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RESUMO

Este estudo investigou a relagdo entre as emissdes de carbono e o retorno acionario no mercado
brasileiro, utilizando uma amostra de 87 empresas, financeiras e ndo financeiras da B3, no
periodo de 2014 a 2022. Foram aplicadas regressdes para dados em painel, com efeitos fixos
de tempo de setor para controle da heterogeneidade entre os grupos de empresas. A literatura
internacional elenca evidéncias consistentes de que o mercado exige um prémio de carbono
pela exposicao ao risco de carbono resultante das incertezas relacionadas a uma possivel
transi¢ao desordenada do uso de fontes de energia fosseis para energias renovaveis. A literatura
nacional, ainda embrionaria, ndo identificou relagdes significativas nas analises carbono-
retorno, ao analisar retornos anormais relacionados ao indice ICO2 e em analises das emissoes
de carbono por escopo. Esta pesquisa apresenta um novo recorte temporal e métodos estatisticos
ainda ndo explorados. Os resultados evidenciaram que hd uma relagdo inversamente
proporcional entre o total das emissdes de carbono e o retorno acionario, e essa relagao oscila
na presenca de sinalizagdes das empresas, politicas e regulamentos que ameagam ser severos,
de modo que o risco de carbono se concretize. Essa relacdo nao foi identificada nas
investigagdes por escopo, nas emissoes por unidade de receitas ou na variagdo das emissdes, tal
como as evidéncias ja presentes na literatura nacional, demonstrando uma analise do mercado
na perspectiva do curto prazo e ainda em estagio de evolugdo. Este estudo contribui para a

literatura ao documentar a posicdo do mercado brasileiro frente a sustentabilidade ambiental.

Palavras-chave: Carbono, Retorno acionario, Teoria da Sinalizacao,

Politicas e Regulamentacdes Ambientais.



ABSTRACT

This study investigated the relationship between carbon emissions and stock returns in the
Brazilian market, using a sample of 87 financial and non-financial companies listed on B3 from
2014 to 2022. Panel data regressions were applied, with fixed time and sector effects to control
for heterogeneity among company groups. The international literature presents consistent
evidence that the market demands a carbon premium due to exposure to carbon risk, which
arises from uncertainties related to a potential disorderly transition from fossil fuel sources to
renewable energy. The national literature, still in its early stages, has not identified significant
relationships in carbon-return analyses when examining abnormal returns related in the ICO2
index and carbon emissions by scope. This research introduces a new temporal framework and
statistical methods not yet explored, applying various tests in the sample. The results indicate
an inversely proportional relationship between total carbon emissions and stock returns, with
this relationship fluctuating in response to corporate signals, policies, and regulations that
threaten to be severe, leading to the materialization of carbon risk. This relationship was not
identified in scope-specific analyses, emissions per unit of revenue, or emissions variation,
aligning with the existing evidence in the national literature. This finding suggests a short-term
market perspective that remains in an evolutionary stage. This study contributes to the literature

by documenting the stance of the Brazilian market on environmental sustainability.

Keywords: Carbon, Stock Return, Stock Return, Signaling Theory, Environmental Policies and

Regulations
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1. INTRODUCAO

Neste capitulo, apresenta-se o panorama da intensificacdo das questdes climaticas que,
associado as politicas globais de descarbonizagdo, se tornou uma questao relevante para o
ambiente organizacional, influenciando as estratégias empresariais em um contexto
globalizado, mas em consonancia com as peculiaridades de cada pais. A contextualizagdo do
problema desta pesquisa emerge da relagdo entre as emissdes de carbono pelas empresas € o
retorno das agdes, uma dindmica em processo de transformacdo a medida que os marcos
regulatorios tém moldado a agenda ambiental. Na sequéncia, ¢ apresentado o estagio atual da
literatura, nacional e internacional, de modo a estabelecer o problema de pesquisa, os objetivos,
as justificativas e as contribuicdes deste estudo. Por fim, descreve-se brevemente a metodologia

utilizada e os principais resultados alcancados.

1.1 Contextualizaciao

A Revolugao Industrial promoveu expressivo crescimento econdmico e intensificou o uso dos
recursos naturais, suscitando a necessidade de diretrizes para a sua preservagdo. Nesse sentido,
a cooperacao entre paises para estabelecer critérios e principios comuns para a conservacao da
natureza ocorreu especialmente a partir da convengdo seminal de Estocolmo, em 1972.
Posteriormente, em 1987, o relatério Brundtland, “Nosso Futuro Comum”, elaborado pela
Comissao Mundial de Meio Ambiente e Desenvolvimento consolidou o conceito de
desenvolvimento sustentavel como o uso equilibrado dos recursos naturais em beneficio das
geracdes presentes e futuras. Desde entdo, outras conferéncias internacionais tém sido
realizadas, resultando em metas importantes assumidas pelos governos por meio de acordos
internacionais, com intermedia¢do da Organizagdo das Nacionais Unidas (ONU), que ¢ uma

das protagonistas nos debates entre os lideres das nag¢des (Nossa et al., 2017).

Dentre os eventos de ordem climética, destaca-se a Conferéncia das Partes (COPs). Esta ¢ uma
convengdo anual da ONU, iniciada em 1995, promovida pelo Comité Intergovernamental de
Negociagdo para a Convencao-Quadro das Nagdes Unidas sobre a Mudang¢a do Clima
(UNFCCC), que reune os paises membros (Lamenza et al., 2017). Uma das conveng¢des com
reflexos significativos ocorrida nos ultimos anos foi a COP21, que culminou no Acordo de
Paris. No contexto brasileiro, segundo o Ministério do Meio Ambiente (2020), tal acordo,

realizado em 2015, com ratificacdes nos anos seguintes pelo Brasil, trouxe metas de
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descarbonizagdo documentadas nas Contribuigdes Nacionalmente Determinadas (NDC) e

aprovadas pelo Congresso Nacional em setembro de 2016.

Outra atuagao do governo brasileiro no processo de descarbonizacao, diretamente associada as
empresas, foi a implementa¢do da politica nacional de biocombustiveis, por meio da Lei n°
13.576, de 26 de dezembro de 2017, intitulada de RenovaBio. Os desdobramentos dessa lei
resultaram na instituicdo de comités de regulacao e na defini¢do de metas anuais, individuais e
compulsorias para a reducdo de emissoes de gases de efeito estufa por empresas que atuam na
comercializacdo de combustiveis (Brasil, 2017b; Lazaro & Thomaz, 2021). Assim, essas
medidas s3o iniciativas politicas para mitigar os impactos ambientais, monitorados
principalmente por meio da varia¢do da temperatura média global, um fator que desencadeia
outros processos de degradacdo ambiental, como as queimadas frequentes e a reducdo dos
estoques de matéria organica, que levam a liberagdo de carbono na atmosfera

(Intergovernmental Panel on Climate Change - IPCC, 2022).

A temperatura média global, em 2023, se aproximou do limite de aumento de 1,5° graus Celsius
por década, estabelecido pelo Acordo de Paris em 2015, conforme apontado pela World
Meteorological Organization (2024). Esse dado evidencia a magnitude dos problemas
ambientais enfrentados pela sociedade contemporanea. Jung et al. (2014) destacam que a inagao
no combate as alteragdes climaticas pode acarretar um custo social significativamente maior,
estimado entre 5% e 20% do PIB global, em comparagdo com o custo de reestruturacio das
praticas insustentaveis de obtencdo de energias e exploracdo das atividades econOmicas.
Boungou e Yati¢ (2022) documentam que os riscos fisicos, tais como as cheias, as secas, as
precipitagdes extremas e o aquecimento global afetam os ativos produtivos das empresas e,
consequentemente, o desempenho delas. Nessas circunstancias, uma questao central dos riscos
climaticos surge da maneira com que as agdes necessarias de mitigagdo desses riscos serao
individualizadas e percebidas pelos investidores, analistas de mercado, seja pela consciéncia de

carbono ou pelo risco inerente.

E nesse contexto que as questdes climaticas emergem como uma prioridade crescente para as
empresas, a medida que os problemas ambientais tém se intensificado ao longo dos anos e
politicas globais sdo implementadas para enfrentd-los, impactando diretamente as estratégias
empresariais (Paglia, 2021; Bolton & Kacperczyk, 2021, 2023). Assim, considerando que as

discussdes nas conferéncias climdticas internacionais resultam em acordos entre paises
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refletidos em metas governamentais, ¢ esperado que essas politicas influenciem a relagao entre
as empresas € seus stakeholders. Nesse sentido, a literatura internacional ja& documentou
relagdes significativas entre as emissoes de carbono e o retorno das agdes, evidenciando que o
mercado ja precifica as informagdes disponiveis sobre emissdes de carbono (e.g. Garvey et al.,

2018; Boungou & Yatié, 2022; Bolton & Kacperczyk, 2021, 2023).

Na pesquisa de Bolton e Kacperczyk (2023), por exemplo, eles desenvolveram um estudo
global em que encontraram um prémio de risco associado a transicdo de fontes de energias
fosseis para energias limpas pelas empresas. Esses autores identificaram que as emissdes de
carbono afetaram as decisdes de investimento na Asia, Europa ¢ América do Norte, com
variagdes temporais, geograficas e de niveis socioecondmicos, diante do risco envolvido dos

paises adotarem politicas ambientais mais severas.

A literatura nacional (e.g. Barbosa et al., 2013; Souza et al., 2018; Lazaro & Thomaz, 2021;
Prates et al., 2021; Moutinho & Silva, 2024; Santos et al., 2024) tem avangado nas discussoes
da relagdo entre as emissdes de carbono e o mercado. Recentemente, Moutinho e Silva (2024)
publicaram um estudo em que analisaram a relagdo entre o reporte de carbono por escopo € o
retorno acionario de 86 empresas brasileiras, no periodo de 2010 a 2022. Essa pesquisa
evidenciou que o retorno das a¢des nao reflete as emissoes de carbono por escopo no mercado

brasileiro.

E relevante destacar que o disclosure das emissdes de carbono no Brasil ainda é voluntario para
a maioria dos setores. E essa discricionariedade abre margem para que as empresas divulguem
tais informacgdes de acordo com a oportunidade e a conveniéncia. Assim, essa conduta pode
resultar no gerenciamento das informagdes divulgadas, o que pode influenciar o mercado, sob
a oOtica da teoria da Sinalizacdo. A Teoria da Sinalizacdo, conforme Prates et al. (2021),
preconiza que empresas divulgam suas melhores informacgdes, diante da assimetria

informacional, para influenciar a percep¢ao do mercado.

Por outro lado, as empresas do setor de combustiveis sdo obrigadas a cumprir metas anuais de
redugdo de carbono no Brasil, conforme a Lei 13.576/17. Essas metas de descarbonizacao sao
estabelecidas pelo Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE), segundo determinagao
do Ministério de Minas e Energia (2023), com previsdo de penalizagdes para as empresas que

ndo as cumprirem. Um dos principais objetivos da legislacdo € descarbonizar por meio da
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expansdo da producdo de biocombustiveis. Para isso, as empresas podem alcangar suas
respectivas metas por meio da reducdo de carbono, aumentando a eficiéncia energética,
producao ou aquisi¢ao de biocombustiveis, ou ainda pela compra de créditos de carbono. Desse
modo, o cumprimento dessas metas impostas pode representar passivos, seja remodelando a
producdo, aumentando a eficiéncia em carbono ou na aquisi¢do de créditos de carbono.
Consequentemente, a relacdo entre as emissdes de carbono e o retorno acionario pode variar

significativamente entre os diversos setores da economia.

A partir de 2026, todas as empresas brasileiras serdo obrigadas a divulgar suas emissdes de
carbono. Isso ocorrera com a adogdo, no Brasil, das normas IFRS S1 - Requisitos Gerais de
Divulgacdo de Informagdes Financeiras Relacionadas a Sustentabilidade e IFRS S2 -
Divulgacdes Relacionadas ao Clima, publicadas pelo International Sustainability Standards
Board (ISSB). Essas normas também exigem que as empresas fornecam informagdes
financeiras detalhadas sobre os riscos e oportunidades relacionados a sustentabilidade e ao
clima que afetam suas operacdes (Minardi, 2023; ISSB, 2024). Desse modo, conclui-se que os
normativos acerca da sustentabilidade ambiental tendem a harmonizacdo internacional,
reduzindo-se a assimetria informacional. No entanto, dado o estagio inicial de desenvolvimento

da legislagdo, € possivel que os mercados assimilem essas informagdes de forma heterogénea.

Esta pesquisa difere da literatura preexistente porque introduz uma abordagem metodologica
distinta, incluindo novas varidveis no bojo das analises e uma perspectiva tedrica. Em primeiro
lugar, propdem-se as analises de todas as informagdes disponiveis de emissdes de carbono na
base de dados Refinitiv Eikon ®, considerando que o estudo de Moutinho e Silva (2024)
restringiu a amostra aos dados reportados pelas proprias empresas e considerou as emissoes de
carbono individualizadas por escopo, sem avaliar a relacdo das emissdes totais e as pesquisas
internacionais utilizaram outras fontes de dados, com quantitativos médios de emissdes de
carbono distintos. Em segundo lugar, tendo em vista que os mercados absorvem informagdes
de maneiras diversas e possuem caracteristicas inerentes a cada pais, esta pesquisa adota os
cinco fatores de Fama e French como variaveis de controle do retorno acionario (Risco,
Tamanho; Book-to-Market; Lucratividade e Investimento) e inclui novas varidveis tipicas do
mercado brasileiro, como a implementagao da Renovabio. Conforme Maciel et al. (2021)
demonstraram, o modelo de cinco fatores apresenta melhor desempenho na precificacdo de
ativos no mercado brasileiro. E em terceiro plano, utiliza-se a Teoria da Sinalizagdo como pano

de fundo das anélises das emissdes de carbono reportadas pelas empresas. Portanto, os estudos
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locais ganham importancia & medida que inserem variaveis compativeis com o contexto no qual

estdo inseridos.

Diante do exposto, este trabalho busca fornecer evidéncias empiricas sobre os efeitos das
emissdes de carbono no retorno das agdes, considerando as especificidades do mercado
brasileiro, sob a dtica da Teoria da Sinalizagao, propondo-se a responder a seguinte questao de
pesquisa: Qual é a relacio entre as emissoes de carbono e o retorno das acées das empresas
brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3)? Para a consecu¢do desta pesquisa,
analisou-se os dados de 87 empresas, por meio de regressdes para dados em painel com efeitos
fixos de tempo e setor, compreendendo o periodo de 2014 a 2022. Destaca-se que o periodo de
2023 nao foi utilizado, pois, na data de coleta dos dados para esta pesquisa, havia poucas

informacodes disponiveis das emissdes de carbono na plataforma utilizada.

Os resultados deste estudo indicam que o mercado brasileiro penaliza os retornos acionarios de
empresas com niveis elevados de poluicdo em uma perspectiva de curto prazo, moderadamente.
No entanto, considera a heterogeneidade entre as classes de empresas mais e menos poluentes.
Ainda, essa relagdo aparece somente na analise das emissdes totais. O escopo 3 ¢ o inico que
apresenta uma relagdo estatisticamente significativa, mas fraca. Nao foram encontradas
evidéncias significativas para as variacdes das emissdes de carbono ou eficiéncia de carbono,
que representa a quantidade de carbono utilizada para a geragao de receitas, ou seja, por unidade
de vendas. Esse resultado sugere que o mercado brasileiro ndo avalia, no longo prazo, as
informacdes disponiveis sobre carbono, permanecendo suscetivel as sinalizagcdes das empresas.
Adicionalmente, foram encontradas evidéncias empiricas de que o investidor ¢ influenciado
pelas politicas e regulamentagdes de carbono. Entretanto, essa percep¢do nao se mantém no

longo prazo.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral desta pesquisa € investigar a relagdo entre as emissdes de carbono das empresas

listadas na B3 e o retorno acionario dessas entidades.
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1.2.2 Objetivos Especificos

Sao propostos os seguintes objetivos especificos para a condugao desta pesquisa:

1. Investigar, de forma independente, a relacdo entre as emissdes de carbono,
totais, por unidade de vendas, variagdes anuais € por escopos, das empresas
brasileiras e o retorno de suas acdes, sob a perspectiva da Teoria da Sinalizagao;

2. Analisar a influéncia do nivel de poluicdo no retorno das ag¢des, por meio da
segregacao da amostra em grupos de empresas, conforme a classificagdo do
nivel de polui¢do estabelecido pela Lei 10.165, de 27 de dezembro de 2000.

3. Analisar a influéncia do Acordo de Paris no retorno acionario.

4. Analisar a influéncia da Renovabio no retorno acionario.

1.3 Justificativa e Contribuic¢odes

Esta pesquisa se justifica pela relevancia do processo de descarbonizacdo no contexto da
sustentabilidade ambiental e pela sua contribui¢do em termos tedricos e praticos. Sob as lentes
da Teoria da Sinalizagdo, este estudo agrega evidéncias acerca dos fendmenos relacionados a
divulgacdo das emissdes de gases de efeito estufa, com foco no carbono e precificacdo de ativos,
além de levantar informagdes quantitativas que podem subsidiar estratégias de mitigacdo dos

impactos ambientais associados a essas emissoes.

Destaca-se que os problemas climaticos ndo sdo mais uma preocupacao exclusiva das geragdes
futuras, mas sim uma questdo urgente para a geracdo atual. Essa constatagdo se da a partir das
projecdes sobre o aumento da temperatura global monitorada por entidades como o IPCC ¢ o
European Centre for Medium-Range Weather Forecasts (ECMWF) e pelas consequéncias
ambientais mencionadas por essas entidades e ja observadas (IPCC, 2022; ECMWF, 2023).

