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RESUMO

O presente artigo tem como objetivo analisar o desempenho econdmico de empresas do setor
agroindustrial brasileiro listadas na B3, a partir da comparacdo entre aquelas que integram o
fndice Carbono Eficiente (ICO2) e aquelas que ndo participam da iniciativa. Com recorte
temporal centrado nos anos de 2021 e 2022, a pesquisa adota uma abordagem qualitativa e
exploratoria, com base na analise documental e na comparac¢ao de indicadores financeiros
como ROA (Retorno sobre Ativos), ROE (Retorno sobre o Patrimonio Liquido) e LPA (Lucro
por Acgdo). Os resultados sugerem que as empresas participantes do ICO2 apresentam, em
média, desempenho superior nos indicadores analisados, ainda que ndo se estabeleca relagao
de causalidade direta. A andlise ¢ complementada por um exame critico do papel do ICO2
como instrumento de sinalizacdo de responsabilidade climatica no mercado de capitais,
especialmente em um contexto de crescente valorizacdo de critérios ESG (Environmental,
Social and Governance). As discussdes apontam para a existéncia de uma correlagdo entre
governanga ambiental e vantagem competitiva, sem desconsiderar as limitagdes estruturais e
metodoldgicas da investigagdo. A pesquisa reforca a importincia do debate sobre financas
sustentaveis no Brasil, particularmente no setor agroindustrial, responsavel por parcela
significativa das emissdes nacionais de gases de efeito estufa. Conclui-se que a inser¢do em
indices de sustentabilidade pode representar uma estratégia relevante de diferenciacdo e
criacdo de valor, alinhando rentabilidade e compromisso ambiental no contexto de transi¢ao
para uma economia de baixo carbono.
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ABSTRACT

This article aims to analyze the economic performance of Brazilian agribusiness companies
listed on B3, comparing those that are part of the Carbon Efficient Index (ICO2) with those
that are not. Focusing on the years 2021 and 2022, the research adopts a qualitative and
exploratory approach, based on documentary analysis and the comparison of financial
indicators such as ROA (Return on Assets), ROE (Return on Equity), and EPS (Earnings per
Share). The findings suggest that companies participating in the ICOZ2 index tend to perform
better on average, although no direct causal relationship is established. The analysis also
discusses the role of ICO2 as a signaling instrument for climate responsibility in the financial
market, particularly in the context of the increasing relevance of ESG (Environmental, Social
and Governance) criteria. The study indicates a correlation between environmental
governance and competitive advantage, while acknowledging the structural and
methodological limitations of the investigation. This research reinforces the relevance of the
sustainable finance agenda in Brazil, especially in the agribusiness sector, which accounts for
a significant portion of national greenhouse gas emissions. It concludes that participation in
sustainability indices may constitute a meaningful strategy for differentiation and value
creation, aligning profitability with environmental responsibility amid the transition to a low-
carbon economy.
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1. INTRODUCAO

A relagdo entre desempenho economico e responsabilidade ambiental tem ganhado
centralidade nos debates contemporaneos, sobretudo em setores produtivos de grande impacto
como o agronegdcio brasileiro. A medida que os efeitos das mudangas climaticas tornam-se
mais evidentes e a pressdao por praticas empresariais sustentaveis se intensifica, cresce a
necessidade de instrumentos capazes de mensurar e induzir comportamentos corporativos

alinhados a transi¢do para uma economia de baixo carbono.



Neste cenario, o Indice Carbono Eficiente (ICO2) da B3 emerge como uma tentativa
institucional de reconhecer e valorizar empresas comprometidas com a gestdo de suas
emissoes de gases de efeito estufa. Criado com o proposito de fomentar a transparéncia e a
eficiéncia ambiental no mercado de capitais, o ICO2 insere a variavel climatica no centro da
avaliacdo de desempenho empresarial, propondo uma nova métrica de valor que transcende os
indicadores financeiros tradicionais.

