riscos com o valor de mercado
das empresas do agronegocio, foi adicionada uma variavel iterada explicativa: Phys: AB;;
¢ uma variavel dummy bindria de riscos fisicos para o setor do agronegdcio; na qual 1
indica que a empresa ¢ do agronegdcio e apresentou exposi¢do ao risco fisico, 0 caso

contrario. Essa variavel ird explicar se a exposicao das empresas do agronegdcio a riscos
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fisicos ird influenciar sobre o valor de mercado. As demais varidveis de controle do
modelo foram explicadas na equagao 1.

A Equacao 3, apresentada a seguir, representa o modelo estimado com foco no
risco climatico de transicao, considerando a possivel diferenga de impacto sobre empresas

do agronegdcio.

Tqiy = piTrans; + B,Lev; + f3Loss; + LoGrowth; + fsROA; +
BeAB;: + B,Trans: AB;; + a; + ZIndustry + XYear + u 3)

Em que a variavel explicativa Trans;; ¢ uma variavel binaria que indica a
exposicao financeira aos riscos de transicdo da empresa i no periodo ¢, onde 1 indica que
a empresa apresentou essa exposicao a riscos de transi¢do para uma economia de baixo
carbono, 0 caso contrario. Para analisar a associa¢ao desses riscos com o valor de mercado
das empresas do agronegécio, foi adicionada uma varidvel iterada explicativa:
Trans: AB;; ¢ uma variavel dummy (binaria) de riscos de transi¢do para o setor do
agronegdcio, na qual 1 indica que a empresa ¢ do setor de agronegodcios e apresentou
exposicao ao risco de transi¢do, 0 caso contrario. Ela permite verificar como o efeito de
exposicao ao risco de transi¢dao esta associado ao valor de mercado para empresas do
agronegocio. Também foram incluidas varidveis de controle para isolar os efeitos
principais em seus resultados, seguindo a mesma ldgica dos modelos anteriores.

A partir das equagdes apresentadas, estimou-se o modelo Pooled via Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), incluindo efeitos fixos de ano e de setor, com o objetivo
de absorver choques macroecondmicos ao longo dos anos e controlar a heterogeneidade
ndo observada entre os setores. Tal especificacdo foi adotada em razdo de a variavel de
interesse referente ao setor de agronegdcio ser invariante no tempo, bem como em fungado
do periodo (T) curto do painel, composto por trés anos. Nessa situacao de um painel curto,
o modelo de painel com Efeitos Fixos perde eficiéncia, além de ndo identificar a variavel
de interesse por ser invariante no tempo, sendo Pooled via MQO mais eficiente (Baltagi,
2008; Wooldridge, 2010). O modelo foi estimado com erros robustos para
heterocedasticidade e sem intercepto, captando o efeito médio setorial do valor de
mercado das empresas. Além disso, para mitigar o efeito de valores extremos (outliers) e
evitar vieses na estimagao, as variaveis quantitativas foram winsorizadas a 1%. O método
de winsorizacdo consiste em limitar os valores extremos substituindo por limites baseados

nos percentis, para melhorar a robustez dos resultados (Wilcox, 2017).
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4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta sessao sao apresentados a analise descritiva dos dados utilizados, os testes
realizados para atender os objetivos do estudo, utilizando modelos de dados em painel e

os resultados dos testes.

4.1 Descricao dos dados

A seguir, na Tabela 4, ¢ apresentado o nimero de observagdes, valor médio e

desvio-padrao das variaveis utilizadas, exceto para as que sdo binarias.

Tabela 4. Descri¢do das Variaveis

) 1) (2) 3)
VARIAVEIS Observacgdes Média Desvio-
Padrio
Tobinsq 22.818 2,786 4,108
Emission Score 22.818 36,11 32,62
ROA 22.818 1,420 16,52
Lev 22.818 0,532 0,256
Growth 22.818 0,187 0,614

Fonte: Elaborado com base nos dados da pesquisa.

O ntimero total de observagdes foi de 22.818 e Emissions Score apresenta média
de 36,11, com desvio padrao de 32,62, em uma escala de pontuacao que varia de 0 a 100.
Essas informacdes sugerem que, considerando todas as empresas incluidas na amostra a
nivel mundial, o desempenho médio em relacao a pratica de redugao das emissdes nao
atinge a metade da pontuagdo possivel. O desvio padrdo indica a variagdo proxima ao
valor da média entre as empresas quanto ao esfor¢co de mitigacado, refletindo que algumas
demonstram esfor¢co maior ou praticas avancadas na reducdo das emissdes de carbono,
enquanto outras se dedicam menos ou se encontram em estagios iniciais desse processo.
Quando se trata dos setores, conforme Tabela 11 apresentada no Apéndice B, as empresas
do setor de agronegocios apresentam uma média de 39,12, ou seja, as empresas do setor
tém demonstrado um esfor¢o médio ao longo do periodo analisado superior a média das
empresas da amostra. A seguir, nas Tabelas 5 e 6, pode-se observar a frequéncia dos riscos
para o setor do agronegocio, e a distribuigdo das empresas por pais pode ser consultada

na Tabela 12 (apresentado no Apéndice B).
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Tabela 5. Frequéncia Riscos Fisicos para o Agronegdcio

(1) (2)
Risco Fisico 0 Risco Fisico 1
Frequéncia Frequéncia
Agronegdcios (%) (%)
18.327 (94,03%) 856 (92,34%)
1 1.163 (5,97%) 71 (7,66%)
Total 19.490 927

Fonte: Elaborado com base nos dados da pesquisa.

A coluna (1), indica a exposi¢cdo das empresas ao risco fisico para todas as
empresas: 18.327 ndo estdo expostas, enquanto 1.163 apresentam exposi¢do. A coluna (2)
revela a informagdo para o agronegocio, setor composto por 927 empresas na amostra,
das quais 856 ndo estdo expostas e 71 estdo expostas ao risco fisico, ao longo do periodo
analisado. Sendo assim, 7,66% das empresas classificadas no setor do agronegocio estdo
expostas ao risco fisico, propor¢ao superior comparado ao conjunto geral de empresas.
Ressalta-se que a amostra total de 19.490 ¢ inferior a apresentada na Tabela 4, em razdo

da exclusao de empresas que possuiam informacgdes faltantes sobre o risco na base de

dados.

Tabela 6 . Frequéncia Riscos de Transi¢do para o Agronegocio

M @)
Risco de Transi¢do 0 Risco de Transi¢ao 1
Frequéncia Frequéncia
Agronegdcios (%) (%)
18.369 (94%) 814 (93,03%)
1 1.173 (6%) 61 (6,97%)
Total 19.542 875

Fonte: Elaborado com base nos dados da pesquisa.