Outro aspecto relevante que reforga a emergéncia do tema € a persisténcia da tematica sobre
sustentabilidade ambiental no cendrio mundial. A International Financial Reporting Standards
Foundation (IFRS) emitiu, em junho de 2023, os primeiros padrdoes de relatorios de
sustentabilidade ambiental (IFRS S1 e IFRS S2), visando proporcionar maior transparéncia,
capacidade informacional e comparabilidade das informacdes sobre sustentabilidade, bem

como os riscos e oportunidades especificamente ambientais. A necessidade dessa padronizagao
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sinaliza que ainda existem divergéncias nas divulgacdes sobre sustentabilidade ambiental
(Minardi, 2023; ISSB, 2024), apresentando-se como uma lacuna para analise a partir da Teoria

da Sinalizagao.

Souza (2016) menciona que os riscos advindos das mudancas climéaticas exigem celeridade nas
acdes, iniciativas e estratégias, bem como na aloca¢ao de recursos tanto por parte dos governos
quanto das empresas para combaté-los. De acordo com o autor, os impactos decorrentes desse
fendmeno, ja evidentes em diversos paises, sao graves e possuem efeitos econdomicos € sociais
ainda ndo totalmente mensurados. Na visdo de Jung et al. (2014), caso nao haja interferéncia
no modus operandi das atividades antrdpicas, o custo social dessa decisdo pode chegar a 20%

do PIB global.

Nesse contexto, o desafio reside na conciliagdo de interesses diversos (individuos, governos,
empresas). Para as empresas, a descarbonizacdo vai de encontro a um de seus principais
objetivos, a geracdo de valor econdmico, pois implica revisdo de processos operacionais que
visem a reducao das emissodes de carbono. Todavia, a individualizacdo as entidades dos riscos
e prejuizos decorrentes dos impactos ambientais, como aqueles estimados por Jung et al. (2014),

ainda ndo é muito clara.

Destaca-se que as organizacdes sdo pressionadas por diferentes partes interessadas, como
governos, clientes e investidores, a se tornarem mais sustentaveis. Dessa forma, pesquisas mais
acuradas sobre o tema sdo essenciais, ndo apenas para contribuir com a literatura existente, mas
também para servir como um termdmetro que demonstre as reacdes geradas pelas

movimentagdes globais no combate as mudancgas climaticas e compreensao dos fendmenos.

Observa-se ainda que hé inconsisténcias nos achados na literatura e escassez de pesquisas que
exploram a relacdo entre as emissdes de carbono e o retorno acionario no mercado brasileiro.
A pesquisa de Moutinho e Silva (2024), por exemplo, utilizou variaveis similares aquelas dos
estudos preexistentes internacionais e ndo encontrou evidéncias significativas da relagao
carbono-retorno. Uma ampla literatura, por outro lado, fornece indicios de intera¢des positivas
e significativas entre essas emissoes de carbono e o mercado, como se verifica nos trabalhos de
Jung et al. (2014), Garvey et al. (2018) e Bolton e Kacperczyk (2021, 2023). Ja Gorgen et al.
(2020) nao encontrou indicios de um prémio de risco de carbono, enquanto Boungou e Yatié

(2022) identificaram uma relacdo negativa entre as emissoes de carbono e o retorno das agoes.



21

Ambos utilizaram uma amostra com abrangéncia internacional. Starks (2023) argumenta que
tais incoeréncias podem advir da complexidade e dos desafios inerentes a mensuragdo dos
impactos ambientais. Nesse sentido, o avanco das pesquisas sobre o tema contribui para a

compreensdo do fenomeno aqui estudado.

Em suma, esta pesquisa apresenta contribui¢cdes académicas, praticas e sociais, ao aprofundar
a compreensao da relagdo entre emissoes de carbono e retorno acionario: auxilia os investidores
em suas decisOes, alinhando-se aos objetivos da contabilidade; subsidia os governos no
estabelecimento de politicas publicas para a prevengdo e mitigagdo de danos ambientais, bem
como monitoramento e eficacia delas; e oferece evidéncias empiricas relevantes sobre a
descarbonizagdo, ampliando o debate académico e contribuindo para a sociedade ao tratar de

um problema social.
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2. REFERENCIAL TEORICO E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

Neste capitulo, aborda-se a Teoria da Sinalizagdo, que serviu de base para as andlises dos
resultados. Na sequéncia, nos topicos 2.2 e 2.3, sdo discutidas as pesquisas nacionais e
internacionais que exploram a rela¢do risco-retorno relacionada direta ou indiretamente as

emissoes de carbono, de modo a fundamentar as hipdteses de pesquisa.

2.1 Teoria da Sinalizacao

A Teoria da Sinalizagdo cabe sua aplicagdo em mercados que apresentam assimetria
informacional. Ela pode ser compreendida como um mecanismo pelo qual os gestores das
empresas regulam a informacdo divulgada ao mercado. O objetivo € influenciar as decisdes dos
agentes de mercado, uma vez que os gestores possuem informagdes mais detalhadas sobre a
empresa. Assim, a sinalizagdo funciona como uma espécie de alavanca que os gestores
movimentam conforme desejam moldar a percep¢do do mercado sobre a empresa (Lopes et al.,

2017; Prates et al., 2021).

Preliminarmente desenvolvida por Akerlof em 1970, a Teoria da Sinaliza¢do representa um
importante instrumento de reducdo de assimetria informacional, atuando como um meio de
comunicagdo entre a empresa € os investidores externos, conforme menciona Prates et al.
(2021). Além disso, os autores supracitados argumentam que essas sinalizagdes também
contribuem para a melhoria da credibilidade da empresa, pois ao divulgarem suas informagdes
privilegiadas, elas se tornam mais transparentes. Para Damacio et al. (2010), a Teoria da
Sinalizacdo se aplica ao mercado por meio de sinais capazes de alterar crengas, em que 0s custos
de sinalizagdo variam entre as empresas que sinalizam, ja que o objetivo ¢ distinguir um

produto/servico ou a empresa em relagdo aos (as) demais do mercado.

Em linha de raciocinio semelhante, Lopes et al. (2017) relacionam a Teoria da Sinalizacdo a
reputagdo da empresa, destacando que esta pode proporcionar varios beneficios. Os autores
citam que a reputagdo positiva pode melhorar o desempenho empresarial, aumentar o valor
agregado e o valor da empresa, além de gerar respostas favoraveis dos investidores. Ademais,
esses autores enfatizam que as sinalizagdes também podem funcionar como uma estratégia

eficaz para mitigar conflitos de interesse.
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Ainda nessa linha, Prates et al. (2021) realizaram uma pesquisa concentrando suas analises na
relacdo entre o custo de capital e a conscientizacdo sobre carbono. Esta ultima variavel
correspondeu a uma dummy mensurada a partir das respostas das empresas ao questionario
Carbon Disclosure Project (CDP). Os autores constataram que ha beneficios na reduc¢ao do
custo de capital para empresas que divulgam seus inventarios de carbono, inclusive para aquelas
com alto potencial de polui¢do. Assim, tais resultados permitem inferir que os credores avaliam
as informacdes acerca dos inventarios de carbono, corroborando a Teoria da Sinalizacdo. E
importante destacar que o conceito de “consciéncia de carbono” remete a cinco componentes,
conforme explica Jung et al. (2014), quais sejam: o conhecimento ambiental, valores
ambientais, atitudes ambientais, vontade de agir e comportamento real. Portanto, representa
valores e atitudes proativas, mas ndo necessariamente j4 integradas sistematicamente na gestao

de riscos da empresa.

Diante do contexto retratado, propde-se que a Teoria da Sinalizagdo pode ser utilizada para
estabelecer uma conexao entre as praticas empresariais € as reagoes do mercado em relagdo aos
esforcos da empresa na preservacao do meio ambiente. Esta abordagem ¢ relevante, dado que
as divulgagoes das emissdes de carbono ainda ndo sdo obrigatorias para todos os setores no
Brasil; embora a legislagdo atual, por meio da Lei 13.576/17, exija indiretamente que as
empresas do setor de combustiveis monitorem suas emissdes de carbono no pais para o
cumprimento das metas de descarbonizagdo. Desse modo, os inventarios de carbono no Brasil
ainda representam, para a maioria das empresas, uma divulga¢@o voluntaria. Nesse contexto,
sugere-se que o disclosure das emissoes de carbono pode representar sinalizagcdes ao mercado

sobre o futuro das organizagdes, com vistas a obtencao de beneficios econdmicos.

As sinalizagdes, por si sO, ndo consistem em um problema. Todavia, pode-se perguntar quais
empresas estao, de fato, mais comprometidas com a descarbonizagdo. Conforme explica Bolton
e Kacperczyk (2023), diante da magnitude dos problemas climdticos, € necessario reduzir as
emissdes de gases de efeito estufa a zero até 2050-2060 e para atingir essa meta, a taxa de
redu¢do anual de carbono deveria ser equivalente a redug¢do ocorrida em 2020 por causa da
pandemia de Covid-19. Isso implica necessario envolvimento principalmente dos setores que

mais poluem.

Os dados apresentados, em conjunto com a crescente demanda ambiental por parte dos

investidores, observada por Gillan et al. (2023) por meio do aumento de interesse em agdes
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voltadas a sustentabilidade, configuram um alerta para o fendmeno do greenwashing. Yu et al.
(2020) explicam que esse conceito ¢ caracterizado por praticas de divulgacdo de informagdes
com aparéncia sustentavel, mas que, na realidade, ndo refletem agdes efetivas em prol da
sustentabilidade. Assim, o carater voluntario da divulgacdo, aliado a dados nao auditéveis,
favorece o greenwashing. Yu et al. (2020) documentam trés estratégias de greenwashing: a
manipulacdo das informagdes divulgadas, a divulgacdo seletiva e a divulgagdes a nivel de
produtos, por meio de eco-rotulos. Em todos os casos, ha a inten¢do de ocultar, enganar ou

ofuscar a realidade.

No ambito da Teoria da Sinaliza¢do, diante da assimetria informacional, as informagdes
divulgadas ao mercado devem ser criveis e confidveis, para que cumpram o objetivo da empresa
e para mitigar problemas como a selecdo adversa e o risco moral. Nesse contexto, os
participantes do mercado fornecem validagdes adicionais as informagdes apresentadas, que
funcionam como garantias (Mota et al., 2014). Aplicando esse conceito a questdo das emissdes
de carbono, além de reportar os volumes emitidos, as empresas podem divulgar informacdes
complementares que demonstrem seu compromisso com agdes ambientais, como a substitui¢ao
de uma frota de veiculos tradicionais por veiculos elétricos. Contudo, apesar da veracidade da
informacao, esse cendrio ilustrado configuraria o greenwashing caso a empresa em questao
fosse altamente poluidora e a substitui¢do da frota ndo resultasse em um impacto significativo
na reducdo de suas emissdes de carbono. Assim, € possivel que as divulgagdes das emissdes de
carbono reflitam as estratégias de manipulacdo, selecdo das informagdes divulgadas e/ou
greenwashing a nivel produto, ja que essas informagdes ndo sdo auditadas, embora exista

padrdes a serem seguidos para as emissoes de carbono.

As instituicdes World Resources Institute (WRI) e World Business Council for Sustainable
Development (WBCSD) desenvolveram, no ambito do Greenhouse Gas Protocol (GHG
Protocol), padroes de reporte internacionalmente reconhecidos para medir e gerenciar as
emissoes de Gases de Efeito Estufa (GEE). Esses padrdes sdo classificados em trés escopos:
Escopo 1, Escopo 2 e Escopo 3. As emissdes do escopo 1 sdo as emissdes diretas, anuais, de
gases de efeito estufa provenientes de fontes que sao de propriedade ou controladas pela propria
empresa ¢ fontes provenientes de combustiveis fosseis, tais como veiculos proprios,
equipamentos industriais e processos de combustdo. J& o escopo 2, abrange as emissdes
indiretas de gases de efeito estufa resultantes da gera¢do de eletricidade, vapor, calor e

refrigeragdo comprados pela empresa; embora essas emissdes ocorram na instalacdo do
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fornecedor, sdo atribuidas a empresa que consome a energia. Por fim, o escopo 3 inclui todas
as outras emissoes indiretas, geradas pelas operagdes da empresa, que ocorrem em toda a cadeia
de valor, como transporte ¢ distribuicao, residuos gerados nas operacdes, viagens de negocios,

entre outras atividades ndo controladas diretamente pela empresa.

Cabe destacar que as divulgacdes no ambito do escopo 3, além de terem maior complexidade
em sua mensuracao, sinalizam que aquele quantitativo de emissdes nao € causado pela empresa,
mas sim decorrente de suas atividades (Mejia & Kajikawa, 2024). Dessa forma, a mensagem
transmitida por meio de uma divulgacdo maior no escopo 3 pode sinalizar que a empresa
demonstra consciéncia sobre o risco de carbono, mas tem responsabilidades limitadas, pois seu
quantitativo ndo depende dela. Stenzel e Waichaman (2023) mencionam que os principais
desafios na mensuragdo das emissdes no escopo 3 permeiam questoes legais e regulatorias, pois
ndo hd imposicao legal para divulgacdo de informacdes operacionais sobre a cadeia de valor e
existem dificuldades no compartilhamento de dados confidenciais interorganizacionais, o que
remete a uma questao de confianga na exposi¢ao de informacgdes privadas. Nessa perspectiva,
¢ possivel que haja menor credibilidade ou penalizagdo do investidor acerca das emissdes de
carbono no escopo 3, seja pela dificuldade na validag¢ao ou qualidade das informagoes, seja pelo
accountability, em que a empresa ndo seria responsabilizada por aquilo que ela nao controla.
Assim, a Teoria da Sinalizacdo foi utilizada como pano de fundo para a investigagdo do

problema desta pesquisa.

2.2 Evidéncias sobre as emissoes de Carbono e Retorno das Ac¢oes

Existem diversas pesquisas no Brasil que estudaram as emissdes de carbono. Entretanto, essas
analises geralmente sdo realizadas de forma indireta, utilizando indices como o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), que inclui o atributo de emissdes de carbono, entre outros.
Além disso, sdo comuns estudos de eventos e de disclosure relacionados a tematica dos créditos
de carbono, bem como analises de relatorios de sustentabilidade (Ribeiro, 2005; Martins et al.,
2015; Pletsch et al., 2015; Serra et al., 2017; Nossa et al., 2017; Gomes et al., 2017; Lopes et
al., 2017; Alves & Calado, 2019; Silva, 2022). Destaca-se que muitos desses trabalhos estao
voltados para uma perspectiva interna da empresa, buscando, por exemplo, relacionar a
sustentabilidade ambiental com o desempenho econdmico-financeiro. Recentemente,
Moutinho e Silva (2024) introduziram o estudo da relagdo direta retorno-carbono no Brasil,

apresentando uma importante contribui¢do para a literatura nacional.
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Antes de aprofundar nas pesquisas, ¢ importante destacar a metodologia de célculo do indice
ICO2 da B3, utilizado nas pesquisas de Barbosa et al. (2013) e Souza et al. (2018). De acordo
com a B3 (2023), o primeiro critério para uma empresa participar do ICO2 ¢ pertencer a carteira
IBrX 100, que ¢ um indicador de desempenho médio dos 100 ativos de maior negociabilidade
na B3. Além disso, as empresas que aderirem ao ICO2 devem reportar seus inventarios anuais
de gases de efeito estufa em todos os escopos (1, 2 e 3) e adotarem praticas de gestdo eficiente
dos GEE. O ICO2 contempla outros gases de efeito estufa, além do didoxido de carbono. O
coeficiente de GEE ¢ representado pela emissao total de GEE no ano t, ponderada pela receita
bruta no mesmo ano. Assim, € relevante observar que essa metodologia pode ndo abarcar, em

determinado periodo, necessariamente as empresas mais poluidoras.

Na Tabela 1, sintetizam-se os estudos relevantes para as andalises relacionadas aos objetivos
desta pesquisa, no contexto nacional, destacando os autores, a metodologia, ¢ os principais

resultados.
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Tabela 1: Evidéncias da relacio Carbono-Retorno - Estudos Nacionais

Objetivo da Periodo de

Autores pesquisa analise Metodologia Resultados
Nao foram verificados retornos
Investigar a Estudo de eventos para anormais decorrentes da inser¢ao
Barbosa et relagdo entre 01/11/2010 verificag¢@o de retornos anormais, da empresa no indice ICO2,
al. (2013) retorno das agdes e a considerando a janela temporal ~ contudo, foi constatado maior
’ a participacdo do 30/12/2010 de 31 dias antes e 28 dias apdés o variabilidade nos retornos para
indice ICO2. evento. algumas empresas e maior
estabilidade para outras.
Foi feito um estudo de eventos
InvesNtlgar a ) para analise ’do perlodo pré e pos Ingressar no indice ICO2 ndo
relagdo entre a ingresso no indice (36 meses . . ~
. ~ 02/12/2007 . influencia o retorno das agoes,
inser¢do no ICO2 antes e 36 meses apds); € outro . .
Souza et al. com o retorno e a ue avaliou o risco e retorno de o> influencia
(2018) o 02/12/2013 4 o 0 °°  significativamente reduzindo a
sensibilidade das empresas participantes do Indice o . !
~ . (2)2011- ~ ~_ sensibilidade dos papéis ao risco
acdes ao risco de em comparagdo aquelas que nio
2013 . de mercado.
mercado. fazem parte (36 meses apds a
vigéncia da carteira 02/12/2010.
Investioar se Regressao para dados em painel,
existe H% beneficios utilizando o modelo do Custo Com base na teoria da
A4S empresas em Médio Ponderado do Capital Sinalizacdo, foi constatado que
dival parem seus (CAPM), emissoes brutas de as empresas gozam de menores
Prates et al. inven%érios de 2012-2017 carbono, ponderadas pelas custo de capital quando
(2021) carbono por meio receitas e dummy para demonstram consciéncia acerca
do ques ti% nério do "consciéncia de carbono" medida das emissdes de carbono ao
Car(%)on Disclosure pela resposta (ou ndo) do responderem ao questionario
Project (CDP) questionario CDP, e outras CDP.
) ) variaveis de controle.
Analise das emissdes de carbono
de 86 empresas brasileiras por
meio de regressdo para dados em
Investioar a painel, com efeitos fixos de
U8 tempo e setor. As variaveis de ~ ~
Moutinho e relagdo entre o controle utilizadas foram: Nao foram encontradas relagdes
. retorno aciondrioe  2010-2022 ' significativas entre as emissoes
Silva (2024) . . Tamanho, Alavancagem, L
as emissdes de A de carbono e o retorno acionario.
carbono Retorno sobre o Patrimonio
) Liquido, Book-to-Market, Ativo
Imobilizado, Capital
Expeditures, Momento e
Volatilidade.
Os gastos ambientais sinalizam
custos econdmicos aos
investidores, contribuindo para
reducdo do valor da firma. De
Avaliar como a acordo com a pesquisa, a folga
folga financeira financeira apresenta um efeito
Santos et al. influencia o value- 2009-2018 Modelo de Ohlson adaptado. moderador importante na

(2024)

relevance dos
gastos ambientais.

exposicdo dos gastos ambientais,
pois dado que esses gastos
afetam negativamente o valor da
firma, estes sdo expostos quando
a situacao financeira da entidade
for compativel com tais
dispéndios.
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Na Tabela 2, apresentam-se os estudos internacionais que correlacionam as emissdes de

carbono com os retornos financeiros €/ou os riscos associados a essas emissoes.