Diante disso, este artigo propde uma analise comparativa do desempenho econdmico
de empresas do agronegécio listadas na B3, considerando dois grupos distintos: aquelas que
integram o Indice Carbono Eficiente e aquelas que ndo integram. O objetivo é avaliar se a
participagdo no ICO2 esta associada a um diferencial de performance econdmica no periodo
de 2021 a 2022.

A relevancia desta investigacdo reside na articulagdo entre sustentabilidade e
competitividade, tematica estratégica para o setor agroindustrial brasileiro, cuja expressiva
contribuicdo ao PIB nacional convive com elevados niveis de emissdes de gases de efeito
estufa. Ao avaliar a correlacdo entre desempenho econdmico e adesdo a praticas de baixo
carbono, busca-se contribuir para o debate sobre os limites ¢ as possibilidades de conciliar
crescimento produtivo com responsabilidade ambiental no contexto empresarial
contemporaneo.

A pesquisa adota abordagem qualitativa, de natureza exploratoria e analitica, com base
em revisdo documental e na andlise de indicadores como Retorno sobre Ativos (ROA),
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e Lucro por A¢do (LPA). Com isso, pretende-se
oferecer subsidios tedricos e empiricos para a compreensdo da eficacia do ICO2 como
instrumento de indugdo de boas praticas empresariais e de valorizagdo econdmica no mercado

de capitais.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. O MERCADO DE CARBONO E OS PRINCIPAIS INSTRUMENTOS
INTERNACIONAIS

A emergéncia dos mercados de carbono como estratégia de combate as mudancgas
climaticas esta diretamente vinculada ao processo de internalizagdo dos custos ambientais nas
atividades econdmicas. Trata-se de um esfor¢o regulatério e normativo que busca atribuir

valor monetario as emissoes de gases de efeito estufa (GEE), com o objetivo de criar



incentivos econOmicos a sua redugdo. Esse conceito, relativamente recente no debate
econdmico, rompe com a logica tradicional de externalizacdo dos danos ambientais,
desafiando empresas a repensarem seus modelos de produgdo.

No plano internacional, a Convencao-Quadro das Nagdes Unidas sobre Mudangas
Climaticas (UNFCCC) e o Protocolo de Quioto (1997) constituiram os principais marcos na
institucionalizagdo do mercado de carbono. Como destaca Guimardes (2016), tais
mecanismos introduziram instrumentos como o Mecanismo de Desenvolvimento Limpo
(MDL), que viabiliza a compensagdo de emissdes por meio do financiamento de projetos
sustentaveis em paises em desenvolvimento, além do Comércio Internacional de Emissoes e a
Implementagao Conjunta (JI).

A adocgdo dessas estratégias tem evoluido de forma assimétrica entre os paises, com
destaque para o mercado europeu de carbono, que desde 2005 lidera em volume e valor das
transacoes. No entanto, a institucionalizagdo desses instrumentos ainda enfrenta desafios em
regides como a América Latina. Tuffani (2023) salienta que, apesar dos avangos, o
descompasso regulatério entre mercados voluntarios e sistemas de compliance limita a

eficacia das politicas de precificagdo de carbono no continente.

2.2. 0 PROTOCOLO DE QUIOTO, MDL E A TRANSICAO PARA UMA ECONOMIA DE
BAIXO CARBONO

O Protocolo de Quioto representa um divisor de d4guas no enfrentamento das mudancas
climaticas. Ao estabelecer metas obrigatdrias de reducdo de GEE para paises desenvolvidos, o
protocolo ndo apenas reconheceu a gravidade da crise ambiental, mas também introduziu
mecanismos de mercado como ferramentas centrais da governanca climatica global. O
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) permitiu que empresas e governos
mitigassem suas emissdes financiando projetos de baixo carbono em paises em
desenvolvimento — uma forma de acdo que articulava eficiéncia ambiental com ganhos
econdomicos.

Godoy e Saes (2015) argumentam que essa estrutura incentivou a internacionalizacdo
de praticas corporativas mais responsaveis, ampliando a transparéncia na gestdo ambiental e
fomentando a adocao de métricas de sustentabilidade nos relatérios financeiros. Ainda assim,
nem todos os agentes incorporaram esses principios de forma efetiva. Em muitos casos, a
sustentabilidade permaneceu circunscrita a departamentos de marketing ou relatorios para

investidores, sem provocar mudangas estruturais nas formas de produzir, distribuir ou investir.