No caso do risco de transi¢do, os dados apresentados na Tabela 6 revelam a
quantidade de empresas que possuem ou ndo exposicdo a esse tipo de risco, tanto na
amostra geral quanto no setor do agronegocio. Observa-se, na Coluna 1, que entre as
19.542 empresas com informagdes sobre esse risco, 18.369 nao apresentam exposi¢ao e
1.173 (6%) estdo expostas ao risco de transicdo. No caso do agronegocio (Coluna 2),
amostra ¢ composta por 875 empresas, das quais 814 (93,03%) ndo estdo expostas ao
risco de transicdo e 61 empresas (6,97%) das empresas do setor apresentam exposicao.

Ressalta-se novamente que a amostra ¢ inferior a apresentada na Tabela 4, devido a
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exclusao de empresas que nao possuiam dados completos sobre riscos de transi¢cdo na

base.

4.2 Resultados estimados

A presente subsecdo apresenta os resultados dos modelos estimados. A Tabela 7
apresenta os resultados da regressao de dados em painel para a equagado (1), indicando a
relagdo dos riscos climaticos (gerenciamento deles) com o valor de mercado das
empresas. A coluna 1 reporta os resultados para a amostra completa e com estimagoes
para cada setor, enquanto a coluna 2 apresenta os resultados estimados, somente, para as
ampresas pertencentes ao agronegocio.

Como pode-se observar na Tabela 7, os resultados para o modelo Pooled
mostraram-se estatisticamente significativos. Para o periodo de trés anos analisado, na
Coluna 1, a relagdo entre Emissions Score e valor de mercado (Q de Tobin) foi negativa
e significativa a 1%. Isso indica que, em média, para as empresas no geral, quanto maior
o esfor¢o das empresas para reduzir emissdes de carbono, menor tende a ser o valor de
mercado. Esse achado se assemelha com Xie et al.(2023), que observaram que, no curto
prazo, ha redu¢do no valor de mercado entre empresas que assumiam compromissos de
neutralidade de carbono. Apesar de tais compromissos indicarem avangos em
sustentabilidade, os autores associam essa reacao a teoria do frade-off, na qual os custos
relacionados as iniciativas ambientais podem ser percebidos pelo mercado como fontes
de custos adicionais e incertezas quanto ao retorno esperado, afetando a percepcao do
desempenho financeiro.

Tabela 7. Valor de mercado e Gestdo dos Riscos Climaticos — Esforcos para a reducao
das Emissdes de Carbono

, 0 @)
VARIAVEIS TqMQO TqMQO
Emission Score -0,0109%** -0,00641%**

(0,000872) (0,00304)
Agribusiness 3,418%**
(0,192)
Emissions Score: Agribusiness 0,00732%**
(0,00329)
ROA 0,0103** 0,0956%**
(0,00404) (0,0203)
Lev -0,478%** -0,719
(0,146) (0,527)
Loss -0,201** 0,857***
(0,0794) (0,306)
Growth 0,624 %% 0,795%*
(0,0585) (0,476)
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, () @)
VARIAVEIS Tq MQO Tq MQO
Servi¢o de Comunicagao 3,646%**

(0,139)
Consumo Discricionario 3,832%**
(0,123)
Consumo Basico 4,312%%*
(0,178)
Energia 2,939%**
(0,116)
Financeiro 3,642%**
(0,159)
Saude 5,188%**
(0,129)
Industria 3,911***
(0,123)
Tecnologia da Informacao 5,438%**
(0,145)
Materiais 3,778*%**
(0,132)
Imobiliario 2,576%***
(0,106)
Utilidades Publicas 2,844 ***
(0,131)
2022 -1,173%**
(0,0586)
2023 -0,951%**
(0,0817)
Constante 2,364%**
(0,349)
Observacgdes 22.818 1.410
R-quadrado 0,370 0,073
Industria FE SIM
Ano FE SIM NAO

Nota: Erros padrdo robustos entre parénteses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Para as empresas do agronegdcio, quando comparado aos demais setores (coluna

1), a interagdo entre Emissions Score e Agronegocio € positiva e significativa a 5%.

Indicando que, para esse setor, maiores esforcos na redugao de emissdes resultam em um

valor de mercado maior do que a média do valor de mercado das empresas dos demais

setores. A cada ponto adicional de Emissions Score para as empresas do agronegdcio

implica em um efeito adicional de 0,007 a mais do que a média dos demais setores sobre

0 Q de Tobin (valor de mercado), todo o mais constante.

A fins de confirmacao, a coluna (2) estimou-se 0 mesmo modelo apenas para as

empresas do setor do agronegdcio, evidenciando que o coeficiente de Emissions Score

permanece negativo. Sendo assim, as empresas do agronegocio quando apresentam

esfor¢co em reduzir as emissoes, também tem o valor de mercado reduzido. Contudo, o

efeito de reducdo no valor de mercado ¢ menor quando comparado as outras empresas.
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Isso explica o coeficiente positivo na variavel de interagdo (coluna 1), embora o efeito
negativo permanega, ele ¢ menos intenso no setor, resultando em um retorno positivo e
um aumento médio no valor de mercado quando comparado aos outros setores.

Logo esse resultado converge tanto com Xie ef al. (2023) quanto com Siddique e?
al. (2021), porém ao dar um enfoque setorial inédito para o agronegocio, percebe-se um
efeito positivo ja no curto prazo quando comparado a média das demais empresas. Ainda
que a magnitude seja pequena, a relagdo ¢ estatisticamente significante, constituindo uma
evidéncia nova e relevante para o planejamento estratégico do setor, sugerindo que
esfor¢cos na mitigagcdo das emissdes apresentam uma maior valorizacdao dos investidores
em relagdo as empresas dos demais setores.

Conforme a literatura (Siddique et al., 2021; Zhou; Ni; Yang, 2025) as emissdes
de carbono sao um indicador de riscos relacionados ao clima, os esfor¢os para reducao
delas representa o gerenciamento dos riscos climaticos, primeira perspectiva de riscos
climaticos que foi proposto para analise neste estudo. Assim, os resultados sugerem que
o gerenciamento de riscos climaticos no agronegdcio tende a reduzir menos o valor de
mercado das empresas do que a média dos demais setores, indicando sinal positivo para
os investidores. Isso pode ser explicado tanto pela consideravel participagdo do setor nas
emissoes globais de GEE (De Laporte ef al., 2024; Pereira et al., 2025), quanto pela
vulnerabilidade as mudangas climdticas, que expdem o agronegocio a riscos como atraves
de eventos climaticos extremos, e possiveis perdas econdmicas (Atanga; Tankpa, 2021;
Furtak; Wolinska, 2023; Manescu et al., 2025). Além de que o aumento da confianca do
investidor através dessa responsabilidade corporativa também aumenta o valor da
empresa e podem reduzir os custos de suas agdes para a mitigacao (Sun; Wang; Li, 2022).