Tabela 2: Evidéncias da relacio Carbono-Retorno - Estudos Internacionais

Objetivo da Periodo de .
Autores JEUV: A Metodologia Resultados
pesquisa analise
. ~ A consciéncia de carbono
Analisar no contexto Regressdes para dadosem ... .
. ~ ; o mitiga as penalizagdes
australiano a relacdo painel, utilizando dummy .
AT relacionadas ao custo da
entre o perfil para indicagdo de resposta ;. ~
Jung et al. o L divida e empresas que ndo
historico de 2009-2013 ao questionario CDP e
(2014) - R optam por responder ao
emissoes de carbono emissoes de carbono do S
questionario CPD
das empresas € 0 escopol, ponderadas pelas . .
L. k L. experimentam mailores
custo da divida. receitas e custo da divida. g
custo da divida.
Analise por regressoes das A eficiéncia de carbono
proporgdes de emissdo de  reflete maior desempenho
. ~ carbono nos escopos 1 ¢ financeiro futuro tanto sob
Analisar a propor¢ao .
. 2, ponderados pelas a perspectiva interna da
das emissdes de S .
vendas. Essa medida ¢ empresa, por meio de
Garvey et  carbono ponderadas A :
2011-2015 uma proxy da eficiéncia  maiores retornos sobre os
al. (2018) pelas vendas como .. .
~ de carbono que indica que ativos (ROA), quanto
forma de selecdo de Lo ~
~ uma empresa ¢ mais externamente, em relagdo
acdes no mercado. . . . .
eficiente ao gerar mais aos investidores,
receitas com a menor taxa evidenciando retornos
de carbono. positivos.
Empresas mais poluentes
gozam de maiores
retornos, contudo, se
surpreendem o mercado
Regressdes em painel com com elevacao do nivel
analises da exposi¢do ao  BGS, estas sdo
Analise da relacdo risco de carbono das penalizadas com impactos
entre poluicdo e o empresas analisadas, por  negativos nos retornos.
Géreen et retorno das agdes, meio da segregacao das Além disso, ndo foram
al (g 020) bem como o risco 2010-2017 empresas em tercis, constatadas relagdes
’ associado as altas conforme o risco a que significativas entre o risco
emissoes de carbono estdo expostas e a de carbono e o retorno das
no contexto global. capitalizacdo das ag¢des acOes, entretanto foi
foram agregacdo em decis observado redugdo no
com base em seus betas.  score BGS ao longo do
tempo, evidenciando que
as empresas estio se
tornando mais
sustentaveis.
Empresas com maiores
emissdes de carbono
. . apresentam retornos mais
Foram realizadas diversas
~ . elevados em todos os
(e ~ regressdes tais como
Andlise da relacao ~ €scopos e, recentemente,
regressdo de retornos s )
Bolton e entre o retorno das . foi identificado um
~ .~ transversais; dummy A . .
Kacperczyk agdes e as emissdes 2005-2017 . . prémio de risco mais
interativa para o Acordo . .
(2021) de  carbono no . ~ significativo. Isso sugere
de Paris; regressao de . .
contexto - N que a internalizag¢ao dos
. analise do prémio de - .
estadunidense. riscos relacionados ao

risco.

carbono pelos
investidores também é um
fenOmeno recente.
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Objetivo da Periodo de .
Autores JEUV: A Metodologia Resultados
pesquisa analise
. ~ Os resultados da pesquisa
Utilizaram regressido em :
. . revelaram que existe uma
painel com efeitos fixos ~ .
. . relagdo negativa e
para analise da relagdo .
estatisticamente
entre os retornos .. .
- .y S . significativa entre o
Analise se os indices acionarios semanais e a ~
~ ~ . retorno das acdes e
Boungoue do mercado de agdes preocupagdo da sociedade reocupacio ou ansiedade
Yati¢ global sdo afetados 2020-2022 com os eventos P pagac
o da populagdo com eventos
(2022) pelas mudancas climaticos, mensurada por .. ", .
L . climaticos. Ao considerar
climaticas. um proxy que mediu a .
. ) . outras proxies para as
intensidade das pesquisas S
mudangas climaticas,
no Google sobre termos . D
. como o nivel de emissdes
climaticos ao redor do
de CO2, o resultado
mundo. .
permaneceu inalterado.
Diversos resultados foram
encontrados, entre eles:
maior prémio de risco
. . Regressdes para dados em para altos indices de
Analisar o risco da ; . .
L painel, com efeitos fixos, emissdo de carbono,
transi¢do do uso de o N 0
Bolton e . utilizando varidveis como observando-se variagdes
fontes de energias ~ (1
Kacperczyk ., . . 2005-2018 os retornos das a¢des e nas analises de curto e
fosseis para energias .
(2023) . seus determinantes, longo prazo, conforme o
limpas no contexto . .
escopos 1,2 e3 do GHG nivel de desenvolvimento
global. , .
Protocol, dentre outras. do pais; maiores retornos

das a¢Qes para empresas
com alto nivel de
poluigao.

A partir das Tabelas 1 e 2, detalha-se a seguir os aspectos metodologicos e os resultados
encontrados pelas pesquisas elencadas, nacionais e internacionais, visando contribuir para a

analise dos resultados desta pesquisa.

O estudo de Barbosa et al. (2013) foi realizado logo apds o lancamento da carteira ICO2 pela
B3. Os autores realizaram um estudo de eventos com 28 empresas que integravam esse indice,
utilizando a Teoria de Mercado Eficiente, com o objetivo de investigar a existéncia de retornos
anormais das agdes apos o ingresso dessas empresas no ICO2. A janela de estudo abrangeu 31
dias antes e 28 dias apos o lancamento do ICO2. Os resultados ndo identificaram maiores
retornos com a insercao dessas empresas no ICO2; no entanto, observou-se comportamentos
distintos na variabilidade desses retornos entre as empresas. Para algumas delas, houve maior

estabilidade nos retornos.

Souza et al. (2018) realizaram um estudo cujo objetivo foi analisar como a decisao das empresas
de fazer parte do ICO2 estava relacionada com o retorno das agdes e sua sensibilidade ao risco.

As andlises se deram em dois eixos, considerando janelas temporais de 36 meses. No primeiro
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eixo, foi verificada a relagdo risco-retorno das empresas integrantes do indice I[CO2 da B3,
comparando-as com empresas ndo integrantes desse indice (2011-2013 — 36 meses apds a
criacdo da primeira carteira ICO2). No segundo eixo, foi investigado se existiam diferencas
significativas nas empresas antes e depois de integrarem o ICO2 (02/12/2010 x 02/12/2013 —
36 meses antes e 36 meses apds a primeira carteira [CO2, que foi 02/12/2010). A metodologia
adotada foi a técnica estatistica de regressdo para dados em painel, empregando dados do ICO2
e das demonstracdes contabeis. Paras as analises de risco-retorno, os autores utilizaram o
modelo Capital Asset Princing Model (CAPM). Os resultados indicaram que nao ha diferenca
significativa nos retornos das agdes entre estar ou ndo na composi¢cdo do ICO2; entretanto, as
empresas pertencentes ao indice mostraram-se menos sensiveis aos riscos de mercado,

corroborando os resultados da pesquisa de Barbosa et al. (2013).

Alinhando-se aos resultados obtidos por Souza et al. (2018) e Barbosa et al. (2013), a pesquisa
conduzida por Prates et al. (2021) documentou uma redu¢do do custo do capital das empresas
que relatam seus inventarios de carbono no Carbon Disclosure Project (CDP) - dummy
utilizada para “Consciéncia de Carbono”. A pesquisa analisou 27 empresas que responderam
ao questionario CDP no periodo 2012-2017 por meio de regressdes para dados em painel. E
relevante destacar que a pesquisa demonstrou que altas emissdes de carbono ndo implicam
necessariamente maiores custos de capital. Para a amostra analisada, mesmo as empresas
poluentes que demonstraram consciéncia sobre suas emissdes de carbono desfrutaram de

beneficios na redugao do custo de capital.

A pesquisa de Moutinho e Silva (2024) analisou a relacdo entre as emissdes de carbono
divulgadas por escopo e o retorno acionario de 86 empresas brasileiras no periodo de 2010 a
2022, utilizando regressdo para dados em painel com efeitos fixos de tempo e setor. Os
resultados nado identificaram uma relagdo significativa entre as emissdes de carbono por escopo
e o retorno acionario. Para aprofundar a anélise, os autores também analisaram a intensidade
das emissdes de carbono, as empresas pertencentes ao Indice de Carbono Eficiente (ICO2) e o
efeito do Acordo de Paris, sendo este ultimo analisado por meio do modelo estatistico
Difference-in-Differences — Diff-in-Diff. No modelo econométrico, foram utilizadas as
seguintes variaveis de controle: tamanho, alavancagem, retorno sobre o patriménio Liquido
(ROE), Book-to-Market, Ativo Imobilizado, Capital Expenditures (CAPEX), Momento e
Volatilidade, como em Bolton e Kacperczyk (2021, 2023). Além disso, para o tratamento de

dados discrepantes, aplicou-se a winsorizagado a 2,5%.



31

Outra vertente de estudo, realizada por Santos et al. (2024), apresenta-se relevante para esta
pesquisa, explorando uma perspectiva distinta: a relacdo dos gastos ambientais (ponderados
pela receita) com o value-relevance. Essa relacdo ¢ importante, pois os gastos ambientais
podem sinalizar investimentos em prote¢do contra riscos ambientais, os quais podem resultar
em beneficios ou custos econdmicos futuramente, refletindo estratégias relacionadas ao risco
ambiental. Outro ponto relevante neste trabalho ¢ que tais gastos dependem de folga financeira
para sua realizagdo. Assim, as empresas que optam por efetiva-los, o fazem ao prever beneficios
econdmicos futuros, evidenciando um aspecto de "valor" e ndao de "valores". Do ponto de vista
do controle da empresa, essas agdes ndo se configuram como “caridade corporativa”, como
denominam os autores. Nessa esteira, o estudo de Santos et al., (2024) utilizou o modelo de
Ohlson e concentrou suas analises no periodo de 2009 a 2018, examinando 52 empresas com o
objetivo de investigar o efeito da folga financeira no value-relevance dos gastos ambientais na
perspectiva dos investidores. Os resultados demonstraram que os gastos ambientais sio
expostos conforme a conveniéncia da folga financeira, validando a Teoria dos Shareholders, na
qual as demandas dos stakeholders sao atendidas somente apds a satisfagao das necessidades
dos shareholders. Em suma, as conclusdes desses autores foram no sentido de que os gastos
ambientais contribuem para a reducao do valor da firma; contudo, os gastos ambientais, quando

atrelados a folga financeira, explicam um aumento no valor da firma.

Depreende-se, a partir da pesquisa de Santos et al. (2024), que os dispéndios ambientais sdo
considerados oportunos pelas empresas somente quando ha disponibilidade de recursos
financeiros. Entretanto, na escassez desses recursos, a avaliagdo dos investidores torna-se
negativa. Essa constatag@o permite inferir, de maneira indireta, as preferéncias dos investidores
ao avaliarem os gastos ambientais, indicando uma reagdo desfavoravel em periodos de baixa
disponibilidade financeira. Essa perspectiva evidencia uma priorizacdo na aplicagdo dos
recursos em termos de "valor" econdmico, em detrimento de "valores" sustentaveis, conforme

definido por Starks (2023).

No ambito internacional, a pesquisa conduzida por Jung et al. (2014) empregou regressdes de
Minimos Quadrados Ordinarios para analisar a exposi¢ao ao risco de carbono, comparando
empresas que divulgam suas emissdes com aquelas que ndo o fazem, em uma amostra de 78
empresas australianas de oito setores industriais no periodo de 2009 a 2013. Os autores

constataram um aumento significativo no risco percebido pelo mercado, bem como no custo da
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divida para empresas que nao respondem ao questionario Carbon Disclosure Project (CDP)
(utilizado como proxy para conscientizagdo ambiental), indicando que o mercado reage a
conscientizacdo das empresas sobre questoes relacionadas ao carbono. Além disso, os autores
observaram que esses resultados refletem reacdes com base em dados historicos e projecoes
relacionadas ao perfil de risco das empresas. A pesquisa destaca que o contexto australiano ¢
caracterizado pelo relato obrigatorio de emissdes de CO2 e por um controle operacional efetivo.
Além disso, a Australia apresenta um ambiente com regulamentacdes mais fortes e alta pressao

social para que as empresas integrem esforgos de reducao de carbono em suas estratégias.

Garvey et al. (2018) analisaram 6.400 empresas no ambito global entre 2011 e 2015 e
documentaram que o carbono ¢ um insumo empregado na producdo tal como o capital e o
trabalho, com base dos dados obtidos do MSCI ESG Manager. Além disso, identificaram que
empresas mais eficientes no uso do carbono tendem a obterem melhor desempenho e melhores
retornos acionarios. Conforme os autores, esses resultados se mantiveram consistentes apos a
exclusdo de empresas mais intensivas em carbono. Os autores ressaltam que a falta de padroes

consistentes para medir e reportar as emissdes podem ter efeito limitador sobre os resultados.

A pesquisa de Gorgen et al. (2020) abrangeu 1.657 empresas no periodo de 2010-2017,
globalmente, classificando-as como "verdes" ou "marrons", correspondendo a empresas
ambientalmente conscientes versus altamente poluidoras. O estudo em questdo encontrou
evidéncias de maiores retornos associados a empresas potencialmente mais poluidoras, e que
esses retornos decrescem a medida que as empresas “marrons” se tornam menos poluidoras.
Ressalta-se, todavia, que nao foram identificadas evidéncias de um prémio de risco associado
a altas emissdes de carbono. Além disso, foi documentado que as empresas "verdes" se

envolvem na descarbonizag¢do de forma mais intensa do que as empresas "marrons".

E relevante destacar que a metodologia utilizada no estudo de Gorgen et al. (2020) difere
significativamente daquela utilizada pelos demais autores mencionados nesta pesquisa. A
pesquisa de Gorgen et al. (2020) efetuou uma segregacdo das empresas de acordo com a
exposicao destas ao risco de carbono, classificando-as em tercis com base nesse risco. Essa
métrica foi criada por esses autores a partir de subscores do Environmental, Social, and
Governance (ESG) e foi denominada Brown-Green-Score (BGS), em que os tercis extremos
foram nomeados marrons e verdes, refletindo uma combinacao de informacgdes sobre a cadeia

de valor, percepcao publica e adaptabilidade das empresas. Quanto ao retorno das acdes, estas
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também foram agrupadas previamente em decis, conforme seus betas. Os autores também
incorporaram os fatores de Fama e French, considerados variaveis tradicionais em modelos de

precificacao de ativos.

Bolton e Kacperczyk (2021), ao analisarem a relagdo entre as emissdes de carbono e o retorno
aciondrio no contexto estadunidense, identificaram a existéncia de um prémio de risco de
carbono na andlise de 3.421 empresas no periodo de 2005 a 2017, mesmo ao considerarem
subperiodos, emissdes por escopo € variagdes nas emissoes totais ano a ano. Contudo, ndo foi
identificado um prémio de carbono para emissdes por unidade de vendas, em divergéncia com
a pesquisa de Garvey et al. (2018). Ou seja, o mercado exige maiores retornos de empresas mais
poluentes, apesar do ceticismo relacionado a posi¢ao politica do governo Trump, que se opos

as regulamentacdes sobre emissdes de carbono, conforme mencionam os autores.

Boungou e Yatié (2022) analisaram, em uma amostra de 97 paises, inclusive o Brasil, no
periodo de 2020 a 2022, se os retornos acionarios semanais sao afetados pelas preocupagdes
com as mudangas climaticas, mensuradas por meio de uma proxy representada pela intensidade
de pesquisas no Google sobre termos relacionados a mudancas climaticas, tais como “aumento
da temperatura”, “aquecimento global”, “niveis do mar”, “mudancas climaticas”. Os resultados
da pesquisa demonstraram que os maiores impactos sdo observados em paises menos poluentes

em comparacdo aos mais poluentes e que os indices de mercados de agdes ao redor do mundo

respondem negativamente as mudangas climaticas.