Com a intensificacdo do debate sobre economia de baixo carbono, torna-se evidente
que o desafio ndo esta apenas na mensuragao das emissdes, mas na redefini¢do dos padrdes de
crescimento. Jacques, Borges e Miranda (2020) alertam que ¢ necessario integrar o
componente ambiental as logicas decisorias da empresa, inclusive nos critérios de avaliacao
de desempenho, sob pena de transformar o compromisso climatico em mero discurso

institucional.

2.3. 0 PAPEL DO AGRONEGOCIO NAS EMISSOES DE GEE NO BRASIL

A agropecudria ocupa uma posicdo ambigua no debate ambiental brasileiro. De um
lado, ¢ reconhecida como motor da economia nacional, sendo responsavel por parcela
significativa do PIB e das exporta¢des. De outro, responde por grande parte das emissdes de
GEE no pais, principalmente em razao do desmatamento, das queimadas e do uso intensivo de
fertilizantes e combustiveis fosseis.

Segundo dados de Erwin, Ridha e Tubandryah (2021), estima-se que mais de 70% das
emissoes brasileiras estejam associadas a praticas agropecudrias e a mudanca no uso da terra.
Esse dado, por si so, evidencia a centralidade do setor na agenda climdtica nacional.
Entretanto, o enfrentamento desse desafio ndo se resume a imposi¢do de limites regulatorios:
exige-se uma transforma¢do profunda nos modelos produtivos, com adogdo de praticas
sustentaveis como a Integracdo Lavoura-Pecudria-Floresta (ILPF), o manejo racional do solo
e a reducao da dependéncia de insumos quimicos.

Angelo e Rittl (2019) reforgam que essas mudancas ndo devem ser vistas como
entraves ao crescimento, mas como oportunidade de reposicionar o agronegocio brasileiro no
cenario internacional. Em mercados cada vez mais exigentes, a rastreabilidade, a certifica¢ao
ambiental e a reducdo da pegada de carbono tornaram-se fatores de competitividade. Portanto,
avancar em sustentabilidade ¢, em larga medida, preservar a viabilidade econémica de longo

prazo do setor.

24. O INDICE CARBONO EFICIENTE DA B3: HISTORICO, CRITERIOS E
IMPLICACOES

A criagdo do Indice Carbono Eficiente (ICO2) em 2010, no ambito da B3, representou
uma tentativa de conciliar mercado financeiro e agenda ambiental. A logica ¢ simples, embora

ambiciosa: reconhecer publicamente as empresas que assumem coOmpromissos com a gestao



de emissdes e premia-las com maior visibilidade e, potencialmente, maior atratividade junto a
investidores preocupados com critérios ESG (Environmental, Social and Governance).

De acordo com Silva (2022), o ICO2 seleciona empresas com base em sua presenga no
IBrX-100 e na adesdo voluntdria a praticas de mensuracdo e divulgacdo de GEE. Essa
dindmica cria um sistema reputacional, onde a inclusao no indice funciona como selo de
responsabilidade climatica. No entanto, a mera participacdo ndo garante transformagodes
estruturais — € necessario observar se hé resultados tangiveis em termos de desempenho
econdmico, inovagao e resiliéncia empresarial.

Souza (2019) aponta que empresas presentes no ICO2 apresentam, em média, maior
estabilidade de mercado e melhor previsibilidade financeira. Por outro lado, Avelar (2019)
ressalta que tais beneficios ainda ndo se traduzem, de maneira sistematica, em rentabilidade
superior ou crescimento mais acelerado. Isso sugere que a presenca no indice pode estar
associada mais a mitigacdo de riscos reputacionais do que a geracdo imediata de valor
econdmico. Ainda assim, a adesdo ao ICO2 tende a refletir um compromisso institucional
com a sustentabilidade que, no médio e longo prazo, pode diferenciar as empresas no mercado

de capitais.