Embora o estudo de Siddique ef al. (2021) ndo tenha relagdo com o agronegocio,
eles identificaram efeitos positivos no longo prazo, pois o mercado tende a valorizar
empresas transparentes € comprometidas com carbono por sinalizarem boas praticas e
capacidade de gestdo climatica. Em linha com essa interpretacdo, nossos resultados
mostram que, o setor do agronegocio apresenta uma valorizagdo maior desses esfor¢os
comparativamente aos demais setores do mercado, podendo ser configurado como um
beneficio financeiro de curto prazo, sugerindo que, por ser um setor altamente exposto a
riscos climdticos, os investidores antecipam essa logica que acontece no longo prazo, o
que pode sinalizar a capacidade de gerenciamento dos riscos climaticos para garantir

resultados e obter vantagem competitiva.
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Como pode ser observado na Tabela 7, na coluna (1), foram 12 setores analisados,
sendo possivel observar que o setor de agronegécios tem valor médio de Q-Tobin maior
do que os setores de energia, imobilidrio e utilidades publicas e menor que servigos de
comunicac¢do, consumo discricionario, consumo basico, financeiro, saude, industria,
tecnologia da informagao e materiais.

Em relagdo as varidveis de controle, observa-se que ROA ¢ significativa e positiva
anivel de 5% e Growth também a nivel de 1%. Isso indica que, em média, empresas mais
rentaveis (ROA) e em crescimento (Growth) apresentam valor de mercado superior, entao
a rentabilidade ¢ um fator valorizado pelos investidores. Logo os investidores valorizam
empresas que apresentam perspectiva de expansdo. Ja as varidveis Lev e Loss foram
negativas e significativa a 1% e 5%, respectivamente. De modo que empresas mais
alavancadas (Lev) e aquelas que registram prejuizo (Loss) sdo associadas a menores
valores de mercado, indicando percepg¢ao negativa dos investidores quanto ao risco.

Na Tabela 8, abaixo, s3o apresentados os resultados para a relagdo do valor de

mercado das empresas com os riscos fisicos e de transi¢ao.

Tabela 8. Valor de mercado, Riscos Fisicos ¢ Riscos de Transi¢ao

) (1) (2) 3) “4)
VARIAVEIS Tq MQO Tq MQO Tq MQO Tq MQO
Physical Risk -0,150 -0,833***

(0,106) (0,187)
Physical Risk: Agribusiness -0,621***
(0,191)
Transition Risk 0,00272 -0,706%**
(0,117) (0,217)
Transition Risk: Agribusiness -0,759%**
(0,202)
Agribusiness 3,066%** 3,066%***
(0,133) (0,133)
ROA 0,0196%** 0,0196%** 0,0966%*** 0,0958***
(0,00373) (0,00373) (0,0225) (0,0225)
Lev -0,517%** -0,520%** -0,808 -0,834
(0,133) (0,133) (0,550) (0,549)
Loss 0,0301 0,0317 1,073%** 1,057%**
(0,0729) (0,0730) (0,339) (0,339)
Growth 0,513%** 0,514 %** 0,816 0,825
(0,0536) (0,0536) (0,551) (0,550)
Categoria Omitida - -
Servi¢o de Comunicagao 2,895%** 2,896***
(0,128) (0,128)
Consumo Discricionario 2,974%** 2,972%**
(0,109) (0,109)

Consumo Basico 3,609%** 3,606%**
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(0,172) (0,172)
Energia 2,223%** 2,222 %%%
(0,1006) (0,1006)
Financeiro 2,847*** 2,848%**
(0,144) (0,144)
Saude 4,480%** 4,48 ***
(0,123) (0,123)
Industria 3,004 *** 3,004 **%*
(0,108) (0,108)
Tecnologia da Informacao 4,347*** 4,348%**
(0,131) (0,131)
Materiais 2,724%** 2,725%*%
(0,113) (0,113)
Imobiliario 1,899%%** 1,899%**
(0,0947) (0,0947)
Utilidades Publicas 2,141%** 2,140%**
(0,124) (0,124)
2022 -0,888*** -0,896%**
(0,0554) (0,0554)
2023 -0,402%** -0,417%**
(0,0790) (0,0789)
Constante 2,471 %** 2,486***
(0,385) (0,385)
Observagdes 20.417 20.417 1.234 1.234
R-quadrado 0,390 0,390 0,084 0,083
Industria FE SIM SIM
Ano FE SIM SIM NAO NAO

Nota: as colunas (1) e (2) apresentam os modelos completos com todos os setores e as colunas (3) e (4)
sdo os apenas com as empresas do agronegocio. Erros padrao robustos entre parénteses. *** p<0.01, **
p<0.05, * p<0.1

Como pode-se verificar na Tabela 8, tanto os riscos fisicos quanto os de transigao
individualmente nao foram significativos em relacdo ao valor de mercado das empresas
de modo geral. Ou seja, para a média geral das empresas nao € possivel afirmar que os
riscos fisicos e de transi¢do influenciam no valor de mercado. Porém, para as empresas
do agronegdcio, quando expostas a risco fisico e de transi¢do observa-se uma relagdo
negativa e significativa a 1%, reduzindo em cerca de 0,62 e 0,76, respectivamente, o valor
de mercado dessas empresas, comparado a média das demais empresas que nao estdo
expostas a esse tipo de risco. Logo para o setor de agronegocio quando as empresas estdo
expostas ao risco fisico ou de transi¢ao o retorno tende a ser menor em média comparado
as demais empresas. Esse resultado sugere que o mercado reage de forma mais intensa
quando a exposi¢do dos riscos fisicos ou de transi¢ao relacionados as empresas do setor
do agronegdcio em comparagao as demais.

Os resultados indicam que a exposi¢do ao risco de transicdo (como mudancas

tecnologicas, regulatorias ou de mercado) tende a estar associada a uma reducdo mais
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pronunciada no valor de mercado das empresas do agronego6cio, em comparagdo as
demais empresas da amostra (coluna 2). Assim como no estudo de Doruk (2025) o risco
de transicdo também teve relagdo negativa e significativa com as empresas estudadas de
baixa e média renda, sem setor especifico.

As colunas (3) e (4) revelam os resultados para risco fisico e de transigdo,
respectivamente, mas apenas para as empresas do agronegocio, sendo os coeficientes
negativos e significativos a 1%. Isso indica que as empresas do agronegodcio expostas ao
risco fisico tém em média valor de mercado de aproximadamente 0,83 a menos do que as
empresas do agronegocio que ndo estdo expostas aos riscos fisicos. Do mesmo modo,
para as empresas expostas ao risco de transi¢do, o valor médio de mercado ¢ de cerca de
0,71 amenos do que as empresas do agronegdcio nio expostas a esse risco. Isso confirma
o resultado anterior da variavel de interagdo, em que as empresas do agronegocio quando
expostas ao risco fisico e de transi¢do tem uma relagdo negativa sobre o valor de mercado.
Na literatura o estudo de Doruk (2025) também encontrou relagdo negativa e significativa
com o valor de mercado para as empresas estudadas, mas o estudo ndo tem como foco o
agronegdcio, mas sim economia de baixa e média renda.