A pesquisa de Bolton e Kacperczyk (2023) analisou uma amostra de 14.400 empresas, em 77
paises no periodo de 2005 a 2018. O foco da pesquisa foi investigar como os retornos das agdes
jé refletem [ou ndo] o risco de transicao de carbono no curto e longo prazo. Utilizando essa
amostra global, os autores puderam segregd-la de maneiras distintas (regides geograficas, tipos
de industrias, desenvolvimento econdmico dos paises), obtendo diversos resultados, incluindo:
um alto prémio de risco associado as emissdes de carbono, ndo apenas nos paises mais
desenvolvidos e/ou setores especificos, mas também nas emissdes indiretas relacionadas ao
Escopo 3; o prémio de risco do carbono foi ainda maior apos o Acordo de Paris, sinalizando a
reacdo crescente do mercado em termos de necessidade de investimento em sustentabilidade

ambiental para combater as mudancas climaticas.
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Os achados da pesquisa de Bolton e Kacperczyk (2023) conduzem a inferéncia de que as
pressdes concretas para que as empresas adotem praticas ambientalmente mais sustentaveis sao
relativamente recentes. Por meio dessa pesquisa, infere-se que o Acordo de Paris em 2015
representa um marco na mudanga de crenca dos investidores sobre os impactos das politicas
climaticas. Consequentemente, ¢ possivel que o mercado ainda esteja assimilando essas
informacdes. Starks (2023) também menciona que diferengas nacionais e regionais influenciam
as politicas e agcdes governamentais atinentes ao meio ambiente. Bolton e Kacperczyk (2023)
cita o Brasil em seu estudo internacional, conjecturando que o pais, na condicdo de grande
exportador de commodities, tende a se opor mais fortemente as politicas de limita¢des severas
de emissdo de carbono, tendo em vista o impacto econdmico-financeiro € por ser um pais em
desenvolvimento, levando os investidores a perceberem tal cenario com de menor risco de

transicao.

Diante dos resultados das pesquisas elencadas anteriormente, vale destacar que Cornell e
Damodaran (2020) empreenderam uma discussao tedrico-critica acerca do aumento do volume
de negociagdes em investimentos sustentdveis e, diante dessas tendéncias, as empresas sao
pressionadas a se adequarem. A critica desenvolvida pelos autores se baseia no questionamento
se, de fato, as empresas sao mais sustentaveis ou se elas apenas se parecem como tal, tendo em
vista a superficialidade das abordagens sustentaveis. Esses autores explicam que os
investimentos sustentaveis (ambiental, social e governanca) se justificam a medida que eles
proporcionem maiores retornos a empresa € aos investidores. Assim, do ponto de vista de
Cornell e Damodaran (2020), essa ideia ¢ incompativel com maiores retornos econdmicos, uma
vez que os fatores impulsionadores de valor as empresas ndo compreendem estratégias
sustentaveis. Com base nessa discussdo e no pilar ambiental, € possivel que reconfiguracdes
das operagdes empresariais para a utilizacdo de fontes de energia limpa ou eficiéncias nos
processos produtivos, por exemplo, possam ir na direcdo oposta ao aumento de retornos, ao

menos antes que o risco de carbono se materialize de fato.

Ressalta-se que inconsisténcias nas pesquisas acerca das dimensdes da sustentabilidade podem
advir, além da falta de delimitagdo clara desses conceitos nas pesquisas empiricas, como pontua
Starks (2023), de vieses de selegdo nas pesquisas atuais ou de diferentes estagios do
desenvolvimento das estratégias sustentdveis, os quais evidenciam a complexidade e os
desafios envolvidos na mensuragdo e na avaliacdo dos impactos da sustentabilidade nas

empresas. Nesse sentido, uma questao relevante ressaltada no estudo de Cornell e Damodaran
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(2020) ¢ que os impulsionadores que geram valor as empresas vém de fluxos de caixa esperados
ao longo do tempo, descontados a uma taxa de desconto, ajustada pelo risco. Ou seja, o valor
da empresa deriva dos beneficios financeiros que ela pode gerar no futuro, contemplados nos
fluxos de caixa esperados, os quais refletem o valor da empresa, que por sua vez reflete o retorno
das a¢des. Tal fato leva os autores a deduzirem que essa estrutura ndo abarca retornos no curto

prazo.

Consequentemente, fundamentando-se nas ideias de Cornell e Damodaran (2020), o layout dos
estudos que analisam a tematica climatica, tal como os estudos de eventos, pode ndo captar
adequadamente as relagcdes com os retornos, tendo em vista as janelas temporais, geralmente
avaliadas no curto prazo, desse tipo de estudo. Cabe ressaltar que os estudos de eventos
geralmente buscam captar retornos anormais frente aos eventos estudados, o que reflete

especulagdes, em direcdo oposta a geracdo de valor de longo prazo.

Cornell e Damodaran (2020) mencionam, em sua pesquisa, a declaragdo da Business
Roundtable de 2019, assinada por CEOs de grandes empresas, como a BlackRock. O
documento afirmava, de forma concessiva, que, embora as empresas atendam a seus proprios
interesses corporativos, elas também se comprometem com os interesses de seus stakeholders.
Tal posicionamento converge com os achados de Santos et al. (2024), mencionados
anteriormente, que documentaram que os interesses dos stakeholders sdo atendidos
condicionalmente a existéncia de folga financeira e ao cumprimento das demandas dos
shareholders. Assim, pode-se inferir que as empresas atenderdo aos requisitos sustentaveis

quando isto for economicamente vantajoso.

Dessa forma, ao relacionar essa discussdo com os impulsionadores de valor estudados por
Cornell e Damodaran (2020), os autores descrevem trés cenarios nos quais as empresas seriam
incentivadas a adotar praticas de responsabilidade social. Esses cenarios sao denominados
como Ciclo Virtuoso, Cenario Punitivo e Mundo Distopico. No Ciclo Virtuoso, os clientes
privilegiariam os produtos de determinada empresa em detrimento da concorréncia devido a
sua missao social. Como resultado, a empresa ampliaria sua participa¢do no mercado. Embora,
no curto prazo, os custos para atender aos critérios de sustentabilidade sejam elevados, a
estrutura de custos se adaptaria no longo prazo e a empresa obteria maiores receitas, acesso aos
melhores fornecedores, resultando em produtos de melhor qualidade, menores custos de capital

e reducdo dos riscos de escandalos e catéastrofes. Contudo, essa estrutura ndo se aplica a
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qualquer tipo de empresa, por exemplo, empresas grandes com nichos diversos, como ¢ o caso

de muitas empresas brasileiras de capital aberto.

No Cenério Punitivo, por outro lado, observa-se o inverso da estrutura apresentada no Ciclo
Virtuoso, conforme Cornell ¢ Damodaran (2020). Nesse contexto, os clientes se recusam a
adquirir produtos de empresas com ma reputagdo em sustentabilidade, mesmo que oferecam
precos mais baixos. Como consequéncia, essas empresas enfrentam despesas operacionais
elevadas, maiores custos de capital, maior exposi¢ao a riscos € menor interesse por parte dos
investidores, que reduzem ou até mesmo evitam incluir suas agdes em suas carteiras. Quando
esses riscos se concretizam, as puni¢des podem vir de diversas diregdes, resultando em sangdes
severas. Um exemplo nacional € o rompimento da barragem da Vale em Brumadinho e na Mina

do Corrego do Feijdo, em Mariana — MG.

Por fim, no Mundo Distopico, Cornell ¢ Damodaran (2020) descrevem um cendrio em que
empresas sustentaveis ndo obtém beneficios, enquanto aquelas que ndo seguem os principios
ESG sdo recompensadas. Nesse contexto, essas empresas ndo adotam praticas socialmente
responsaveis e, ainda assim, seus produtos continuam sendo adquiridos pelos consumidores, 0s
investidores mantém a compra de suas agoes € os credores ndo as penalizam com altos custos
de capital. Isso ocorre porque essas empresas apresentam alto desempenho no prego de suas
acgoes e sao altamente rentaveis, influenciando as decisdes de seus shareholders e stakeholders.
Nessa perspectiva, Bolton e Kacperczyk (2023) citam as chamadas "a¢des do pecado", como ¢

o caso das industrias de alcool e tabaco.

Por fim, considerando os cendrios descritos por Cornell e Damodaran (2020) e as evidéncias
das pesquisas sobre o mercado brasileiro, ¢ possivel que ainda haja ambiguidades nos resultados
sobre a relacdo entre as emissdes de carbono e o retorno acionario, dado o estagio inicial dos
estudos e as particularidades do mercado nacional. Desse modo, espera-se que os resultados
variem entre os diferentes setores da B3, uns caracterizados por alta concentracdo de mercado

e outros mais pulverizados.

Com base nas evidéncias ja encontradas na literatura da relagdo risco-retorno, a primeira
hipdtese deste estudo ¢ enunciada da seguinte forma, considerando que os investidores ainda

estdo assimilando as informacgdes disponiveis de carbono para comporem suas carteiras:
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H1: As emissoes de carbono afetam o retorno acionario.

No tépico 2.3 apresentado a seguir analisam-se as principais legislacdes e regulamentagdes
ambientais relacionadas as emissdes de carbono, com o objetivo de aprofundar a analise e
investigar se os investidores, ao avaliar as emissdes de carbono, fazem distingdes em suas

decisdes acerca das imposigdes legais inerentes aos setores mais poluentes.

2.3 Legislacoes e regulamentacoes ambientais

Os investidores e analistas de mercado sdo motivados em suas decisdes de investimento sob
duas perspectivas, conforme Starks (2023): fatores pecuniarios e ndo-pecuniarios. A autora
menciona que essa divisdo estd relacionada a “valor” e a “valores”. Os incentivos de "valor"
estdo associados as preferéncias de risco-retorno, visando vantagens financeiras, enquanto os
relacionados a "valores" dizem respeito a principios individuais de cada sujeito. Portanto, a
composi¢ao dos investimentos pode cruzar esses dois polos, com diferentes pesos e prioridades.
Nessa perspectiva, pode-se inferir que as emissdes de carbono podem levar a duas possiveis
reacdes do mercado: uma relacionada ao prémio de risco associado as emissdes de carbono e
outra a preferéncia por investimentos que valorizem empresas comprometidas com a redugao

das emissOes de carbono em razdo da consciéncia de carbono.

Graham (2022) documenta em sua pesquisa que os aspectos culturais afetam de maneira distinta
as reacoes dos participantes do mercado diante de emergéncias ambientais. O autor destaca que
executivos europeus, por exemplo, tendem a dar maior importancia as questoes ambientais do
que os executivos norte-americanos. Assim, pode-se inferir que as motivagdes de investimentos
relacionadas a consciéncia de carbono podem flutuar de acordo com a cultura, o tempo e com
as mudancas de crencas. Por outro lado, a busca por retornos (variagdo de prego) de
investimentos pode estar mais suscetivel a incentivos externos, tal como imposicoes legais e

regulamentares.

Compreender as politicas internacionais relacionadas as alteracdes climaticas € relevante para
avaliar como elas impactam as empresas a nivel pais, especialmente no que se refere aos riscos
associados as emissdes de carbono. Garvey et al. (2018) documentaram que o carbono, assim
como o capital e o trabalho, ¢ um insumo para a producdo. Jung et al. (2014) destacam que a

exposicao ao risco de carbono varia ndo apenas entre os diferentes setores, mas também entre
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as empresas dentro de um mesmo setor. De todo modo, sugere-se que, quanto maior a
dependéncia de uma empresa desse recurso para a formacao de suas receitas, maior serd a sua
exposicao aos riscos de regulamentagdes do carbono. Este topico oferece um histérico
superficial da evolu¢ao das discussoes globais sobre o assunto e analisa as legislagdes
relevantes ja em vigor no Brasil, de modo a fundamentar a hipdtese enunciada ao final desta

secao.

A Conferéncia de Estocolmo, realizada em 1972 na capital da Suécia, representou um marco
importante na historia das conferéncias mundiais sobre o clima global, ao estabelecer diretrizes
e principios para a utilizacao dos recursos naturais. Paglia (2021) explica que a culminagao do
evento teve suas origens na influéncia da diplomacia Sueca na ONU, bem como sua
representatividade no design administrativo e levantamentos intelectuais preliminares. O autor
menciona que a unido de esforcos diplomaticos e cientificos levou ao atual estagio de
governanga ambiental global. Cabe ressaltar a posi¢do socioecondomica da Suécia a época,
enquanto membra da Unido Europeia, com intengdes de combinar esfor¢os mundiais no
combate aos problemas ambientais, e em segundo plano, a expansdao de seu conhecimento

cientifico por meio de diversas abordagens cientificas e ndo-cientificas.

As abordagens ndo-cientificas foram potencialmente estratégicas, pois corresponderam a
mobilizagdes sociais a partir de criticas a propria ciéncia e as tecnologias modernas, que eram
apontadas como prejudiciais ao meio ambiente (Plagia, 2021). Mais tarde, essa mobilizagao
social tornou-se um dos aspectos que pode potencialmente promover forgas em direcdo a
incorporagdo pelo mercado de medidas ambientalmente mais sustentaveis pelas empresas e
pelos governos e sociedade, como menciona Bolton e Kacperczyk (2023). Nesse sentido, os
paises que exercem maior influéncia na formagao das politicas ambientais podem apresentar
um nivel mais elevado de consciéncia ambiental por parte de sua populagdo, bem como maior

nivel de enforcement.

A nova dimensdo das relagdes internacionais documentada por Plagia (2021) sugere os
primeiros movimentos da politica ambiental internacional, denotando as participacdes dos
paises e suas influéncias na estruturacdo de metas, bem como o cumprimento delas. Esse
entendimento ¢ relevante para constatagdes sobre como essas movimentagdes podem afetar as

estratégias empresariais, uma vez que sinalizam as empresas e seus stakeholders a capacidade
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de seus paises em participar das defini¢des das metas globais, assim como a forma como a

formulagdo de legislagdes ambientais, mais ou menos severas, podem impactar os negdcios.

Outro marco importante na historia da evolucao das discussdes mundiais sobre o clima foi a
criacdo, pela ONU, do [Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC), que é uma
organiza¢do que promove pesquisas cientificas e divulga relatdrios atinentes as mudangas
climaticas em todo o mundo. Conforme mencionado no sitio da institui¢ao, o IPCC fornece aos
pesquisadores direcionamentos para as analises das emissdes de gases de efeito estufa e
consolida os acordos firmados entre os paises membros (Painel Intergovernamental sobre

Mudangas Climaticas, 2023).

Nessa trilha, seguiram-se outras conferéncias que resultaram em acordos mundiais
significativos. Apresenta-se nessa linha as conferéncias Rio-92, também conhecida como ECO-
92; a primeira COP de Berlim, Alemanha, em 1995; e as COPs subsequentes (Nossa et al.,
2017). Dentre esses eventos mundiais climaticos, as COPs sao convengdes anuais da ONU,
assim denominadas a partir de 1995, e promovidas pelo UNFCCC, que reiine os paises

membros (Lamenza et al., 2017).

A COP21 gerou repercussao mundial nos anos subsequentes e culminou no Acordo de Paris.
Nesse contexto, foram aprovadas as NDCs, que documentam as metas de descarbonizagdo
assumidas pelo governo brasileiro (Ministério do Meio Ambiente, 2020). Portanto, os caminhos
em diregdo a sustentabilidade ambiental sdo delineados pelo empenho dos governos em
transformar os acordos oriundos dessas convencdes em regulamentagdes que exijam baixas

emissoes de carbono.

No contexto brasileiro, as politicas ambientais adotadas no pais resultaram em normas e
regulamentac¢des importantes, como a Lei n° 10.165, de 27 de dezembro de 2000, o acordo de
Paris, que foi reconhecido como tratado de direitos humanos pelo Supremo Tribunal Federal
(STF) em 2022, e a Lei n° 13.576, de 26 de dezembro de 2017, que instituiu a politica nacional
de Biocombustiveis (Renovabio), além do Mercado de Créditos de Carbono, ainda em

evolucao.

A Lei n° 10.165/2000 representa um dos primeiros passos para diferenciar atividades

econdmicas com base no impacto ambiental, em conformidade com a Politica Nacional do Meio
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Ambiente. Ela classifica as atividades potencialmente poluidoras em cinco niveis, ordenados
do mais poluente ao menos poluente na seguinte ordem: “AAlto”, “Alto”, “MM¢édio”, “Médio”,
“Pequeno”. Essa classificagdo auxilia o estabelecimento de critérios para a fiscalizacao e o
licenciamento ambiental, além de determinar a cobranca da Taxa de Controle e Fiscalizagao
Ambiental (TCFA), tributo cobrado para controle e fiscalizagdo pelo Instituto Brasileiro do

Meio Ambiente e dos Recursos Naturais Renovaveis (IBAMA).

Na Tabela 3, apresenta-se uma sintese das atividades econdmicas por classificagao:

Tabela 3: Atividades Economicas Potencialmente Poluidoras - Lei n. 10.165/2000

Atividade econémica Nivel de Polui¢ido
Extragdo e Tratamento de Minerais
Industria Metaltrgica

AAlto

Industria de Papel e Celulose
Industria de Couros e Peles
. . Alto
Industria Quimica

Transporte, Terminais, Depositos e Comércio
Industria de Produtos Minerais Nao Metalicos

Industria Mecanica MMeédi
. . i A - édio
Industria de material Elétrico, Eletronico ¢ Comunicagdes
Industria de Material de Transporte

Industria de Madeira

Industria Téxtil, de Vestuario, Calgados e Artefatos de Tecidos
Industria do Fumo .
. . . Médio
Industria de Produtos Alimentares e Bebidas
Servigos de Utilidade

Uso de Recursos Naturais

Industria de Borracha

Industria de Produtos de Matéria Plastica.
L . Pequeno
Industrias Diversas

Turismo

A partir da Tabela 3, observa-se que ndo ha classificagdo para todas atividades econdmicas,
segregando os setores que mais poluem em cinco categorias, o que denota o foco das politicas
ambientais em setores especificos. Nessas atividades, predominam aquelas relacionadas a

utilizag¢ao de recursos naturais de forma direta.

Enquanto a Lei n® 10.165/2000 teve um objetivo de mapear as atividades de maior impacto
ambiental para taxacdo, os normativos que sucederam o Acordo de Paris, celebrado em
dezembro de 2015, tiveram como objetivo pressionar as empresas a modificarem suas

estratégias operacionais com vistas a reducdo dos niveis de poluigdo. O Decreto n. 9.073, de 5



41

de junho de 2017, ratificou o Acordo de Paris no Brasil e a NDC do pais, atualizada em 2023,
se comprometeu com a redugdo das emissodes de gases de efeito estufa em 48% até 2025 e 53%
até 2030, em comparagdao com os niveis de 2005, além estabelecer a meta de neutralidade até
2050 (Brasil, 2017a; Ministério do Meio Ambiente, 2023). E importante destacar que a NDC
original ¢ de 2016 e foi atualizada trés vezes por diferentes governos, os quais ajustaram as
metas. Essa constatagdo ¢ relevante para a andlise da severidade de possiveis legislagdes ao

longo do tempo e conforme politicas de diferentes governos.