2.5. DESEMPENHO ECONOMICO EM EMPRESAS SUSTENTAVEIS: PERSPECTIVAS
E ESTUDOS COMPARATIVOS

Nos ultimos anos, tem se intensificado o interesse por estudos que relacionem
desempenho ambiental e performance financeira. A crescente importancia dos critérios ESG,
impulsionada por exigéncias regulatérias, pressoes de investidores e mudancas no perfil do
consumidor, tem desafiado as empresas a integrar dimensdes sociais e ambientais aos seus
indicadores de sucesso econdmico.

Pereira (2022) identificou que empresas brasileiras com estratégias consolidadas de
governanga ambiental t€m mais acesso a crédito, conseguem melhores condigdes de
financiamento e s3o mais bem avaliadas em indices de sustentabilidade. Essa evidéncia sugere
que a responsabilidade climatica, quando traduzida em praticas operacionais e metas
mensuraveis, pode contribuir para a constru¢do de vantagem competitiva.

Neves (2021) chama atencdo para uma transformagdo crescente nas escolhas de
consumo, que vem impondo as empresas exigéncias antes ignoradas. Critérios como
rastreabilidade, emissdo de carbono e descarte ambientalmente adequado deixaram de ser

diferenciais — tornaram-se exigéncias minimas, sobretudo em setores de maior sofisticacao



de mercado. E nesse movimento que a sustentabilidade deixa de ser retorica institucional e se
converte em fator de decisao.

Mesmo assim, a relagdo entre praticas ambientais e resultado financeiro nio segue
uma linha reta. H4 variacdes importantes: entre setores, entre modelos de negdcio, entre
horizontes estratégicos. O que parece se afirmar, no entanto, ¢ que ignorar as transformagdes
em curso — sobretudo as ligadas a agenda climatica — ¢é correr o risco de ver sua propria
posicao de mercado se dissolver aos poucos, seja pela pressao de consumidores, investidores

ou marcos regulatdrios mais exigentes.

3. METODOLOGIA

A presente pesquisa adota uma abordagem qualitativa, de natureza exploratdria e
descritiva, com foco na andlise documental. A escolha desse delineamento se justifica pela
complexidade do tema — que envolve ndo apenas varidveis econdmicas mensuraveis, mas
também aspectos institucionais e estratégicos relacionados a sustentabilidade empresarial — e
pela necessidade de compreender as dindmicas subjacentes as escolhas corporativas em
relagdo a adesdo ao Indice Carbono Eficiente (ICO2).

O universo da pesquisa ¢ composto por empresas brasileiras do setor do agronegocio
listadas na B3, com recorte temporal centrado nos anos de 2021 e 2022. O periodo foi
definido a partir da consolidagdo do ICO2 como ferramenta de sinalizagdo ambiental no
mercado de capitais ¢ da crescente pressao por praticas de baixo carbono no cenario pos-
pandemia, marcado por exigéncias cada vez mais incisivas de investidores, reguladores e
consumidores.

A amostra contempla dois grupos distintos de empresas: aquelas que integram o Indice
Carbono Eficiente da B3 e aquelas que, embora inseridas no setor agroindustrial e listadas na
bolsa, ndo participam do referido indice. A sele¢do dos casos foi realizada com base na
composi¢ao oficial do ICO2 e na categorizagdo setorial da B3, considerando as empresas
pertencentes ao Indice do Agronegdcio (IAGRO).

Para fins de analise comparativa, foram utilizados trés indicadores econdmicos
consolidados: o Retorno sobre Ativos (ROA), o Retorno sobre o Patriméonio Liquido (ROE) e
o Lucro por Ag¢do (LPA). Esses indicadores foram extraidos de relatorios contabeis e
financeiros disponibilizados publicamente pelas empresas, por meio de seus sites

institucionais ou da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).