Esse resultado pode ser explicado pela vulnerabilidade do agronegécio as
mudangas climaticas e pela limitada capacidade de previsdo e controle climatico no setor.
Embora as previsdes climaticas sazonais representem avangos relevantes para a
agricultura, elas ainda apresentam elevado grau de incerteza, o que limita a capacidade
do setor antecipar aos impactos climaticos comparado a outros segmentos (Han; Ines;
Baethgen, 2017). A agricultura ¢ considerada um dos setores mais suscetiveis aos riscos
fisicos, justamente em funcao de sua dependéncia de condicdes climaticas favoraveis,
sendo esses riscos capazes de provocar alteragdes como secas, enchentes, geadas e ondas
de calor, com efeitos diretos sobre sua cadeia produtiva (Arian; Naeem, 2025). As perdas
decorrentes de eventos extremos podem influenciar as decisdes financeiras das empresas,
em razao da reducao de rendimentos e do aumento dos custos operacionais e das despesas,
resultando em picos de pregos dos produtos e elevacdo das incertezas no setor (Guo et al.,
2023; Ma; Zhou; Li, 2024).

Diante desse contexto, as empresas podem aderir estratégias mais conservadoras,
como a reducdo dos dividendos e perdas de oportunidades de investimentos que poderiam
gerar maiores retornos financeiros (Arian; Naeem, 2025). O investidor pode considerar o
setor mais arriscado diante dessas situagdes. O aumento dos eventos climaticos extremos

amplia a percep¢do de riscos climaticos por parte dos investidores do setor e impacta
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negativamente os retornos do mercado (Guo et al., 2023). Assim, o aumento da
preocupacao dos investidores com os possiveis impactos das mudancas climaticas sobre
as empresas do agronegocio expostas a riscos fisicos estd associado a reducdo de seu valor
de mercado.

Resultados semelhantes foram identificados em estudos anteriores (Mondal;
Bauri, 2024; Zhou; Ni; Yang, 2025), os quais, embora ndo abordem especificamente o
setor agronegodcio, também identificaram uma associacdo negativa entre o risco de
transi¢do e o valor de mercado das empresas. Segundo esses autores, a transi¢do para uma
economia de baixo carbono envolve a custos adicionais decorrentes de adaptacdes
regulatorias, tecnoldgicas e operacionais. Esses fatores podem gerar incertezas para o
investidor quanto ao negdcio e as expectativas de rentabilidade futura, uma vez que o
risco de transi¢cdo tende a ser percebido como um elemento negativo em suas carteiras de
investimento, refletindo-se, consequentemente, em menor valorizagdo de mercado das
empresas mais expostas a esse tipo de risco.

Esse efeito tende a ser mais intenso no agronegocio, por ser tratar de um setor que
contribui de forma significativa para as emissdes de carbono e para as mudancas
climaticas (De Laporte et al., 2024; Liu et al., 2023). Além disso, as empresas do setor
expostas ao risco de transi¢do podem enfrentar pressdes internacionais resultantes de
barreiras comerciais verdes, estabelecidas por politicas que restringem a importagdo de
produtos agricolas com impacto ambiental relevante (Fang; Shao, 2022). Tais barreiras
configuram obstaculos nas cadeias globais de exportacdo, uma vez que exigem que 0s
produtos agricolas atendam a requisitos ambientais em todas as etapas da producao e
comercializacdo. Essas exigéncias podem afetar a demanda e a oferta de commodities,
reduzir a competitividade internacional e elevar os custos de adequagdo e monitoramento
(Zhao; Gao, 2025). Como consequéncia, observa-se uma menor rentabilidade e maior
percepgao de riscos dos investidores, o que se alinha com o resultado encontrado, em que
a exposicao a riscos de transicao estd associada a uma redugdo mais acentuada no valor
de mercado das empresas do setor em comparacao as demais.

Em relagdo as varidveis de controle, observa-se que todas mantém sinal e
significancia estatistica consistentes entre os dois modelos, presentes na coluna (1) e (2).
O coeficiente positivo e significativo do ROA indica que empresas mais rentaveis tendem
a apresentar maior valor de mercado. O Growth também apresenta coeficiente positivo e
significativo a 1%, sugerindo que empresas com maior crescimento exibem maior valor

de mercado. Por outro lado, a variavel Lev apresenta coeficiente negativo e significativo,
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indicando que empresas mais alavancadas possuem menor valor de mercado, em razao
do maior risco financeiro associado ao endividamento. Ja a varidvel Loss ndo se mostrou
estatisticamente significativa em nenhum dos modelos, o que sugere que, na amostra
analisada nao se pode afirmar que a mesma possua influéncia sobre o valor de mercado.
Por fim, a variavel Agronegocio (Agribusiness) manteve coeficiente positivo e
significativo a 1%, indicando que, em média, as empresas do setor apresentam valor de
mercado igual a 3,066, tendo esse valor médio reduzido para as empresas expostas aos

riscos climaticos.

5. CONCLUSAO

O presente estudo buscou aprofundar a discussdao sobre os riscos climaticos no
setor do agronegocio, tendo como objetivo analisar a influéncia dos riscos climaticos no
valor de mercado das empresas do agronegocio a nivel mundial. Sendo assim, analisou-
se como os investidores tém reagido aos riscos climaticos na perspectiva de
gerenciamento de riscos e na exposi¢cao das empresas do agronegdcio a riscos climaticos
fisicos e de transi¢do. Para alcancgar esses objetivos, foram selecionadas para a amostra
todas as empresas mundiais presentes na base de dados LSEG Data & Analytics que
disponibilizavam informagdes sobre as variaveis de interesse no periodo de 2021 a 2023.
Para isso, realizou-se um recorte especifico das empresas classificadas como pertencentes
ao agronegocio, a fim de comparar seus resultados com os dos demais setores.

Os resultados obtidos indicam que o valor de mercado apresenta associagdo com
os riscos climaticos. A variavel relacionada ao gerenciamento desses riscos, através dos
esforcos para redu¢do das emissdes de carbono, apresentou coeficiente negativo e
significativo para os demais setores, enquanto para as empresas do agronegdcio, o
resultado foi positivo em comparagdo as outras empresas, logo para esse setor o efeito de
maiores esfor¢os na reducao das emissdes tem um incremento maior no valor de mercado
do que a média das empresas dos demais setores. Quando a regressdo foi realizada
somente com as empresas do agronegocio o resultado foi negativo e significativo. Esses
achados indicam que, embora os esfor¢os de mitigagdo das emissdes estejam associados
a uma reducao no valor de mercado no caso das empresas do agronegocio, essa redugcao
tende a ser menor do que a observada para os outros setores. Esse resultado sugere que
os investidores tém atribuido maior valorizacdo as empresas do agronegocio que

demonstram capacidade de gerenciamento de riscos climaticos, mesmo no curto prazo, a
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fim de garantir bons resultados no setor caracterizado por elevada exposicao a esses
riscos.