A sangdo da Lei 13.576/2017 consistiu em um dos desdobramentos do Acordo de Paris. Essa
lei instituiu a Politica Nacional de Biocombustiveis (RenovaBio) e estabeleceu metas anuais,
compulsodrias e individualizadas, para a reducdo das emissdes de gases de efeito estufa para
empresas do setor de combustiveis. Ressalta-se que a vigéncia dessa lei modifica o aparato
normativo brasileiro ao sair do campo do reconhecimento da importancia das questdes
ambientais e levantamento de informagdes para o campo da agdo, impondo metas direcionadas

as empresas desse setor.

De acordo com a Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis - ANP (2024),
as metas de descarbonizac¢do sdo estabelecidas pelo Conselho Nacional de Politica Energética
(CNPE) para um periodo de no minimo 10 anos, conforme o Decreto n® 9.888, de 27 de junho
de 2019. A norma também prevé a criagdo do comité Renovabio, no ambito do Ministério de
Minas e Energia, e penalizagdes para infragdes, que ndo exime a empresa de cumprir a meta a
ela determinada nos periodos subsequentes. De acordo com os dados apresentados pela ANP,
considerando o total de 163 distribuidores de combustiveis monitorados pela agéncia em 2024,
97 deles cumpriram suas respectivas metas, cinco ndo cumpriram integralmente e 61 nao
apresentaram suas certificagdes. Esses dados demonstram que cerca de 37% das empresas ndo

reportou seus certificados de descarbonizagdo ao governo.

A pesquisa de Lazaro e Thomaz (2021) examinou o processo de audiéncia publica na pré-
aprovacdo da RenovaBio. Esses autores evidenciaram uma participacdo predominante de
empresas e associagdes do setor de energia e biocombustiveis nas consultas e audiéncias
publicas relacionadas a aprovagdao da lei, entretanto, houve baixa participacdo de outros
stakeholders, o que pode significar baixa consciéncia de carbono por pessoas e entidades que
ndo sdo o alvo dessa legislacdo. Eles também destacaram a rapida aprovacao no Congresso, que

ocorreu em 28 dias, contrastando com o tempo médio de aprovacdo de projetos de lei de
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natureza similar. Essas constatacdes podem sugerir uma imposi¢do e interesse unilateral na
consecucao da norma pelo governo e a urgéncia de sua aprovacdo em cumprimento ao Acordo
de Paris, além de criar um ambiente de incertezas para o mercado. Os autores também destacam
que as metas foram revisadas e reduzidas em cerca de 50% em 2020, o que pode ser reflexo das
prioridades politicas de governos distintos, falhas para elabora¢do das metas, ou pressdo das

empresas do ramo para a modificacdo dos pardmetros.

A pesquisa de Monasterolo e Angelis (2020) buscou evidéncias empiricas acerca da reagao do
mercado global ao Acordo de Paris. Os autores segregaram uma amostra em duas classes de
ativos, considerando baixa e alta intensidade de emissdes de carbono e evidenciaram que, apos
o Acordo, houve alteragdes no perfil de risco-retorno das empresas, de modo que os indices de
baixo carbono tornaram-se menos arriscados e, consequentemente, obteve-se melhora na
performance geral, tornando-os mais atraentes para oportunidades de investimento. Esse efeito
foi observado de forma mais moderada para as agdes intensivas em carbono, mas sem que

houvesse penalizagao dos ativos intensivos em carbono

Jung et al. (2014) argumentam que o risco de carbono percebido pelos investidores e analistas
provavelmente estd associado ndo s6 com o nivel dos sistemas regulatérios, mas também com
o monitoramento e a fiscalizacdo que se seguem apds a vigéncia dos normativos. Nessa
perspectiva, a tradug@o dos acordos firmados em conferéncias sobre o clima se reflete em metas
de descarbonizacdo atribuidas as empresas, que variam em intensidade conforme as posicoes
politicas adotadas por cada governo. Essas diretrizes podem influenciar as decisdes dos
investidores na composicdo de suas carteiras, impactando os retornos exigidos. Assim,
considerando que a legislagdo brasileira tem avancado em direcdo a descarbonizacdo, ¢
esperado que investidores e analistas, em média, considerem o aparato normativo, penalizando
os setores mais expostos a legislacdo. Diante disso, a segunda hipdtese desta pesquisa €

enunciada da seguinte forma:

H2: Politicas e regulamentacoes relacionadas ao carbono afetam o retorno acionario.
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3. METODOLOGIA

Neste capitulo, sdo descritos os procedimentos metodologicos adotados neste estudo, incluindo:
a caracterizagdo da pesquisa e da amostra, bem como os procedimentos de coleta de dados, as

variaveis do estudo e os modelos estatisticos.

3.1 Tipo de pesquisa

Esta pesquisa se delineia a partir das concep¢des de pesquisas propostas por Martins e
Theophilo (2016). Este estudo se apresenta com uma abordagem empirico-positivista, pois
busca relagdes a partir de evidéncias observaveis na realidade que foram submetidas a um
método (estatistico), visando estabelecer inducdes sob as lentes de uma teoria (Teoria da
Sinalizagdo). Ressalta-se que os resultados desse trabalho ndo podem ser generalizaveis em
fun¢do de sua amostra ndo-probabilistica; contudo, a contribuicdo desta pesquisa para a
literatura pode, a partir de consisténcias em resultados de pesquisas posteriores, produzir

resultados generalizaveis futuramente, sob a 6tica do empirismo.

No que diz respeito as estratégias de pesquisa, este estudo se caracteriza como documental.
Martins e Theophilo (2016) explicam que esse tipo de pesquisa € caracterizado pelo uso de
dados, informacdes e evidéncias provenientes de fontes primarias. Além disso, outro atributo
que leva a essa definicao ¢ que este trabalho colhe dados contdbeis e informagdes atinentes as

emissoes de carbono das empresas objeto de estudo.

Por fim, esta pesquisa adota um enfoque quantitativo de alcance correlacional. De acordo com
Sampiere et al. (2013), esse enfoque se distingue por um conjunto de processos sequenciais e
comprobatorios que sdo executados de forma ordenada. Este processo ¢ caracterizado pela
formulacao do problema de pesquisa, revisao da literatura e constru¢do de um marco tedrico.
Busca-se, entdo, evidéncias acerca do problema de pesquisa estudado nas etapas subsequentes,
que consistem na coleta de dados numéricos fundamentada na medi¢ao do fendmeno estudado,
sobre os quais sdo aplicadas técnicas estatisticas. A classificagdo correlacional, conforme
afirma Sampiere et al. (2013), tem como finalidade conhecer o grau de associagdo entre um

grupo de varidveis.
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3.2 Amostra e Fonte dos Dados

A amostra final deste estudo foi composta por 87 empresas, nao financeiras e financeiras, que
divulgaram suas emissdes de gases de efeito estufa no periodo que compreende 2014 a 2022,
listadas na B3, que nao estio sob regime de recuperagao judicial, conforme detalhado na Tabela
4 a seguir. Os dados foram obtidos por meio da plataforma Refinitiv.Ressalta-se que o periodo
e as empresas foram selecionados em razao da maior disponibilidade de dados das emissdes de
carbono na plataforma supracitada. Cabe destacar que as informagdes contidas nessa base de

dados referente as emissdes de carbono seguem o Protocolo de Gases de Efeito Estufa (GHG

Protocol).
Tabela 4: Definicio da Amostra
Composicio da amostra Total
Empresas listadas na B3 com dados das emissdes de carbono na base Refinitiv 105
(-) Empresas em recuperag¢ao judicial -2
(-) Empresas com dados faltantes -16
Amostra Final 87

A Tabela 5 apresenta a composi¢dao da amostra, distribuida por setor econdmico, assim
como a quantidade de observacdes da principal varidvel de interesse - as emissodes totais de

carbono - ao longo do periodo do estudo, de 2014 a 2022.

Tabela 5: Composicio da amostra e observacdes por ano e setor econdémico

N. de N. de observagdes por setor econdmico e ano 2014-2022
A . empresas
Setor Economico
porsetor | 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 | Total
econdmico
Materiais e Energia 9 4 6 6 4 7 9 9 9 7 61
Materiais basicos -
quimicos, madeira e 4 3 3 3 3 4 4 4 4 4 32
papel
Setor Industrial 13 5 6 6 7 7 11 12 13 12 79
Bens de Consumo ciclico 15 4 4 2 3 3 8 13 15 13 65
Bens de Consumo ndo 11 5 5 7 9 10 11 11 11 10 | 79
ciclico
Servigos de saude,
imobiliario, tecnologia e 9 4 4 4 6 6 6 8 9 8 55
comunicagao
Financeiro 11 4 5 6 6 6 7 11 10 11 66
Utilidades 15 9 9 9 11 11 12 15 15 11 102
Total 87 38 42 43 49 54 68 83 86 76 539
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Destaca-se que foi utilizada a classificagdo do setor econdmico da base Refinitiv- GICS Sector
Name - e que o total de observagdes disponivel por variavel e por ano ndo constitui um painel
balanceado, pois nem todas as empresas divulgaram informagdes em todos os periodos. Os
setores representados por “servigos de satde, imobiliario e tecnologia” e “Materiais e Energia”
tiveram agregagdes, conforme nomenclaturas na Tabela 5, para obten¢do de maior niimero de
observagdes por setor € ano e, consequentemente, para a reducdo da quantidade de dummies.
Gujarati e Porter (2011) explicam que o excesso de dummies acarreta a perda de graus de
liberdade e pode prejudicar a quantidade de informagdes suficientes para uma analise estatistica
significativa, especialmente em modelos de efeitos fixos bidirecionais, que permitem efeitos

nos individuos e no tempo.

Hair et al. (2009) também explicam que o nimero de observagdes por variavel deve ser de no
minimo cinco observagdes por variavel, portanto, a quebra dessa pressuposicao leva a perda de
graus de liberdade e torna os resultados estritos a amostra da pesquisa. Como pode-se observar
na Tabela 5, mesmo apds a agregacdo de setores por similaridades em termos de nivel de
polui¢dao, ainda permaneceram setores com poucas observagdes, principalmente nos anos
iniciais da amostra; Cabe esclarecer que ndo houve agregacdes no setor de materiais quimicos,
madeira e papel, que € um dos setores mais poluentes, mas nao tanto quanto o setor de materiais

e energia, motivo pelo qual optou-se por manté-lo isolado na amostra.

3.3 Variaveis Analisadas

Neste trabalho, analisam-se as emissoes de carbono utilizando diferentes abordagens: emissdes
brutas, emissdes por escopo (1, 2 e 3), emissdes ponderadas pelas vendas e variagdes ano a ano,
a fim de atender os objetivos desta pesquisa. Foram empregados os cinco fatores de Fama e

French (2015) como variaveis de controle dos retornos das acdes.

Cabe destacar que Moreira et al. (2021) salientam que os mercados podem ser impactados por
diferentes fatores de risco-retorno em todo o mundo. Maciel et al. (2021) demonstraram que os
cinco fatores de Fama e French (2015) apresentam melhor performance no contexto brasileiro,
sendo todos estatisticamente significativos, inclusive em diferentes momentos econdmicos,
para explicar o retorno das agdes. Esses fatores sdo compostos por varidveis que mensuram as

dimensdes risco sist€émico, tamanho da empresa, Book-to-Market, rentabilidade e investimento.
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Na Tabela 6, evidenciam-se as variaveis utilizadas nos modelos estatisticos, assim como as
defini¢des, relacdo estatistica esperada, tipo de varidvel, dependente ou independente, ¢ a
literatura de base para a inser¢cao nos modelos. Cabe destacar que na se¢ao de resultados foram
elaboradas as estatisticas descritivas do conjunto de dados, o que permitiu analisar as
caracteristicas e a dispersdo dos dados da amostra, fato relevante para a compreensdo dos

resultados extraidos dos modelos estatisticos apresentados.

Tabela 6: Descricdo das variaveis

iy s Sinal . Literatura
Variavel Defini¢ao Esperado Tipo
Varia¢do entre o preco da
Retorno das agoes acdo no ano t e o preco da  N.A. Dependente N.A.
acdo no ano t-1.
Emissao total de carbono Logaritmo .natural das ) Independente  Boungou e Yatié (2022)
nos escopos 1,2 e 3 emissoes totais de carbono
Razao entre o total de Garvey et al. (2018);
Variagdo anual do total emissdes no ano t em - Indenendente Bolton e Kacperczyk
das emissOes de carbono  relagdo ao total de emissdes p (2021; 2023); Moutinho e
no ano t-1, menos 1. Silva (2024)
Emissao total de carbono Logaritmo natural da razdo gslrt\;iyee;(fé (ifclzg)li
nos escopos 1,2e3 em  entre as emissdes totais de - Independente (2021: 2023); leoutir?ho .
relagdo as vendas carbono e o total das vendas. ’Silva (’2 024)
- Logaritmo natural do total Garvey etal. (2018);
Emissdes de carbono no . Bolton e Kacperczyk
de emissdes de carbono no - Independente .
escopo 1 (2021; 2023); Moutinho e
escopo 1 ao final do ano t. Silva (2024)
- Logaritmo natural do total Garvey etal. (2013);
Emissdes de carbono no . Bolton e Kacperczyk
de emissdes de carbono no - Independente .
escopo 2 (2021; 2023); Moutinho e
escopo 2 ao final do ano t. Silva (2024)
. Logaritmo natural do total Garvey et al. (2018);
Emissdes de carbono no - Bolton e Kacperczyk
de emissoes de carbono no - Independente .
escopo 3 (2021; 2023); Moutinho e
escopo 3 ao final do ano t. Silva (2024)
Atribuicdo de "1" para os
Renovabio anos 2018-2022 ¢ “0”, caso - Independente  Contribuigdo do estudo
contrario.
Atribuicdo de "1" para os Mo(r;aos;(:)r)c.)l]g;lt/z;lgeehs
Acordo de Paris 221;)1;;3(1)6—2022 e “07, caso - Independente Kacperczyk (2021; 2023);
) Moutinho e Silva (2024))
Dummies para representar
. - os niveis de poluigdo: S .
Nivel de Poluicao AAlto, Alto, MMédio e - Independente Contribui¢do da Pesquisa
Médio.
Dummy para representar
dados reportados pelas
Emissdes Reportadas empresas versus estimados - Independente  Moutinho e Silva (2024)

pela Refinitiv: Atribuicao de
"1" para dados reportados e
“0” para dados estimados.
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. s Sinal . Literatura
Variavel Definicao Esperado Tipo
Risco sistematico
mensurado pelo beta, Fama e French (2015);
Risco conforme modelo + Controle Gorgen et al. (2020);
tradicional do CAPM: Maciel et al. (2021)
Ri,t: o+ B(Rmt -th) + &t
Fama e French (2015);
Logaritmo natural do valor Maciel et al. (2021);
Tamanho de mercado das firmas + Controle Bolton e Kacperczyk
(2021; 2023); Moutinho e
Silva (2024)
Fama e French (2015);
Valor contabil da empresa Maciel et al. (2021);
Book-to-Market dividido pelo Valor de + Controle Bolton e Kacperczyk
mercado no final do ano t-1 (2021; 2023); Moutinho e
Silva (2024)
Rl e Famac Fch Q015
Investimento total do ativo no tempo t-2 + Controle Gorgen et al. (2020);
’ Maciel et al. (2021);
menos 1
Fama e French (2015);
Retorno sobre o Razdo entre o lucro liquido Maciel et al. (2021);
Patrimoénio Liquido e o total do patrimdnio + Controle Bolton e Kacperczyk
(ROE) liquido (2021; 2023); Moutinho e
Silva (2024)

Na Tabela 6, incluiu-se a notac¢ao do sinal esperado para cada uma das variaveis, indicando se
a relacdo esperada ¢€ positiva ou negativa. As varidveis relacionadas as emissdes de carbono,
totais e suas variagdes (emissdes por escopos, 1, 2 e 3, emissdes ponderadas pelas vendas e
variacao anual) e os niveis de polui¢do correlacionam-se com a primeira hipotese de pesquisa,
que sugere uma relagdo negativa com os retornos das agdes. Ja as variaveis Renovabio e Acordo
de Paris estdo associadas a segunda hipotese de pesquisa, que propde que regulamentagdes
ambientais impactam negativamente os retornos acionarios. No que se refere as varidveis de
controle (risco, tamanho, Book-to-Market, investimento e ROE), em geral, espera-se uma
relagdo positiva com os retornos acionarios. Entretanto, essa relacdo pode variar entre positiva
ou negativa, dependendo da amostra e do contexto analisado, conforme evidenciado nos estudos
de Maciel et al. (2021), Fama e French (2015), Bolton e Kacperczyk (2021, 2023) e Moutinho
e Silva (2024).

3.4 Método Estatistico

A técnica estatistica utilizada neste estudo foi o modelo de regressdo com dados em painel.

Conforme afirma Gujarati e Porter (2011), os dados em painel sdo estudados na dimensao

temporal e espacial. Os autores mencionam que as regressoes poderao ser estimadas por Pooled,
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Efeito Fixos ou Efeitos Aleatorios. A distingdo entre cada uma dessas estimagdes esta na analise
do intercepto da regressdo: nas estimagdes por Pooled, o intercepto dos individuos (empresas)
ndo variam nem com o tempo ¢ nem por individuos; ja nas estimagdes por Efeitos Fixos, cada
individuo possui seu proprio intercepto, entretanto, esse ¢ invariante com o tempo; € no modelo
de Efeitos Aleatdrios, por sua vez, pressupde-se que o intercepto € uma extracao aleatéria da

amostra, com um valor médio constante que representa a populacio (Gujarati & Porter, 2011).