O tratamento das informagdes foi realizado por meio de analise descritiva e
interpretagdo analitica dos dados, com foco na identificagdo de padrdes, convergéncias e
divergéncias entre os grupos investigados. A triangulagdo metodologica foi garantida pelo
cruzamento entre dados documentais, referencial tedrico e critérios de categorizacdao
estabelecidos na literatura especializada.

Cabe destacar que, embora a pesquisa nao tenha por objetivo estabelecer relagdes de
causalidade, busca-se oferecer uma interpretagdo critica e fundamentada sobre os possiveis
vinculos entre adesdo ao ICO2 e desempenho econdmico no setor agroindustrial. A estratégia
metodoldgica adotada, ao valorizar a consisténcia qualitativa e o didlogo com estudos prévios,
pretende contribuir com a consolida¢do de uma agenda de pesquisa que reconhega o papel das

finangas sustentaveis na reconfiguracao dos mercados contemporaneos.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1. PERFIL DAS EMPRESAS ANALISADAS

A amostra da pesquisa foi composta por 33 empresas do setor agroindustrial listadas
na B3, organizadas em dois grupos: 17 empresas participantes do Indice Carbono Eficiente
(ICO2) e 16 empresas ndo participantes. A categorizagdo seguiu a classificagdo oficial da B3,
com base nos segmentos produtivos que compdem o Indice do Agronegécio (IAGRO),
contemplando setores como agroindustria alimenticia, papel e celulose, producdo de insumos
agricolas, pecudria, bioenergia e logistica associada ao escoamento da produc¢ao rural.

As empresas participantes do ICO2 apresentaram maior grau de maturidade
institucional em relacdo a governanca ambiental, com praticas mais estruturadas de
divulgacdo de inventarios de emissdes, relatérios de sustentabilidade e adesdo a certificagdes
internacionais, como o GRI (Global Reporting Initiative). Esse perfil se traduziu também em
maior exposicdo a midia especializada, presenga em indices de sustentabilidade e adogao de

politicas formais de mitigacao de riscos climaticos.

4.2. DESEMPENHO ECONOMICO: INDICADORES COMPARATIVOS

Ao se analisar os indicadores econdmicos, observou-se que as empresas participantes
do ICO2 apresentaram, em média, resultados superiores nos trés parametros avaliados. No
caso do Retorno sobre Ativos (ROA), a média do grupo participante foi de 6,8%, frente a

4,5% do grupo ndo participante. J4 no Retorno sobre o Patrimoénio Liquido (ROE), os valores



médios foram de 11,4% e 8,7%, respectivamente. Quanto ao Lucro por Ac¢do (LPA), o grupo
participante obteve média de R$ 2,46, enquanto o grupo de controle apresentou média de
RS 1,83.

Esses resultados indicam uma correlagdo positiva entre a adesdo ao indice e o
desempenho econdmico das empresas analisadas. No entanto, ¢ importante relativizar os
achados. Os dados refletem médias e ndo necessariamente apontam causalidades. Fatores
como porte da empresa, diversificacdo da atividade econdmica, acesso ao mercado externo e

grau de capitaliza¢do também influenciam diretamente nos indicadores de rentabilidade.

4.3. DISCUSSAO CRITICA DOS RESULTADOS

Os resultados reforcam a hipdtese de que praticas ambientais estruturadas ndo apenas
sinalizam responsabilidade institucional, mas podem estar associadas a melhores resultados
financeiros. Esse achado converge com estudos de Souza (2019) e Pereira (2022), que
apontam para o fortalecimento da governanca ambiental como fator de mitigacao de riscos e,
consequentemente, de valorizacdo no mercado de capitais.

Contudo, Avelar (2019) alerta para o fato de que a presenca em indices sustentaveis
pode ter impacto limitado no curto prazo, funcionando mais como elemento de reputagdo e
acesso a mercados especificos do que como alavanca direta de lucro. Além disso, empresas
menores ou com atuacdo regional tendem a enfrentar maiores obstaculos para aderir a esses
mecanismos, dada a complexidade técnica e os custos envolvidos no monitoramento e
divulgacdo das emissoes.