No que se refere a segunda perspectiva analisada, a exposicao das empresas do
agronegocio aos riscos fisicos e aos de transicao apresentou coeficientes negativos em
relagdo ao valor de mercado. Isso indica que as empresas do setor que se encontram
expostas a esses tipos especificos de riscos tendem a apresentar redugdo no valor de
mercado comparado as demais. Os resultados sugerem que o mercado reage de forma
mais pronunciada na exposicao desses riscos as empresas do agronegocio do que em
outros setores. Observa-se que, para os investidores, a presenca de riscos fisicos
decorrentes das mudancas climaticas ¢ de riscos de transi¢ao vinculados ao avango de
politicas para uma economia de baixo carbono pode estar relacionada a maior incerteza
quanto a geragdo de resultados futuros. Essa percepc¢ao, se traduz em menor valorizagao
relativa no mercado para as empresas do agronegdcio expostas a esses riscos.

O artigo apresenta contribui¢des inovadoras para a literatura ao preencher a lacuna
sobre a associacdo entre o valor de mercado e os riscos climaticos para o agronegdcio,
considerando tanto o gerenciamento desses riscos quanto a exposi¢do das empresas do
setor aos riscos fisicos e de transicdo. Tendo em vista comercializagdo dos produtos no
mercado internacional, estd sujeito a pressdes externas por maior sustentabilidade, além
da crescente demanda por produtos com menores impactos ambientais, o que torna os
achados desse estudo relevante. Os resultados permitem que gestores adotem estratégias
antecipatorias e se preparem para a transicdo rumo a economia de baixo carbono, uma
vez que a exposi¢ado a riscos climaticos fisicos e de transi¢ao esta associada a reducao do
valor de mercado.

Ademais, a redugdo do valor de mercado das empresas do agronegdcio ¢ menor,
comparado a média dos demais setores, quando héa o esfor¢o na mitigagdo das emissdes
de carbono, o que incentiva adoc¢ao do gerenciamento dos riscos climaticos no setor. Além
de auxiliar as decisdes gerenciais, essas evidéncias também fornecem informagdes
relevantes aos investidores, em um contexto marcado por exigéncias regulatorias,
politicas voltadas a descarbonizacdo e pressdes internacionais por praticas sustentaveis.
Nesse cenario, as empresas do agronegocio que demonstram capacidade de gerir riscos
climaticos podem ser percebidas como alternativas de investimento atrativa para
investidores a fim de garantir bons resultados, tendo em vista a valorizagdo maior desses
esforcos comparados aos demais setores, podendo ser um beneficio financeiro. Dessa

forma, o estudo pode contribuir no incentivo a ado¢do de praticas sustentaveis por
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empresas e produtores do agronegocio, reduzindo os impactos provocados pelo setor ao
meio ambiente e a exposicdo do setor aos riscos climaticos, consequentemente
colaborando para os Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel.

Por fim, o estudo apresenta limitagdes relacionadas ao periodo curto de andlise,
restrito a trés anos devido a disponibilidade dos dados, o que nos permite observar apenas
efeitos de curto prazo. Nesse contexto, praticas associadas aos riscos climaticos podem
ser percebidas pelos investidores como custos adicionais, podendo apresentar efeitos
distintos em analise de longo prazo. Outra limitagdo refere-se ao tamanho reduzido da
amostra, decorrente da disponibilidade limitada de informagdes sobre riscos climaticos,
nem todas reportam o que restringiu o numero de observacdes. Ainda assim, foram
consideradas a maior quantidade possivel de informagdes disponiveis na base, de forma
a minimizar esse efeito. Ademais, o foco em um setor especifico também contribuiu para
reducdo da amostra analisada. Para pesquisas futuras, sugere-se explorar o
comportamento das empresas de outros setores em relagdo aos riscos climaticos e ampliar
o horizonte temporal, permitindo comparagdo entre efeitos de curto e longo prazo e o
aprofundamento da compreensdo sobre a relagdo entre riscos climaticos e valor de

mercado.
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APENDICE A — SETORES CONSIDERADOS COMO AGRONEGOCIO

Quadro 3 Setores considerados como Agronegdcio utilizados no Artigo 2
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GICS Industry Name NAICS Subsector Name Nome da Industria GICS Nome do Subsetor NAICS
Food Products Food Manufacturing Produtos Alimenticios Fabricagdo de Alimentos
Food Products Crop Production Produtos Alimenticios Producgdo Agricola
Beverage and Tobacco Product
Food Products Manufacturing Produtos Alimenticios Fabricac@o de Bebidas e Produtos do Tabaco

Paper & Forest Products

Paper Manufacturing

Papel e Produtos Florestais

Fabricagdo de Papel

Machinery Machinery Manufacturing Setor de Maquinas Fabricac¢do de Maquinas

Support Activities for Agriculture and
Food Products Forestry Produtos Alimenticios Atividades de Apoio a Agricultura e Silvicultura
Textiles, Apparel & Leather and Allied Product Téxteis, Vestuario e Artigos de
Luxury Goods Manufacturing Luxo Fabricac@o de Couro e Produtos Correlatos
Paper & Forest Products Wood Product Manufacturing Papel e Produtos Florestais Fabricagdo de Produtos de Madeira

Containers & Packaging

Paper Manufacturing

Embalagens e Recipientes

Fabricagdo de Papel

Beverages

Beverage and Tobacco Product
Manufacturing

Bebidas

Fabricagdo de Bebidas e Produtos do Tabaco

Paper & Forest Products

Forestry and Logging

Papel e Produtos Florestais

Silvicultura e Exploragdo Florestal

Trading Companies & Empresas Comerciais e
Distributors Merchant Wholesalers, Durable Goods  Distribuidoras Comerciantes Atacadistas de Bens Duraveis
Electrical Equipment Chemical Manufacturing Equipamentos Elétricos Fabricacdo de Produtos Quimicos

Industrial Conglomerates

Food Manufacturing

Conglomerados Industriais

Fabricacdo de Alimentos

Merchant Wholesalers, Nondurable

Comerciantes Atacadistas de Bens Nao

Food Products Goods Produtos Alimenticios Duraveis
Biotechnology Animal Production and Aquaculture Biotecnologia Producdo Animal e Aquicultura

Beverage and Tobacco Product
Tobacco Manufacturing Tabaco Fabricac@o de Bebidas e Produtos do Tabaco
Chemicals Chemical Manufacturing Produtos Quimicos Fabricagdo de Produtos Quimicos
Household Products Paper Manufacturing Produtos Domésticos Fabricagdo de Papel