Ainda conforme Gujarati e Porter (2011), a escolha de um dos modelos (Pooled, Efeitos Fixos
ou Efeitos aleatorios) ocorre por meio de testes de Chow, Breusch-Pagan ¢ Hausman. Assim,
apos a verificagdo da estrutura mais adequada, procedeu-se com os testes de validagdes do
modelo, os quais foram apresentados nas tabelas de cada regressdo. Foram realizados os testes
de especificacdo do modelo (Ramsey RESET); multicolinearidade, avaliada pelo Fator de
inflagdo da wvariancia (VIF); normalidade, por meio do Teste de Doornik-Hansen,
heterocedasticidade, verificada pelo teste de Wald e autocorrelagdo, pelo teste de Wooldridge.
Para os casos em que o pressuposto da normalidade nao foi atendido, verificou-se a normalidade
assintotica, por meio da analise da média dos residuos, avaliando se esses apresentam média
estatisticamente iguais a zero. Conforme explicado por Gujarati (2011), a medida que o

tamanho de uma amostra cresce, a distribuicao amostral tende a normalidade.

Os modelos estimados nesta pesquisa podem ser descritos por meio das equagdes a seguir,

apresentadas na Tabela 7:

Tabela 7: Equacoes

Numero

Equacio Equagio

Equacdo 1 | Ret;y = By + P1TotCO2; + f,Dummy_report+ [3TotCO2; x Dummy_report + ByRisc
+ fsTam;, + feBTM;, + B,Invest/A;; + PgROE; + ¢; + &;¢

Equagao 2 Ret;y = Bo + B1Esc3; + B,Dummy _report+ f3Esc3;, x Dummy_report + B,Risc
+ fsTam;, + fBTM;, + B,Invest /A;; + PgROE; + ¢; + ;¢

Ret;; = fo+ P1TotCO2; + ByRisc;; + BsTam;, + BoBTM,,

Equagio 3 + BsInvest /A; + BgROE; + ¢; + €4

. Retyy = By + PVarTotCO2; + B,Riscy + f3Tamy + L, BTM;,
Equagio 4 + BsInvest /A;; + BROE;, + ¢; + &4

. Ret;; = fo + B TotCO2/Vendas; + [,Riscy + Bz3Tam; + B,BTM;,
Equacao 5 + BsInvest/A; + BgROE; + ¢; + €54

. Ret;y = Lo+ P1Escly + ByEsc2; + P3Esc3; + LiRisciyy + fsTAM;: + B¢BTM;;
Equacao 6 + ByInvest /A ;; + + fgROE; + ¢; + &
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Niuimero Equaciio

Equacéao

Ret;; = fo + B TotCO2; + f,DummiesNivelPoluicdo + B;Risc;; + f,Tam; + BsBTM;,

Equagdo 7 + BgInvest /A;; + B;ROE; + ¢; + €,

Ret;y = Lo+ P1TotCO2; + L,AcParis+ B3TotCO2; * AcParis + B4Risc;y + BsTam;,

Equagéo 8 + B¢BTM;, + f,Invest/A; + BgROE;, + c; + &

Ret;; = Lo+ P1TotCO2; + B,Renovabio + P3Riscy + [ ,Tam;, + BsBTM;;

Equagdo 9 + BeInvest /A, + B,ROE;; + ¢; + &;;

Em que:

a)
b)

¢)

d)

g)

h)
i)
)
k)
D

Ret ¢ o retorno anual das a¢des da empresa i no ano t;

TotCO2 ¢ o total das emissdes de carbono brutas logaritmizadas da empresa i no ano t;
VarTotCO2 ¢ a variagdo anual das emissdes de carbono da empresa i no tempo t, em
relagcdo ao tempo t-1;

TotCO2/Vendas ¢ o logaritmo natural do total das emissdes de carbono brutas da
empresa i no ano t, ponderadas pelo total de receitas da empresa i no mesmo ano;
TotCO2 * AcParis ¢ uma dummy interativa, representada pela multiplicagdo do total
das emissdes de carbono brutas logaritmizadas da empresa i no ano t pela dummy do
periodo posterior ao Acordo de Paris;

DummiesNivelPoluigdo ¢ representada por quatro dummies que indicam os niveis de
poluicdo: AAlto, Alto, MMédio e Médio. Os setores ndo classificados com um nivel de
poluicdo pela legislacdo foram representados na categoria de referéncia;
Dummy_report ¢ uma dummy que indica se os dados das emissdes de carbono foram
reportados (atribui¢do igual a 1) ou estimados (atribuicao igual a 0);

Escl ¢ o total das emissdes de carbono no escopo 1, logaritmizadas;

Esc2 ¢ o total das emissdes de carbono no escopo 2, logaritmizadas;

Esc3 ¢ total das emissdes de carbono no escopo 3, logaritmizadas;

Risc ¢ a medida de risco mensurada por meio do Beta do modelo tradicional CAPM;

Tam ¢ o tamanho da empresa, mensurado pelo logaritmo natural do valor de mercado;

m) BTM ¢ o indicador Book-to-Market, mensurado pela razao entre o valor contdbil e o

n)

0)

valor de mercado no tempo t-1;

Invest/A ¢ o investimento, mensurado pela propor¢ao dos ativos totais da empresa i no
tempo t-1 em relagdo ao tempo t-2, menos 1;

ROE ¢ o retorno sobre o patrimonio liquido, mensurado pela razao entre o lucro liquido

e o total do patrimonio liquido;
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p) c_i+ € it € o termo de erro composto do modelo, sendo o primeiro referente ao efeito

individual especifico ndo observavel e o segundo relativo ao erro usual da regressao.

Na Tabela 8, correlacionam-se os objetivos especificos desta pesquisa com os procedimentos

metodologicos que subsidiaram as andlises. Os procedimentos e modelos estatisticos

relacionados aos objetivos (1) e (2), indicados na Tabela 8, fundamentam a primeira hipotese

de pesquisa: as emissoes de carbono afetam o retorno aciondrio. Ja aqueles relacionados aos

objetivos (3) e (4), contribuem para as analises da segunda hipdtese de pesquisa: politicas e

regulamentacdes relacionadas ao carbono afetam o retorno acionario.

Tabela 8: Correlaciio dos objetivos especificos e procedimentos metodolégicos

Objetivo

Procedimentos

Equacio

(1) Investigar, de forma
independente, a relacdo
entre as emissdes de
carbono, totais, por
unidade de vendas,
variagdes anuais e por
escopos, das empresas
brasileiras ¢ o retorno
de suas agdes, sob a
perspectiva da Teoria
da Sinalizagao;

)

(@)

3)

As equagdes 1 e 2
serviram de base para a
investigag@o da Teoria da
Sinalizacdo, ao segregar as
emissoes reportadas
daquelas estimadas.

Considerando que ndo ha
correlagdes altas entre os
escopos, foi possivel
analisar os escopos 1,2 e 3
em conjunto.

As emissdes foram
analisadas de quatro
maneiras distintas:
logaritmo natural das
emissOes brutas em
toneladas; variagao das
emissdes totais ao longo
do tempo; emissdes brutas
ponderadas pelo total das
receitas; e emissdes por
escopo ponderadas pelas
vendas.

Ret;; = By + P1TotCO2;; +

B, Dummy _report+ B3TotCO2;; *
Dummy _report + [,Risc;; +
BsTam;, + B¢BTM;: + (,Invest/
Ajr + BgROE; + ¢; + €5 (1)

Ret;; = By + P1Esc3; +

B, Dummy_report+ B3Esc3;; *
Dummy _report + [,Risc;; +
BsTam;, + BsBTM;; + [,Invest/
A + BsROE; + ¢; + £,4(2)

Retit = BO + ﬂlTOtCOZit +
BoRisc;y + B3Tam; + B,BTM;; +
BsInvest/A;; + B¢ROE;; + ¢; +
€e(3)

Rety = Py + B VarTotCO2; +
BaRiscy + fsTamy + f,BTM;, +
PBsinvest /A + BROE; + ¢; +
&it(4)

Rety; = By + B TotCO2/
Vendas;; + B,Risc;; +

BsTam;, + B,BTM,;, + BsInvest/
Ayt + BsROE; + ¢; + €,1(5)

Ret;; = By + P1Escl; +
BoEsc2; + B3Esc3; +
BsRisc; + BsTAM;; +
BeBTM;: + B;Invest /A ;; +
+ ﬂgROEit + Ci + 5,1(6)
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(2) Analisar a influéncia do
nivel de poluicdo no
retorno das agdes, por
meio da segregacdo da
amostra em grupos de
empresas, conforme a
classificagdo do nivel
de poluicdo
estabelecido pela Lei
10.165, de 27 de
dezembro de 2000.

)

(@)

Avaliagdo da influéncia do
nivel de polui¢do nos
retornos por meio da
construgdo de dummies
para os niveis de polugdo
(AAlto, Alto, MMédio,
Médio, Pequeno).

Devido a baixa quantidade
de dados, ndo foi possivel
criar dummies interativas,
em razao da perda de graus
de liberdade. Assim, como
analise adicional, estimou-
se as regressoes
individualizadas para cada
nivel de poluigdo,
conforme modelo da
Equagdo n. 3.

Retit = BO + BlTOtCOZit +
B,DummiesNivelPoluigao +
BsRisci + S, Tam;, + BsBTM;, +
BeInvest /A + B,ROE;; + ¢; + €
(7

(3) Analisar a influéncia
do Acordo de Paris no
retorno acionario.

)

Regressdo de retornos das
acoes, contendo uma
dummy de interagdo entre
as emissdes totais de
carbono*dummy para o
periodo apds o acordo de
Paris.

Retit = ﬁO + ﬁlTOtCOZit +
BoAcParis+ B3TotCO2;; *
AcParis + B4Risc;; + fsTam; +
BeBTM;; + f,Invest/

Ayt + BsROE; + ¢; + € (8)

(4) Analisar a influéncia
da Renovabio no
retorno acionario.

)

Regressdo de retornos das
agOes contendo uma
variavel dummy para
representar o periodo apos
a vigéncia da Renovabio,
2017.

Devido a baixa quantidade
de empresas do setor de
combustiveis fosseis, nao
foi possivel criar dummies
interativas, em razdao da
perda de graus de
liberdade.

Ret;; = By + B TotCO2; +
B,Renovabio + B;Risc;; +
[)’4Taml-t + ﬂSBTMit +
BeInvest/A;; + B,ROE;, +
i+ €it(9)
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Esta se¢do esta organizada em quatro subse¢des. Na primeira, sdo apresentadas as estatisticas
descritivas da amostra. Na segunda, investiga-se as evidéncias da Teoria da Sinalizagdao. Na
terceira, ¢ discutida a primeira hipotese desta pesquisa, que busca evidéncias empiricas da
relacdo entre as emissdes de carbono e o retorno acionario. Por fim, na quarta subsecdo, ¢é
analisada a segunda hipdtese de pesquisa, cuja finalidade ¢ avaliar se as regulamentagdes de

carbono afetam o retorno acionario.

4.1 Estatisticas Descritivas

Na Tabela 9, apresentam-se as correlagdes de Pearson, considerando as variaveis analisadas
neste estudo, bem como os niveis de significancia estatistica, representados pelo simbolo
asterisco. Observa-se baixas correlagdes entre as variaveis de controle. Em relacdo as variaveis
de interesse, nota-se que ha alta correlagdo entre o total de emissdes de carbono e as emissdes
segregadas por escopo, o que possui sentido 1dgico, entretanto, essas varidveis foram analisadas
em modelos estatisticos distintos. No que tange a correlacdo entre as emissdes por escopos,
existem correlagdes positivas e significativas, porém, abaixo de 80%, conforme critério de
analise preliminar de fontes de multicolinearidade apresentado por Gujarati (2011).
Adicionalmente, o VIF foi calculado para todas as regressdes para a analise da

multicolinearidade, sendo seus valores apresentados nas tabelas subsequentes a cada regressao.



Tabela 9: Matriz de Correlacdo de Pearson

Variable ret_anual beta In_vm btm roe invest_a totvarco2 Intotco2 ln;{g;g;:” Inescl Inesc2 Inesc3
ret_anual 1,00
beta 0,1 1#** 1,00
In_vm 0,16%** 0,05 1,00
btm 0,08%* -0,09** -0,04 1,00
roe 0,05 -0,07 0,03 -0,06 1,00
invest_a -0,10%* -0,03 -0,03 -0,10%* 0,01 1,00
totvarco2 -0,03 -0,05 -0,04 -0,01 0,02 0,20%** 1,00
Intotco2 0,04 -0,11%*  0,29%** 0,09%* 0,07 -0,05 0,07 1,00
InTotCO2/ -0,01 -0,00 -0,37*** -0,01 -0,00 0,01 0,12%* 0,30%** 1,00
Vendas
Inescl 0,06 -0,13%**  (,22%%* 0,06 0,05 -0,09%** -0,08* 0,84%** 0,20%** 1,00
Inesc2 0,00 -0,15%**  (,33%%*  (,26%** 0,02 -0,16%** -0,01 0,68*** 0,11%*** 0,62%*** 1,00
Inesc3 0,02 -0,16%**  (,33%** 0,04 0,08* 0,00 0,12%** 0,85%** 0,16%*** 0,55%**% 0,51 *** 1,00

53
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Na Tabela 10, apresentam-se as estatisticas descritivas, considerando os out/iers na amostra.

Tabela 10: Estatistica Descritiva com outliers

Variavel Média Mediana Desvio Padrio Obsell'\i.acﬁes 5;22;;‘:)
Ret_anual 0,14 0,05 0,51 539 3,69
Risco 0,33 0,39 0,51 539 1,54
Ln VM 23,59 23,61 1,25 539 0,05
BTM 0,66 0,53 0,87 539 1,32
ROE 0,15 0,13 0,49 539 3,34
Invest A 0,15 0,10 0,25 536 1,66
TotVarCO2 3,55 0,01 28,73 483 8,09
LnTotCO2 13,05 13,11 2,88 539 0,22
LnTotCO2/Vendas -11,14 -10,37 3,62 539 -0,32
LnEscl 11,30 11,02 3,20 529 0,28
LnEsc2 10,21 10,37 2,49 534 0,24
LnEsc3 11,67 11,53 3,40 465 0,29

Notas: Em que Ret anual ¢ o retorno das agdes; Risco, o Beta; Ln_ VM, o valor de mercado da empresa
logaritmizado; BTM, o indicador Book-to-Market; ROE, o retorno sobre o patriménio liquido; Invest A, o
investimento; TotVarCO2, a variagdo anual das emissdes de carbono; LnTotCO2, a emissdo bruta de carbono
logaritmizada; LnTotCO2/Vendas, o total das emissdes de carbono ponderado pelas receitas, logaritmizado;
LnEscl, a emissdo bruta de carbono no escopo 1, logaritmizada; LnEsc2, a emissao bruta de carbono no escopo
2, logaritmizada; e LnEsc3, a emissdo bruta de carbono no escopo 3, logaritmizada. Vide a defini¢ao das variaveis
na Tabela 6.

E importante destacar que as varidveis de interesse logaritmizadas (LnTotCO2,
LnTotCO2/Vendas, LnEscl, LnEsc2, LnEsc3) apresentam menores coeficientes de variagdo,
que expressam a medida de dispersdo dos dados por meio do desvio padrdo em relacdo a média.
Observa-se que as médias dessas varidveis tém valores proximos das medianas, o que ¢
importante para a caracteristica de normalidade dos dados. Quanto as variaveis de controle e a
variavel relacionada a variacao anual do total das emissoes de carbono (TotVarCO2), os dados
apresentam maiores discrepancias, indicando alta variabilidade entre as empresas da amostra e
sinalizando a presencga de outliers, que podem influenciar os modelos significativamente. Desse
modo, optou-se por apresentar os resultados com e sem os outliers para analise do impacto

destes nos resultados.

Na Figura 1, apresenta-se o grafico box-plot para as varidveis com maiores discrepancias em

relacdo a variabilidade dos dados, conforme observado na Tabela 10.



55

Figura 1: Box Plot de variaveis — com outliers
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A andlise visual da Figura 1 evidencia a presenga de dados discrepantes em niveis distintos,

com maior dispersdo na variavel TotVarCO?2.

Na Tabela 11, apresentam-se as estatisticas descritivas considerando a exclusdo dos outliers,

(Y3}

identificados a partir do calculo dos z-escores (z = (x—)/ 6) maiores que trés, em que “x” € o
valor observado, “p” ¢ a média amostral e “c” € o desvio padrao amostral. A partir da Tabela
11, observa-se menores coeficientes de variacdo, indicando que a exclusdo de outliers
modificou as caracteristicas do conjunto de dados. A variavel retorno das acdes apresentou
maior coeficiente de variagdo e isso ocorreu pela nova proporcionalidade do desvio padrao em

relagdo a média.
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Tabela 11: Estatistica Descritiva sem outliers

Variavel Média Mediana Desvio Padrio N. ~ Coef. de Variacio
Observacoes
Ret_anual 0,10 0,05 0,40 492 3,79
Beta hat 0,34 0,39 0,40 492 1,17
Ln VM 23,62 23,64 1,25 492 0,05
BTM 0,65 0,53 0,54 492 0,82
ROE 0,15 0,13 0,20 492 1,33
Invest A 0,12 0,09 0,15 489 1,24
TotVarCO2 0,95 0,01 5,07 441 5,35
LnTotCO2 13,02 13,15 2,90 492 0,22
LnTotCO2/Vendas -11,22 -10,39 3,68 492 -0,33
LnEscl 11,26 11,06 3,21 483 0,28
LnEsc2 10,29 10,61 2,45 488 0,24
LnEsc3 11,64 11,56 3,45 421 0,30

Notas: Em que Ret anual é o retorno das agdes; Risco, o Beta; Ln_ VM, o valor de mercado da empresa
logaritmizado; BTM, o indicador Book-to-Market; ROE, o retorno sobre o patrimdnio liquido; Invest A, o
investimento; TotVarCO2, a variagdo anual das emissdes de carbono; LnTotCO2, a emissdo bruta de carbono
logaritmizada; LnTotCO2/Vendas, o total das emissdes de carbono ponderado pelas receitas, logaritmizado;
LnEscl, a emissdo bruta de carbono no escopo 1, logaritmizada; LnEsc2, a emissao bruta de carbono no escopo
2, logaritmizada; e LnEsc3, a emissao bruta de carbono no escopo 3, logaritmizada. Vide a definicdo das variaveis
na Tabela 6.