Outro ponto relevante diz respeito ao papel dos investidores institucionais. A
valorizacdo de empresas com praticas ambientais robustas tende a refletir a crescente
preferéncia de fundos e gestores por ativos associados a critérios ESG. Isso reforca o carater
sistémico do ICO2 enquanto instrumento de sele¢do e diferenciacdo no mercado de capitais

brasileiro.

4.4. LIMITACOES DA PESQUISA

Entre as limitacdes encontradas, destaca-se a dificuldade de acesso a dados financeiros
detalhados de algumas empresas, especialmente no que diz respeito a segmentacdo por
atividade e as praticas especificas de gestdo ambiental. Além disso, a amostra, embora
representativa, ndo cobre a totalidade das empresas do setor agroindustrial, o que limita a

generalizac¢do dos resultados.



A natureza qualitativa e exploratoria da pesquisa também impode restri¢des
metodoldgicas, ndo permitindo a constru¢ao de modelos estatisticos robustos ou a inferéncia
de relacdes causais entre as variaveis. Por fim, a concentracdo temporal nos anos de 2021 e
2022, embora justificada, pode ndo captar dindmicas de longo prazo ou mudangas estruturais
que ocorrem em ciclos mais amplos.

Ainda assim, os dados analisados contribuem para a compreensdo das possiveis
vantagens econdmicas associadas a inser¢io no Indice Carbono Eficiente e refor¢am a
necessidade de ampliar o debate sobre finangas sustentaveis no contexto do agronegocio

brasileiro.

CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar o desempenho econdmico de empresas
do agronegocio listadas na B3, a partir da comparagdo entre aquelas participantes e nao
participantes do Indice Carbono Eficiente (ICO2). A anélise contemplou os anos de 2021 ¢
2022, periodo em que o debate sobre sustentabilidade corporativa e finangas verdes ganhou
protagonismo nas agendas empresariais e institucionais.

Os resultados obtidos indicam que, em média, as empresas que integram o ICO2
apresentaram desempenho superior em indicadores como ROA, ROE e LPA. Embora esses
dados ndo possam ser interpretados como evidéncia de causalidade, eles sugerem uma
correlagdo entre praticas ambientais estruturadas e desempenho economico positivo, o que
reforca a hipotese de que a sustentabilidade pode ser fator de valorizagdo e resiliéncia no
mercado de capitais.

A literatura consultada apoia esse entendimento, ao destacar que empresas com
governanga ambiental consolidada tendem a acessar melhores condi¢des de financiamento,
reduzir riscos reputacionais e fortalecer sua legitimidade perante stakeholders. Nesse sentido,
o ICO2 atua como instrumento de diferenciagdo e sinalizagdo no mercado financeiro,
promovendo maior visibilidade as empresas que assumem compromissos com a agenda
climatica.

Ainda assim, o estudo reconhece limitagdes importantes, como a abrangéncia restrita
da amostra, a concentracdo temporal da andlise e a auséncia de modelos quantitativos de
regressdo. Além disso, destaca-se a necessidade de investigagdes futuras que incorporem

outras varidveis explicativas, como estrutura de capital, intensidade tecnoldgica e estratégias



de internacionalizacdo, que também podem influenciar o desempenho econdOmico das
empresas.

Em termos praticos, os achados desta pesquisa sugerem que a adog¢do de praticas
sustentaveis no agronegdcio nao deve ser vista apenas como resposta a pressdes regulatorias
ou reputacionais, mas como oportunidade concreta de geragao de valor. Em um cenario global
marcado por transformagdes ambientais, sociais e tecnologicas, integrar sustentabilidade e
performance deixou de ser uma escolha estratégica opcional e passou a constituir uma
exigéncia estrutural para a competitividade de longo prazo.

Por fim, reafirma-se a importancia de aprofundar o debate sobre finangas sustentaveis,
especialmente em setores de alto impacto como o agronegécio brasileiro. Com o
amadurecimento de instrumentos como o ICO2 e o avango das praticas ESG no pais, abre-se
uma janela promissora para reposicionar o Brasil como referéncia internacional na transi¢ao

para uma economia de baixo carbono.
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