100

Textiles, Apparel &

Téxteis, Vestuario e Artigos de

Luxury Goods Textile Mills Luxo Industrias Téxteis

Merchant Wholesalers, Nondurable Comerciantes Atacadistas de Bens Nao
Tobacco Goods Tabaco Duraveis
Chemicals Food Manufacturing Produtos Quimicos Fabricagdo de Alimentos
Consumer Staples Merchant Wholesalers, Nondurable Distribuicdo e Varejo de Bens de Comerciantes Atacadistas de Bens Nao
Distribution & Retail Goods Consumo Essenciais Duraveis
Food Products Animal Production and Aquaculture Produtos Alimenticios Producgdo Animal e Aquicultura
Household Products Food Manufacturing Produtos Domésticos Fabricagdo de Alimentos

Merchant Wholesalers, Nondurable Comerciantes Atacadistas de Bens Nao
Specialty Retail Goods Varejo Especializado Duraveis
Machinery Fabricated Metal Product Manufacturing Setor de Maquinas Fabricagdo de Produtos de Metal Fabricados
Chemicals Mining (except Oil and Gas) Produtos Quimicos Setor de Mineracdo (Exceto Petrdleo e Gas)

Consumer Staples
Distribution & Retail

Food and Beverage Retailers

Distribuig@o e Varejo de Bens de
Consumo Essenciais

Varejistas de Alimentos e Bebidas

Building Material and Garden Equipment

Comerciantes de Materiais de Construcao e

Specialty Retail and Supplies Dealers Varejo Especializado Suprimentos para Jardinagem
Trading Companies & Merchant Wholesalers, Nondurable Empresas Comerciais e Comerciantes Atacadistas de Bens Nao
Distributors Goods Distribuidoras Duréveis

Merchant Wholesalers, Nondurable Comerciantes Atacadistas de Bens Nao
Chemicals Goods Produtos Quimicos Duraveis
Pharmaceuticals Crop Production Produtos Farmacéuticos Producdo Agricola
Tobacco Crop Production Tabaco Producdo Agricola

Professional, Scientific, and Technical
Food Products Services Produtos Alimenticios Servigos Profissionais, Cientificos ¢ Técnicos
Food Products Chemical Manufacturing Produtos Alimenticios Fabricagdo de Produtos Quimicos
Machinery Merchant Wholesalers, Durable Goods  Setor de Maquinas Comerciantes Atacadistas de Bens Duraveis
Trading Companies & Empresas Comerciais e
Distributors Crop Production Distribuidoras Producdo Agricola
Personal Care Products Paper Manufacturing Produtos de Cuidados Pessoais Fabricacdo de Papel
Food Products Hospitals Produtos Alimenticios Hospitais
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Paper & Forest Products

Crop Production

Papel e Produtos Florestais

Producdo Agricola

Industrial Conglomerates

Merchant Wholesalers, Nondurable
Goods

Conglomerados Industriais

Comerciantes Atacadistas de Bens Nao
Duraveis

Food Products Food and Beverage Retailers Produtos Alimenticios Varejistas de Alimentos e Bebidas
Heavy and Civil Engineering
Food Products Construction Produtos Alimenticios Construcao Pesada e de Engenharia Civil
Beverages Food Manufacturing Bebidas Fabricagdo de Alimentos
Construction &
Engineering Crop Production Construgdo e Engenharia Producdo Agricola
Leather and Allied Product
Chemicals Manufacturing Produtos Quimicos Fabricacdo de Couro e Produtos Correlatos
Consumer Staples Distribui¢@o e Varejo de Bens de
Distribution & Retail Food Manufacturing Consumo Essenciais Fabricac@o de Alimentos
Capital Markets Chemical Manufacturing Mercado de Capitais Fabricagdo de Produtos Quimicos
Machinery Chemical Manufacturing Setor de Maquinas Fabricac@o de Produtos Quimicos
Food Products Fishing, Hunting and Trapping Produtos Alimenticios Pesca, Caca e Armadilhas
Household Durables Machinery Manufacturing Bens Duréveis Residenciais Fabricacdo de Maquinas

Financial Services

Food Manufacturing

Servicos Financeiros

Fabricacdo de Alimentos

Commercial Services &

Supplies Paper Manufacturing Servicos e Suprimentos Comerciais Fabricagdo de Papel
Household Durables Paper Manufacturing Bens Duréveis Residenciais Fabricacéo de Papel
Machinery Animal Production and Aquaculture Setor de Maquinas Producdo Animal e Aquicultura

Hotels, Restaurants &
Leisure

Beverage and Tobacco Product
Manufacturing

Hotéis, Restaurantes e Lazer

Fabricacdo de Bebidas e Produtos do Tabaco

Fonte: Elaborado pelos autores com dados da LSEG Data & Analytics (2025)
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APENDICE B — TABELAS COM TESTES DE SENSIBILIDADES E

INFORMACOES EXTRAS

Tabela 9. Valor de mercado e Gestdo dos Riscos Climaticos com a Exclusdo do Setor

Financeiro — Esforcos para a redu¢do das Emissdes de Carbono

(1)
VARIAVEIS Tq MQO
Emission Score -0,0114%**
(0,000902)
Agribusiness 3,406%**
(0,194)
Emissions Score: Agribusiness 0,00770**
(0,00330)
ROA 0,00856**
(0,0408)
Lev -0,401***
(0,154)
Loss -0,247***
(0,0818)
Growth 0,648***
(0,0612)
Categoria Omitida -
Servi¢os de Comunicagdo 3,641%%*
(0,142)
Consumo Discricionario 3,828%**
(0,126)
Consumo Basico 4,312%**
(0,180)
Energia 2,935%**
(0,119)
Satude 5,176%%*
(0,131)
Industria 3,908***
(0,126)
Tecnologia da Informagao 5,441%%*
(0,147)
Materiais 3,783 %**
(0,135)
Imobiliario 2,571%%*
(0,109)
Utilidades Publicas 2,831%%**
(0,134)
2022 -1,177%%*
(0,0603)
2023 -1,004%**
(0,0835)
Observagdes 21.398
R-quadrado 0,377
Indtstria FE SIM
Ano FE SIM




Erros padréo robustos entre parénteses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabela 10. Valor de mercado, Riscos Fisicos e Riscos de Transicao com a Exclusao do

Setor Financeiro

) (1) (2) 3) “4)
VARIAVEIS Tq MQO Tq MQO Tq MQO Tq MQO
Physical Risk -0,152 -0,833%**

(0,110) (0,187)
Agribusiness 3,067*** 3,068***
(0,135) (0,135)
Physical Risks: Agribusiness -0,603%**
(0,193)
ROA 0,0168%** 0,0167%** 0,0966%** 0,0958%**
(0,00381) (0,00381) (0,0225) (0,0225)
Lev -0,455%** -0,458%** -0,808 -0,834
(0,141) (0,141) (0,550) (0,549)
Loss -0,0186 -0,0171 1,073%** 1,057%**
(0,0756) (0,0757) (0,339) (0,339)
Growth 0,552%** 0,553*** 0,816 0,825
(0,0574) (0,0574) (0,551) (0,550)
Transition Risk 0,00686 -0,706%**
(0,121) (0,217)
Transition Risks: Agribusiness -0,751%%*
(0,204)
Constante 2,471%%* 2,486***
(0,385) (0,385)
Observagdes 19.158 19.158 1.234 1.234
R-quadrado 0,396 0,396 0,084 0,083
Industria FE SIM SIM
Ano FE SIM SIM SIM SIM