A andlise das caracteristicas dos dados revela semelhangas e diferencas em relagcdo a amostra
de Moutinho e Silva (2024). A variadvel "Retorno", por exemplo, apresentou uma média de
aproximadamente 15%, com desvio padrao de 0,48 no estudo desses autores, sem o tratamento
de winsorizacao. Nesta pesquisa, a exclusdo dos outliers reduziu a média do retorno das acdes
de 14% para 10%, com desvio padrao de 0,51 e 0,40, respectivamente. No caso da variavel
ROE, na pesquisa de Moutinho e Silva (2024), winsorizada a 2,5%, a média foi de cerca de
13%, enquanto, nesta pesquisa, ao excluir os dados discrepantes, a média foi de 15%. Ja as
variaveis Tamanho e BTM apresentaram valores médios similares, sendo 23,49 e 0,69,
respectivamente, no estudo de Moutinho e Silva (2024), e 23,62 ¢ 0,65, nessa mesma ordem,

no presente estudo.

A comparacdo dos retornos médios em relagdo a média internacional, com base nos dados
apresentados por Gorgen et al. (2020) e Bolton e Kacperczyk (2021, 2023), demonstra uma
maior dispersdo nos retornos do Brasil, considerando o desvio padrao de 1,7% na pesquisa de
Gorgen et al. (2020), de 2,95% no contexto estadunidense em Bolton e Kacperczyk (2021) e de
10,23% na pesquisa global de Bolton e Kacperczyk (2023). Nesta pesquisa, o desvio padrao
dos retornos foi de 40%. Tendo em vista que esses autores calcularam os retornos de formas
distintas, o valor médio dos retornos ndo pode ser diretamente comparado. Contudo, a maior

dispersdo dos retornos na amostra analisada neste estudo, em relagdo a dispersdao global,
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evidencia as diferengas estruturais, econdmicas e politicas do Brasil, o que pode refletir em

diferentes resultados na analise do retorno das ag¢des e das emissoes de carbono.

Na Tabela 12, evidenciam-se as emissoes médias de carbono ao longo do periodo de 2014 a
2022, totais e de acordo com os escopos 1, 2 e 3, mensuradas em toneladas de carbono.
Conforme mencionado anteriormente, as emissdes do escopo 1 correspondem as emissdes
diretas de gases de efeito estufa provenientes de fontes controladas pelas empresas que as
emitem. As emissoes do escopo 2 referem-se as emissoes indiretas decorrentes do consumo de
energia pelas empresas. O escopo 3, por sua vez, representa outras fontes de emissdes indiretas,

nao controladas diretamente pelas empresas, mas decorrentes de suas atividades.

Tabela 12: Emissdes médias de carbono durante o periodo 2014 a 2022

N. Obs. Emissdes
Ano (emis§6es totais Escopo 1 Escopo 2 Escopo 3

totais)
2014 38 26.120.786 3.868.360 439.490 21.812.936
2015 42 23.322.320 3.687.000 299.656 19.335.664
2016 43 20.849.179 1.480.492 226.879 19.141.809
2017 49 24.660.903 2.702.180 232.760 21.725.963
2018 54 23.286.895 2.595.469 156.887 20.534.540
2019 68 19.255.571 2.257.421 258.209 16.739.941
2020 83 10.427.755 1.802.945 182.319 8.442.491
2021 86 12.508.489 1.908.585 212.970 10.386.934
2022 76 11.877.660 1.452.672 117.446 10.307.543
Total 539 17.602.659 2.255.594 220.503 15.126.562

Nota: valores sdo expressos em toneladas de CO2.

Nota-se que o total de emissdes reduziu aproximadamente 55% na comparagdo entre as
emissoes totais de 2014 a 2022. No escopo 3, a redugdo foi similar, mas no escopo 2, a redugao
foi de cerca de 74%. Os dados das emissdes de carbono médias agregadas por periodo
evidenciam que as emissdes de carbono no escopo 3 sdo, em média, cerca de seis vezes maiores
do que as do escopo 1, evidenciando que as empresas componentes da amostra atribuem a maior
parte de suas emissoes de carbono a terceiros. Ja as emissdes no escopo 2 sao cerca de dez vezes
menores do que as do escopo 1. Ao longo do periodo, também se observa reducao das emissoes
em todos os escopos, porém, ressalta-se que a maior parte da redug¢do a partir de 2020
provavelmente decorreu em funcdo da pandemia de Covid-19. Adicionalmente, outros fatores
externos podem ter contribuido para essas reducdes, como as politicas de descarbonizacdo e a

aprimoracdo dos métodos de mensuracdo. No escopo 2, apenas no periodo 2021-2022,
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verificou-se uma redugdo de aproximadamente 45%, o que pode indicar mudangas na matriz
energética brasileira, como o aumento da geracdo propria de energia pelas empresas, por

exemplo, por meio de fontes fotovoltaicas (Bomfim et al., 2021).

Na Tabela 13, detalham-se as emissdes médias de carbono por setor € por escopo, além de

apresentar a propor¢ao das emissdes do escopo 3 em relagdo ao escopo 1.

Tabela 13: Emissées médias de carbono durante o periodo 2014 a 2022 por setor econdmico

Razao
N. Obs. Emissoes entre os
Setor Econémico (emissoes . Escopo 1 Escopo 2 Escopo 3
. totais escopos 3 e
totais) 1
Materiais e Energia 61 133.328.985 13.640.869 645.737  119.042.379 8,73
Materiais bsicos - quimicos, 5, 10.233.623 3357777  328.194  6.547.652 1,95
madeira e papel
Setor Industrial 79 1.580.772 510.167 26.707 1.043.899 2,05
Bens de Consumo ciclico 65 747.183 27.377 61.375 658.430 24,05
Bens de Consumo néo ciclico 79 6.055.670 845.342 272.050 4.938.278 5,84
_ Servigos de saiide, 55 114.907 15.865 39.770 59.271 3,74
imobiliario e tecnologia
Financeiro 66 108.069 28.827 21.979 57.263 1,99
Utilidades 102 3.548.932 1.613.565 369.899 1.565.468 0,97
Total Geral 539 17.602.659  2.255.594 220.503 15.126.562 6,71

Nota: valores sdo expressos em toneladas de CO2.

Nota-se que o setor de Materiais ¢ Energia lidera o total de emissdes, totais e por escopo,
apresentando a maior emissao de carbono no escopo 1 em comparagao aos demais setores. Em
segundo lugar, destaca-se o setor de Materiais Béasicos — quimicos, madeiras e papel —, que
registra as maiores emissoes de carbono no escopo 3. Os setores Financeiro, de Servicos de
Satde, Imobilidrio e de Tecnologia sdo aqueles que apresentam, em média, as menores
emissoes de carbono. Cabe destacar que hd uma variagdo significativa entre os niveis de

emissOes de cada setor.

Além disso, observa-se que os setores com as maiores propor¢des de emissdes no escopo 3 em
relagdo ao escopo 1 sdo bens de consumo ciclico, materiais e energia, € bens de consumo nao
ciclico. Bolton e Kacperczyk (2021) destacam que as emissdes no escopo 3 sdo geralmente
estimadas com base em uma matriz insumo-produto e apresentam maiores concentragdes em
alguns setores. No estudo desses autores, as emissdes médias no escopo 3 foram cerca de 44%

a 48% superiores as do escopo 1 para setores relacionados ao consumo ciclico. Em contraste,
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as emissoes dos escopos 1 e 2 sdo comumente reportadas diretamente pelas empresas. Essa
disparidade também evidencia peculiaridades na matriz insumo-produto brasileira ou no

modelo de estimagdo das emissdes de carbono no escopo 3 pela Refinitiv.

Na Tabela 14, detalham-se as emissdes médias de carbono por nivel de polui¢do, conforme a

classificagdo estabelecida pela Lei 10.165, de 27 de dezembro de 2000.

Tabela 14: Emissoes Totais de Carbono por nivel de polui¢cdo — Lei 10.165/2000

, N. Obs. -
Nivel de N Emissoes
- (emissoes . Escopo 1 Escopo 2 Escopo 3
Poluicao . totais
totais)
Aalto 54 148.900.439 15.224.587 728.126 132.947.726
Alto 121 4.607.669 1.285.550 99.900 3.222.219
Mmédio 11 4.042.196 293.793 388.671 3.359.732
Médio 170 4.820.110 1.338.223 342.460 3.139.428
Nao 183 140.977 40.199 27.054 73.724
classificado
Total 539 17.602.659 2.255.594 220.503 15.126.562

Nota: valores sdo expressos em toneladas de CO2.

Nota-se na Tabela 14, que o nivel mais elevado, AAlto, destoa significativamente dos demais
grupos, apresentando uma diferenca média de 144.292.770 toneladas de carbono em relagdo ao
nivel Alto. Ao comparar a Tabela 14 com a Tabela 13, observa-se que as classificagcdes da
legislagao parecem defasadas na anélise do nivel de polui¢do por quantidade carbono emitido,
pois as diferengas entre os setores se mostram mais delimitadas. Essa mesma observacao se

aplica as emissdes por escopo.

Os topicos a seguir aprofundam as analises, apresentando as regressdes elencadas na Tabela 7,
organizadas em grupos conforme os objetivos desta pesquisa. Primeiramente, examinam-se as
evidéncias da Teoria da Sinalizagcdo, seguidas pelas analises das hipoteses que investigam a
relacdo entre as emissdes de carbono, as legislacdes e regulamentacdes ambientais e o retorno

acionario.

4.2 Evidéncias da Teoria da Sinalizacao

A Teoria da Sinalizac¢do, conforme descrito na secdo do referencial tedrico, esta associada a

divulgacdo espontanea de informagdes pela empresa que reporta a informagao, com o objetivo
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de influenciar a percep¢ao do mercado e obter beneficios, gerando respostas favoraveis dos
investidores. Desse modo, para a investigacdo de evidéncias da Teoria da Sinaliza¢do neste
estudo, apresenta-se, na Tabela 15, as estatisticas descritivas das empresas que reportam suas

emissoes de carbono em comparagdo aquelas que t€m suas emissoes estimadas pela Refinitiv.

Tabela 15: Emissdes de Carbono Estimadas e Reportadas

E?;is;):z:e Variaveis N. obs. Média Minimo Maximo l]’):(;:;(:) 5;22;;‘:)
Ret_anual 298 0,16 -0,83 2,16 0,44 2,73
Risco 298 0,25 -1,70 1,13 0,51 2,02
Ln_ VM 298 23,93 20,05 26,86 1,19 0,05
BTM 298 0,63 -8,43 6,83 1,01 1,60
Reportadas ROE 298 0,16 -0,73 3,36 0,34 2,07
Invest A 298 0,14 -0,28 1,96 0,24 1,72
TotCO2 298 29.341.549 316 601.400.000 106.129.764 3,62
TotCO2Esc1 298 3.194.139 0 79.600.000 10.587.510 3,31
TotCO2Esc2 298 308.422 0 2.890.986 530.007 1,72
TotCO2Esc3 298 25.838.989 0 563.000.000  99.553.064 3,85
Ret_anual 241 0,11 -0,78 5,11 0,59 5,26
Risco 241 0,43 -0,61 2,27 0,49 1,15
Ln_ VM 241 23,17 20,37 26,55 1,19 0,05
BTM 241 0,69 -0,16 5,32 0,65 0,95
Estimadas ROE 241 0,12 -7,55 4,20 0,62 5,05
Invest A 238 0,16 -0,30 1,89 0,25 1,59
TotCO2 241 3.087.352 78 56.901.610 8.029.257 2,60
TotCO2Esc1 241 1.095.071 14.577.163 2.796.439 2,55
TotCO2Esc2 241 111.790 3.115.672 346.086 3,10
TotCO2Esc3 241 1.880.491 48.326.600 6.960.858 3,70

Nota: Emissdes de carbono s@o expressas em toneladas de CO2.

A partir da anélise da Tabela 15, observa-se que as empresas que reportam os dados de carbono,
em média, possuem maiores retornos acionarios € menor prémio de risco, mesmo diante de
maior magnitude de emissdes de carbono. A razdo entre as emissdes de carbono nos escopos 1
e 3 ¢ maior quando os dados sdo reportados pela propria empresa, o que pode representar o
fendmeno do greenwashing ou refletir as caracteristicas operacionais nesse grupo de empresas.
Nesse sentido, € possivel que o investidor avalie as informagdes no escopo 3 de maneira

distinta.

Na Tabela 16, apresenta-se a regressao com a inclusdo da dummy que representa os dados

reportados e estimados, visando avaliar se o mercado precifica essa distingdo. Adicionalmente,
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na Equacgdo 2, analisa-se a relagdo entre o retorno aciondrio e as emissoes no escopo 3 por meio
de uma dummy interativa (Esc3*dummy report). Esse enfoque considera que os investidores
podem perceber as emissdes do escopo 3 como nao diretamente atribuiveis as empresas, o que

pode influenciar a precificacao dos ativos, especialmente diante do fendmeno do greenwashing.

Tabela 16: Regressdes comparativas - emissdes de CO2 reportadas x estimadas

Modelos estimados

Variaveis Explicativas

Equacio 1 Equacio 2
-0,0116*
TotCO2 (0.0060)
0,2159*%*
0,3524%** ’
Dummy_report (0.0813) (0,0951)
-0,0233%**
* b}
Dummy_report * TotCO2 (0,0064)
0,0086 **
Esc3 (0,0034)
-0,0166**
k s
Dummy_report * Esc3 (0,0076)
Risco 0,0486 0,0339
(0,0324) (0,0282)
Tamanho 0,0964%** -0,0033
(0,0133) (0,0036)
0,2071%** 0,1002%**
BTM (0,0214) (0,0209)
0,5979%** .
ROE (0.0653) Omitido
-0,0662 0,0008
Invest/A (0,0655) (0.0785)
-2,3384%%* o
Constante (0,2843) Omitida
Observagdes 489 415
Wald Chi2 2471,99 4,40e+09
P-valor do teste F 0,0000 0,0000
Mean VIF 7,27 4,94
Chow F(83,399) =4,10%** F(81, 330) = 3,80%**
Breusch-Pagan chibar2(01)= 0,20 chibar2(01) = 0,38
Hausman chi2(6) = 242, 74*** chi2(6) = 184,61***
Wald chi2 (84) = 23471,51*** chi2 (82) =30261,63***
Wooldridge F(1,76)=0,641 F(1, 65)= 0,270

Obs.: Estimacgdo por FGLS (Feasible Generalized Least Squares), com efeitos fixos de ano e setor, considerando
os problemas de heterocedasticidade e autocorrelagdo, quando detectados na execugdo dos modelos.

Sao apresentados os coeficientes e a significancia estatistica, indicada com a notagdo do “*”, conforme o p-
valor: *** para p-valores inferiores a 1%, ** para p-valores inferiores a 5% e * para p-valores inferiores a
10%. Os valores entre parénteses sdo erros-padrao.
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Notas: Em que Risco ¢ o Beta; Ln_VM, o valor de mercado da empresa logaritmizado; BTM, o indicador Book-
to-Market; ROE, o retorno sobre o patriménio liquido; Invest A, o investimento; TotCO2, a emissao bruta de
carbono logaritmizada; Dummy_report é a dummy que indica se a emissdo de carbono ¢é reportada (atribuicéo 1)
ou estimada pela Refinitiv (atribuicdo 0); Dummy report * TotCO2 e a dummy interativa, resultante da
multiplicagdo da Dummy report pelas emissdes totais de carbono logartimizadas, Dummy report * Esc3 e a
dummy interativa, resultante da multiplicacdo da Dummy_report pelas emissdes totais de carbono no escopo 3
logartimizadas, Esc 3, a emissao bruta de carbono no escopo 3, logaritmizada. Vide a defini¢do das variaveis na
Tabela 6.

A andlise da Equagao 1 sugere que empresas que reportam suas emissdes de carbono tendem a
apresentar maiores retornos em comparagao aquelas que apresentam dados estimados,
conforme coeficiente positivo e estatisticamente significativo da dummy report (0,3524), ao
nivel de 1% de significancia. Entretanto, o mercado tende a penalizar mais as emissdes de
carbono mais elevadas para empresas que reportam suas emissdes, conforme coeficiente
negativo e estatisticamente significativo da dummy interativa (-0,0233), também ao nivel de 1%

de significancia.

Esses resultados sdo compativeis com a Teoria da Sinalizac¢do, evidenciando que o mercado
valoriza as informacdes de carbono reportadas pela propria empresa, compensando-as com
maiores retornos, desde que se empenhem na diminui¢do da poluicdo. Ao avaliar as emissoes
no escopo 3, considerando as emissdes reportadas e estimadas, constata-se uma inversao dos
sinais (0,0086 e -0,0166), ambos estatisticamente significativos ao nivel de 5% de significancia,
sugerindo que a relacdo negativa corrobora os resultados obtidos para a varidvel TotCo2 na
Equagdo 1. Entretanto, o sinal positivo observado no escopo 3, analisado isoladamente, parece

estar sendo influenciado por algum fator externo.

Vale ressaltar outra linha de raciocinio que pode justificar essa inversio de sinais. E possivel
que os investidores nao avaliem as informacdes de carbono por escopo e, nesse caso, a
significancia estatistica ocorreria em razao da alta correlacdo entre as emissdes por escopo € as
emissoes totais, conforme a Tabela 9. Além disso, a Equacdo 2 apresenta problemas do modelo
estatistico, haja vista a omissao do ROE e da constante, valor elevado do teste Wald chi2, que

pode representar um sobreajuste do modelo.