Erros padrao robustos entre parénteses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1



Tabela 11. Frequéncia da varidvel Emission Score por Setor
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(1) (2) 3) “4) (5)
Setor Observacde  Média Desvio- Min Max
S padrao

Agronegocio 1.410 39,121 31,733 0 99,86
Servigos de Comunicagdo 1.202 34,015 32,688 0 99,71
Consumo Discricionario 2.939 36,144 32,723 0 99,79
Consumo Basico 691 41,945 32,664 0 99,87
Energia 980 43,066 32,006 0 99,82
Financeiro 1.420 29,448 30,881 0 99,84
Saude 2.656 25,180 31,563 0 99,81
Industria 4.291 38,901 31,894 0 99,91
Tecnologia da Informagao 2.642 34,254 33,241 0 99,90
Materiais 2.123 39,896 31,868 0 99,90
Imobiliario 1.518 41,324 32,888 0 99,87
Utilidades Publicas 738 45,094 31,839 0 99,80
Outros 208 17,158 26,437 0 95,59
Total 22.818 36,106 32,616 0 99,91

Fonte: Elaborado pelos autores com dados da LSEG Data & Analytics (2025)



Tabela 12. Empresas por Pais
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Pais Frequéncia Pais Frequéncia Pais Frequéncia
Argentina 127 Hungria 13 Oma 10
Australia 839 Islandia 16 Paquistao 6
Austria 61 india 1.699 Panama 2
Azerbaijdo 3 Indonésia 143 Peru 58
Bahamas 3 Repiblica da o1 Filipinas 64
Irlanda

Bahrein 30 Ilha de Man 5 Polénia 63
Bélgica 100 Israel 80 Portugal 24
Bermuda 56 Italia 255 Porto Rico 2
Brasil 242 Japao 949 Catar 81
Bulgaria 6 Jersey 26 Roménia 18
Camboja 2 Jordania 2 Russia 54
Canada 835 Cazaquistao 6 Arébia Saudita 118
Ilhas Cayman 31 Quénia 2 Singapura 199

79 Republica da 326 4
Chile Coreia (Coreia Eslovénia

do Sul)

China 2.620 Kuwait 31 Africa do Sul 235
Colombia 41 Lituania 3 Espanha 130
Costa Rica 3 Luxemburgo 75 Sri Lanka 3
Chipre 21 Macau 6 Suécia 740
Republica Tcheca 2 Malasia 895 Suiga 398
Dinamarca 129 Malta 11 Taiwan 369
Egito 66 Mauricio 3 Tailandia 401
Ilhas Faroé 2 México 183 Tunisia 3
Finlandia 174 Ménaco 6 Turquia 238
Franca 405 Mongolia 4 Ucrania 4

581 103 Emirados 120
Alemanha Marrocos Arabes Unidos
Gibraltar 5 Paises Baixos 132 Reino Unido 1.310
Grécia 54 Nova Zelandia 141 Estados Unidos 5.812
Guernsey 64 Nigéria 4 Uruguai 4
Hong Kong 341 Noruega 163 Vietna 53
Total 22.818

Fonte: Elaborado pelos autores com dados da LSEG Data & Analytics (2025)



106

CAPITULO 4 —- CONSIDERACOES FINAIS

Esta dissertacao buscou entender a relacao entre o valor de mercado das empresas
do agronegocio. A pesquisa foi estruturada em dois artigos. O primeiro avaliou como o
valor de mercado das empresas do agronegdcio brasileiro estd associado aos riscos
climaticos. O segundo analisou a rela¢@o dos riscos climaticos com o valor de mercado
das empresas do agronegdcio a nivel mundial, ou seja, como os investidores tém reagido
aos riscos climdticos tanto na perspectiva do gerenciamento de riscos climaticos quanto
a exposicao das empresas a riscos climaticos, divididos em fisicos e transi¢ao. A pesquisa
adotou uma abordagem quantitativa, com dados em painel, utilizando as varidveis da base
LSEG Data & Analytics.

No primeiro artigo, o risco climatico foi analisado a partir de uma variavel que
mensura a eficiéncia das empresas nos esfor¢os para reducao das emissoes de carbono,
interpretada como uma proxy de gerenciamento dos riscos climaticos. Os resultados
indicaram uma associagdo negativa entre os esfor¢os de reducio das emissoes e o valor
de mercado das empresas brasileiras no periodo analisado de quatro anos. Indicando que
as empresas que se esforcam no gerenciamento dos riscos climaticos tendem a ter redugao
no valor de mercado. As empresas do agronegdcio ndo apresentaram comportamento
diferente em relacdo as empresas de outros setores no contexto brasileiro.

De forma semelhante, no segundo artigo, a avalia¢do dos riscos climaticos sob a
perspectiva do gerenciamento dos riscos climaticos utilizou a mesma varidvel relacionada
aos esforcos de reducdo das emissoes de carbono. Em nivel mundial, os resultados
indicaram uma associagdo negativa entre risco climatico e o valor de mercado das
empresas. Observou-se que o setor do agronegdcio. possui um retorno positivo para
maiores esfor¢os em reduzir as emissdes de carbono em comparagdo a média dos outros
setores. Ao realizar a regressao apenas com as empresas do agronegdcio, a associagao foi
negativa, indicando que, embora o esfor¢o para reducdo das emissdes esteja associado a
redu¢do do valor de mercado, essa desvalorizagdo ¢ menos intensa no agronegocio
quando comparado a média dos outros setores. Sendo assim, as empresas do agronegdcio
ao adotarem praticas adicionais de gerenciamento de risco climatico tendem a ter maior
valor de mercado, quando comparado a média das demais empresas quando dedicam o
mesmo esfor¢o adicional. Esse resultado sugere que, os investidores atribuem maior
valorizagdo as empresas do agronegocio que adotam praticas de gerenciamento desses

riscos, mesmo no curto prazo.
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Em relacdo a exposicao das empresas do agronegdcio aos riscos fisicos e de
transicao, os resultados indicaram associagdes negativas com o valor de mercado das
empresas. Sendo assim, quando as empresas do agronegocio apresentam exposi¢ao a
esses riscos especificos o valor de mercado tende a ser reduzido. Além disso, esse efeito
negativo mostrou-se mais pronunciado para o setor do agronegdcio em comparagao aos
demais setores. Esses achados sugerem que para os investidores, a exposicdo das
empresas do agronegdcio a riscos fisicos e de transi¢do gera incertezas quanto aos
retornos futuros, o que se reflete em menor valor de mercado.

Posto isso, os resultados evidenciam que os riscos climaticos influenciam o valor
de mercado das empresas do agronegdcio. No Brasil, o risco climatico, sob a otica de
gerenciamento dos riscos esta associado a redugdo do valor de mercado. Enquanto, a nivel
mundial, os resultados sugerem que, embora os esfor¢os de mitigacdo das emissdes
também estejam associados a uma redug¢do no valor de mercado das empresas do
agronegdcio, esse efeito negativo ocorre de forma menos acentuada quando comparado a
média dos demais setores, sugerindo uma diferenciagdio na forma como esse
gerenciamento dos riscos sdo observados pelos investidores. A exposi¢do das empresas
do agronegdcio mundial aos riscos climdticos fisicos e de transi¢do estd associada a
redugdo do valor de mercado. Dessa forma, o estudo contribui para a literatura ao fornecer
evidéncias sobre a relagdo de riscos climaticos e valor de mercado, preenchendo lacunas
na literatura para o agronegocio. Esse estudo apresentou contribui¢des inovadoras, uma
vez que, até o presente momento, esses foram os primeiros artigos a estudar essa relagao
para o setor de agronegocio, tanto na perspectiva de gerenciamento dos riscos climaticos
quanto na perspectiva de exposicao a riscos especificos fisicos e de transicdo. Sendo
também o primeiro para as empresas brasileiras.

A partir dos resultados obtidos, esta pesquisa oferece implicagdes para as
empresas do agronegocio, investidores e demais agentes de mercado. Para as empresas
do agronegoécio, os achados indicam que o gerenciamento dos riscos climaticos envolve
escolhas estratégicas que vao além do cumprimento regulatério, como a incorporagao dos
riscos climéticos nos processos decisorios € o planejamento frente a exposicao a riscos
fisicos e de transicdo e a adocdo de agdes voltadas a redug¢do dessa exposicdao. Essas
escolhas incluem decisoes relacionadas a alocagdo de investimentos, a adogao de praticas
produtivas menos intensivas em carbono, a redu¢do da vulnerabilidade operacional e a
busca por maior competitividade em mercados sujeitos a crescentes exigeéncias

ambientais, especialmente em um setor que depende das condi¢des climaticas adequadas.
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Embora os esforgos associados a mitigagdo das emissdes possam estar
relacionados a efeitos redutores no valor de mercado no curto prazo, os resultados
sugerem que tais praticas podem contribuir para reduzir esse efeito negativo associado
aos riscos climaticos, sobretudo quando comparadas a auséncia de estratégias
estruturadas de gerenciamentos desses riscos. Nesse sentido, o estudo indica que o setor
pode sinalizar ao mercado sua capacidade de adaptacdo, para além do atendimento as
exigéncias obrigatorias. Ademais, a ado¢do dessas praticas pode incentivar o setor a se
preparar para a transi¢do para uma economia de baixo carbono, contribuindo para uma
atuacao ambientalmente responsavel, bem como para o fortalecimento da resiliéncia e da
percepgao de valor do agronegoécio.

Os resultados também apresentam implicacdes relevantes para a tomada de
decisdo, considerando a exposi¢do das empresas do agronegocio e sua dependéncia por
condigdes climaticas favoraveis para produgdo. Para os investidores, a exposicao das
empresas do agronegocio a riscos fisicos e de transi¢do tende a ser incorporada de forma
mais intensa no valor de mercado, refletindo a percep¢do de maior incerteza quanto a
geracdo de resultados futuros em um segmento com elevada dependéncia de fatores
climaticos para o desempenho produtivo. Nesse contexto, a exposicdo a eventos
climaticos extremos, mudancas regulatorias e pressdes associadas a transicdo para uma
economia de baixo carbono emerge como um fator de risco relevante na tomada de
decisdo de investimento.

Os resultados obtidos sugerem que as estratégias voltadas ao gerenciamento dos
riscos climaticos, ainda que associadas a efeitos redutores no valor de mercado no curto
prazo, podem ser interpretadas como sinais de capacidade adaptativa e de mitigacao de
riscos no agronegdcio. Dessa forma, informagdes relacionadas tanto a exposig@o a esses
riscos quanto as agdes adotadas para mitigacdo, tornam-se elementos relevantes para
investidores no processo de avaliagdo do perfil de risco-retorno das empresas do setor.
Sobretudo em contextos nos quais a resiliéncia e a sustentabilidade do modelo de negocio
tendem ser importantes, podendo influenciar decisdes de alocagdo de capital em um
cendrio de crescente atengdo as questdes climaticas.

No ambito da tomada de decisdo estratégica, os resultados desta pesquisa indicam
que a incorporagdo dos riscos climaticos no planejamento das empresas do agronegocio
tende a influenciar a forma como o setor se posiciona diante de um ambiente econdmico
marcado por maior incerteza climatica e regulatoria. Nesse contexto, a gestdo desses

riscos pode ser compreendida como parte de uma estratégia de adaptagdo gradual, voltada
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a preservacao da continuidade operacional e a redugdo da exposicao a choques associados
a eventos extremos e a transi¢cao para uma economia de baixo carbono.

No contexto brasileiro, apesar do resultado negativo observada no curto prazo
quanto ao gerenciamento dos riscos, o resultado ainda se torna importante para tomada
de decisdo, diante da pressao internacional para que o mercado brasileiro adote medidas
rigorosas para produc¢ao sustentavel e maior preferéncia por produtos com menor impacto
ambiental. Os resultados sugerem que as empresas brasileiras do agronegécio tenham
gestao eficiente, pois o estudo aponta redugdo do valor de mercado para o setor. Esses
achados também apontam para o aumento de empresas reportando informagdes sobre os
esforcos para reducdo das emissdes, esse numero tende a aumentar ainda mais
considerando a obrigatoriedade da divulgagdo de informagdes financeiras relacionadas a
sustentabilidade a partir de 2026 no Brasil, podendo alterar a forma como o mercado
precifica essas praticas ao longo do tempo. A nivel mundial, o estudo incentiva a adog¢do
de praticas de gerenciamento dos riscos climaticos e os esfor¢os para reducdo de
emissOes, uma vez que a exposicao a riscos fisicos e de transi¢ao reduzem o valor de
mercado. Assim, o estudo contribui para o debate sobre sustentabilidade no agronegocio,
incentivando a adogdo de préticas sustentaveis que possam mitigar riscos e colaborar para
o alcance dos Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel.

O estudo apresentou algumas limitagdes, destacam-se o periodo relativamente
curto de andlise e o nimero limitado de empresas do agronegocio com informacdes
disponiveis sobre os esforcos de reducdo das emissdes. Além disso, a disponibilidade
limitada de informagdes sobre os riscos climaticos, limitou o nimero de observagdes,
uma vez que nem todas as empresas realizam esse tipo de divulgagdo. Para pesquisas
futuras, sugere-se a ampliacdo do periodo de andlise, especialmente considerando a
tendéncia de aumento na divulgacdo de relatérios de sustentabilidade diante da

obrigatoriedade no Brasil, o que pode gerar resultados distintos no longo prazo.
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