Assim, ao equalizar os resultados das Equagdes 1 e 2, verifica-se que estes achados representam
um avanco em relacdo a pesquisa de Jung et al. (2014) e Prates et al. (2021), que indicaram que
os credores beneficiavam empresas que divulgavam suas emissdes de carbono,

independentemente do nivel de poluicdo. Neste estudo, observa-se que as empresas que
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reportam suas emissdes obtém maiores beneficios; contudo, os investidores demonstram maior
rigor, captando as informagdes, mas penalizando os niveis mais elevados de poluicdo com

menores retornos.

4.3 Primeira hipotese — Emissoes de carbono e o retorno acionario

Nesta secao, apresentam-se as discussdes sobre a relagdo entre as emissoes de carbono e o
retorno acionario. Inicialmente, analisam-se as emissdes de carbono em quatro categorias
distintas: emissdes totais, variagdo anual das emissdes, emissoes totais ponderadas pelas vendas
e emissdes por escopo. Em seguida, examinam-se as emissdes totais considerando o

agrupamento das empresas conforme o nivel de polui¢do, de acordo com a classificagdo

estabelecida pela Lei n° 10.165/2000.

Na Tabela 17, apresentam-se as regressdes em painel com efeitos fixos de tempo e setor,
estimadas por minimos quadrados generalizados factiveis (FGLS), conforme os modelos de
equagoes apresentados anteriormente na Tabela 7. Em todas as equagdes, a variavel dependente
¢ o retorno das ac¢des. Na Equacdo 3, a variavel de interesse ¢ o total de emissdes de carbono.
Na Equacao 4, a variavel de interesse sdo as variagcdes anuais das emissdes de carbono. Na
Equagdo 35, a variavel de interesse sdo as emissoes de carbono ponderadas pelas vendas. Na
Equacao 6, analisam-se as emissdes de carbono individualizadas por escopo. O lado esquerdo
da Tabela 16 apresenta os resultados das regressdes sem a exclusdo de outliers, enquanto o lado

direito exibe os resultados com a presenca dos outliers.

Tabela 17: Regressoes - nivel total de emissoes, variacdes ano a ano, emissdes por escopo e emissdes por
unidade de vendas

Variaveis Modelos estimados

Explicati Sem Outliers Com Outliers
vas Eq3 Eq4 Eq5 Eq6 Eq3 Eq4 Eq5 Eq6
TotCO2 - -0,0179%**
0,0127** (0,0061)
(0,0057)
TotVarC 0,0016 0,0004
02 (0,0021) (0,0004)

TotCO2/ 0,0108 0,0034
Vendas (0,0148) (0,0037)

Escl -0,0015 -0,0072
(0,0047) (0,0054)
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Esc2 -0,0010 -0,0020
(0,0055) (0,0064)
Esc3 -0,0076* -
(0,0041) 0,0140%*
3
(0,0051)
Risco  0,0681** 0,017 00639  0,0406 | 0,0354 -0,0220  0,0719%*  -0,0003
* (0,0290)  (0,0598)  (0,0330) | (0,0322)  (0,0263) * (0,0360)
(0,0153) (0,0264)
Tamanho 0,0812%* 0,0515%* 0,0657** 0,0571%* | 0,0874%** -0,0023%** 0,0595%* 0,0559%*
* *(0,0102) *(0,0255) *(0,0115)| (0,0136)  (0,0002) * *
(0,0131) (0,0110)  (0,0132)
BTM  002226%* 0,1833** 0,1534** 0,1977%* | 0,1799%**  Omitido  0,1468** 0,1307**
* *(0,0192) *(0,0499) *(0,0265) | (0,0232) * *
(0,0211) (0,0199)  (0,0223)
ROE  0,5692%* 0,6068*%* 0,3197** 0,4989%* | 0,3032***  Omitido  0,3999** 0,1590%*
* *(0,0728)  (0,1363)  *(0,0687) | (0,0549) * *
(0,0669) (0,0562)  (0,0446)
Invest/A  0,0878** -0,1793** 03095**  0,1133 0,0075  Omitido  0,0597 -0,1137*
* (0,0803)  (0,1424)  (0,0769) | (0,0496) (0,0434)  (0,0657)
(0,0167)
Constante - - -1,6270%** - -1,9848***  Omitido - -
2,0166%* 1,4766%*  (0,6538) 1,3170%* | (0,2963) 1,5417%%  0,9450%*
* *(0,2641) * (0,2560) * *
(0,2781) (0,2743)  (0,2712)
Obgzzvag 490 438 490 414 536 476 536 448
Wald 1164581 858,89 129,19  1723.89 | 1431,98  554E+10 12270,75 102337
P-valor ~ 0,0000  0,0000  0,0000  0,0000 | 0,0000 0,0000  0,0000  0,0000
Mean VIF 1,11 1,07 1,10 1,42 1,06 1,03 1,07 1,38
F®3,  £82,350) F(83,401) F(81,325)| F(86,444) F(86,389) 106 F@®5,
Chow 401) - =3 Q]*kk =3 3Qwkk =3 J7EKEk | = | Qgkkk = 1.52%%* 444) - 363) -
4’0’7*** > > > > > 1,74*** 1,5***
Breusch- C%‘}’;‘f( chibar2(0  chibar2(0 chibar2(0 | chibar2(01) chibar2(01 chibar2(0 chibar2(0
Pagan 005 D=001 D=031 1)=008 | =000 )=0,00 1)=0,00 1)=0,00
chi2(5)= . chi2(5)=  chi2(7)= . . S
wx  chi2(5)= ek w | chi2(5)= chi2(5)=  chi2(5)= chi2(7)=
Hausman - 238,27 g5 ggues 1709875 189,707 | o) couax go 620w 73320%% 56,574+
ch12:(84) ch12:(83) ch12:(84) ch12:(82) chi2 (87)  chi2 (87) = ch12:(87) ch12:(86)
= %
Wald19079.76 44432.99  68087.08  6718,87% | D00 BT 5308019 1257530
skksk skkk skksk kk 3*** kkk
F(1,81) F(1, 67)
Wooldrid  F(1,76) F(1,61) F(1,76) F(1,64) | F(1,81)= F(1,66) = = =
ge =0,733  =0,641  =0,819  =0290 | 14,000%** 17,248%%* [5]75%% 14368%*
E3 *

Obs.: A variavel dependente € o retorno. Estimagao por FGLS (Feasible Generalized Least Squares), com
efeitos fixos de ano e setor, considerando os problemas de heterocedasticidade e autocorrelagdo, quando

Sao apresentados os coeficientes e a significancia estatistica, indicada com a notagao do

detectados na execucdo dos modelos.

2334

valor: *** para p-valores inferiores a 1%, ** para p-valores inferiores a 5% e * para p-valores inferiores a
10%. Os valores entre parénteses sdo erros-padrao.

, conforme o p-

A andlise dos testes de validagdo de todos os modelos evidenciou que os coeficientes das

regressdes ndo sdo estatisticamente iguais a zero em conjunto, conforme o valor-p do teste F de
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cada regressdo, demonstrado na parte inferior da Tabela 17. J4 as andlises dos testes de Chow,
Brush-Pagan e Hausman, conforme resultados individualizados por regressdo, também
evidenciados na parte inferior da Tabela 17, demonstraram que o modelo de efeitos fixos € o
mais apropriado para as analises em todas as regressoes, dadas as caracteristicas da amostra.
Em relacdo a analise de multicolinearidade, os VIF’s apresentaram um valor médio inferior a 5
em todos os modelos, o que indica a presenga de multicolinearidade moderada, conforme Hair
(2009). No que tange aos problemas de autocorrelagdo e heterocedasticidade detectados,
destaca-se que foram considerados na estimacdo do modelo, quando detectados. Todos os
modelos apresentados na Tabela 17 indicaram a presenga de heterocedasticidade. Por outro
lado, a autocorrelacdo foi identificada apenas na presenca dos outliers, conforme resultados

exibidos na parte inferior da Tabela 17 para as estatisticas Wald e Wooldridge.

A presenga dos outliers nos modelos impactou os coeficientes e a significancia estatistica das
variaveis. Na Equagdo 3, por exemplo, as variaveis de controle BTM, ROE ¢ Invest/A foram
omitidas, além da constante. Nessa equacao, observa-se a elevacao da estatistica Wald para o
teste F, o que pode indicar que o modelo estd sobreajustado. Portanto, apresenta-se a seguir as

analises dos resultados a partir dos modelos com a exclusdo dos outliers.

Na Equacdo 3, a emissdo bruta de carbono, logaritmizada, apresentou-se negativavamente
relacionada e estatisticamente significativa, ao nivel de 5% de significdncia, com o retorno
aciondrio. Esse resultado indica que um aumento de 1% nas emissdes brutas (TotCO:) reduz o
retorno das agdes em aproximadamente 0,0127 pontos percentuais. Na Equacdo 4, a variavel
de interesse, variacdo anual do total das emissdes de carbono, ndo foi estatisticamente
significativa. Da mesma forma, na Equagdo 5, a emissdo total de carbono ponderada pelas
vendas, também ndo apresentou significancia estatistica. Entretanto, a analise por escopo na
Equagdo 6 revelou uma relacgao fraca, porém significativa, apenas no escopo 3, ao nivel de 10%
de significancia. Esse resultado ¢ semelhante ao estudo nacional de Moutinho e Silva (2024),

que ndo encontrou evidéncias significativas na analise por escopo.

No que tange as variaveis de controle (Risco, Tamanho, Book-to-Market, ROE e Investimento),
observa-se que todas apresentam significancia estatistica na Equacdo 3, foco de andlise
principal, refor¢ando a validade do modelo e a robustez dos resultados. Esse achado corrobora
os estudos de Maciel et al. (2021), que demonstram a adequagdo do modelo dos cinco fatores

de Fama e French para explicar a variabilidade do retorno acionario no mercado brasileiro.
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Esses resultados indicam que maiores retornos estdo associados a niveis mais elevados de risco,
maior porte da empresa, maior relacdo entre valor contabil e valor de mercado e maiores

investimentos em ativos.

A relagdo negativa e significativa das emissoes brutas de carbono (Eq3) e o retorno acionario,
quando investigada isoladamente parece imaterial, sobretudo considerando que os retornos
acionarios aqui analisados sd3o anuais e apresentam desvio padrao mais elevado que aquele
observado numa amostra global da pesquisa de Bolton e Kacperczyk (2023), por exemplo, que
foi de 10,23%, enquanto nesta pesquisa o desvio padrao ¢ de 51%. Ao analisar essa relagdo em
termos de desvio padrdo, como também o fez Bolton e Kacperczyk (2023) na analise
comparativa entre China e os Estados Unidos, verifica-se aqui que um aumento de um desvio
padrdo nas emissdes de carbono (2,90 unidades no LnTotCO2, vide Tabela 11) conduz a uma
reducdo de aproximadamente 3,68 (-0,0127*2,90) pontos percentuais no retorno anual das
acoes. Na pesquisa de Bolton e Kacperczyk (2023), os autores identificaram um impacto de
2,39% na China e 2,85% nos EUA por mudangas de desvios-padrdo, porém, a pesquisa desses

autores analisa retornos mensais.

Portanto, os resultados das varidveis de interesse mostram que ha relagdo significativa apenas
para as emissdes totais, ao nivel de 5% de significancia, e emissdes por escopo 3, ao nivel de
10% de significancia, mas conforme discussdo anterior tal relagdo ¢ moderada. A variacdo das
emissoes e as emissoes ponderadas pelas vendas ndo foram estatisticamente significativas,
indicando que os investidores ndo avaliam tal informac¢ao no mercado brasileiro, considerando
as empresas componentes da amostra. E possivel que a alta dispersdo dessa variavel, conforme
coeficiente de variagdo apresentado na Tabela 11, tenha influenciado esse resultado. No que
tange as emissodes totais, observa-se que, apos o controle das varidveis que afetam o retorno
acionario, os investidores penalizam os niveis mais elevados de emissdes de carbono com
menores retornos. Na andlise detalhada por escopo, essa relagdo se mantém, contudo nao ¢
significativa em todos os escopos. Identifica-se uma penaliza¢do no escopo 3 (ao nivel de 10%

de significancia), enquanto nos escopos 1 e 2 ndo apresentam significancia estatistica.

E importante destacar que o fato de as emissdes totais terem sido estatisticamente significativas,
ao passo que as emissdes por escopo nao o foram, pode evidenciar que o investidor brasileiro
ndo analisa as emissdes de carbono detalhadamente. Desse modo, a baixa significancia

estatistica apresentada no escopo 3 pode estar relacionada a alta correlagdo entre essas emissoes
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e as emissoes totais. Portanto, a influéncia das emissdes de carbono nos retornos acionarios
parece moderada, inferindo-se que tais emissoes ainda ndo sdo um dos principais determinantes
da variabilidade dos retornos. Isto sugere que, embora as emissdes de carbono possam ser um
fator de precificagdo no mercado brasileiro, elas ainda ndo desempenham um papel central nas

decisoes de investimento.

Estes resultados diferem dos padrdes identificados no mercado internacional, como aqueles
obtidos na pesquisa de Bolton e Kacperczyk (2021, 2023). Esses autores identificaram uma
relag@o positiva entre a intensidade de emissdes e 0s retornos aciondrios, consistente em todos
os escopos. Na pesquisa de Bolton e Kacperczyk (2021), a amostra restringiu-se aos Estados
Unidos, enquanto no estudo de 2023 a andlise ¢ global. Neste Ultimo, parte das andlises foi
dedicada a paises da Africa, Australia e América do Sul. Os autores identificaram, nesses
contextos, uma relagdo negativa entre as emissoes do escopo 1 e os retornos acionarios, embora
ndo significativa na auséncia de controle por industria. No entanto, ao incluir o controle por
industria, essa relacdo inverteu-se e se tornou significativa. Ja para o escopo 3, houve uma
relacdo positiva e significativa com os retornos acionarios quando controlado por industria, o

que reforga a importancia do controle por industria no modelo estatistico desses autores.

A divergéncia entre os resultados desta pesquisa e aqueles apresentados no estudo global de
Bolton e Kacperczyk (2023) pode emergir de diversos fatores. Em primeiro lugar, destaca-se o
maior quantitativo de observagdes na base de dados utilizada por esses autores, que analisaram
126 empresas brasileiras ao longo de 13 anos, enquanto esta pesquisa utilizou uma amostra de
87 empresas ao longo de nove anos. As diferencas ndo se restringem ao tamanho da amostra,
mas também a disponibilidade de informagdes em bases de dados distintas (7Trucost x Refinitiv).
Outra diferenga relevante diz respeito as intensidades médias de emissoes, especialmente no
escopo 3. Na pesquisa de Bolton e Kacperczyk (2023), a média de emissdes no escopo 3 para
o Brasil foi de 2.147.921 toneladas, também superior a do escopo 1, mas em menor propor¢ao
em comparagdo a média reportada no escopo 3 na base de dados Refinitiv (15.126.562
toneladas). Essa disparidade, apesar de influenciada por diferencas temporais nas analises, pode
refletir nas avaliagdes dos investidores, conduzindo a resultados controversos. Isso ocorre
mesmo diante da disponibilidade de orientacdes padrao para o reporte de emissdes de carbono,

como 0 GHG Protocol.
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Adicionalmente, vale destacar que as relacdes apresentadas sdo afetadas pelas caracteristicas
inerentes do mercado de capitais brasileiro, tais como concentracdo de propriedade em poucas
empresas e setores, além da prevaléncia de investidores institucionais, nivel de eficiéncia na
incorporagdo de informacgdes disponiveis e nivel de enforcement (Takamatsu et al., 2008;
Santos et al., 2024). Essas peculiaridades do mercado brasileiro sdo refletidas nas diferencas
entre as varidveis globais e brasileiras, conforme discutido na subsecdo “Estatisticas

Descritivas™ desta pesquisa.

O fato de a variacdo das emissdes de carbono ano a ano ndo ser significativa nas analises ¢
relevante, pois sugere que os investidores, possivelmente, ndo monitoram a eficiéncia da
empresa na reducao dessas emissoes e também pode ser reflexo da forma como o mercado
brasileiro incorpora as informagdes disponiveis. Em vez disso, os investidores parecem
valorizar principalmente a demonstracdo de consciéncia ambiental da empresa e avaliam,
comparativamente entre as empresas, o quantitativo total dessas emissoes, denotando um
acompanhamento no curto prazo. Esse resultado encontra respaldo nas pesquisas de Prates et
al. (2021) e Jung et al. (2014), que identificaram que empresas obtém menores custos de capital
ao demonstrarem consciéncia de carbono, disponibilizando suas emissdes de carbono, o que

corrobora os pressupostos da Teoria da Sinalizagao.

A relacdo entre a variacao das emissdes de carbono e o retorno acionario também pode ndo ter
sido identificada por inconsisténcia de periodos de disponibiliza¢do das informagdes de carbono
pelas empresas, o que pode influenciar o investidor em suas decisdes. A época da realizagio
desta pesquisa, por exemplo, apenas cerca de 1/3 das empresas ja4 tinham informacdes
disponiveis das emissdes de carbono para 2023, o que impossibilitou a inclusdo dos dados desse

ano na amostra.

A eficiéncia de carbono, mensurada pela propor¢do das emissdes de carbono em relacao ao
total das receitas, ndo apresentou significancia estatistica. Esse resultado sugere um aspecto
especulativo ou superficial na incorporagdo das informacdes relacionadas as emissdes de
carbono, uma vez que a métrica avalia a eficiéncia no uso de insumos de carbono, ou seja, além
da intensidade de emissdo. Esse resultado vai de encontro aqueles achados por Garvey et al.
(2018), cuja andlise se concentrou em grandes empresas listadas em bolsas de valores globais,
encontrando evidéncias de que a eficiéncia em carbono estd associada a melhores retornos.

Assim, € possivel que uma analise segregada da amostra possa conduzir a resultados distintos.



69

A insignificancia estatistica dessa varidvel, bem como da variavel referente a variagdo das
emissdes de carbono, sugere que o mercado brasileiro, considerando as empresas que
compuseram a amostra deste estudo, avalia as emissdes de carbono numa perspectiva de curto

prazo.

Outra analise factivel ¢ a segregacao da amostra por nivel de poluig¢do. Para isso, utilizou-se a
Lei 10.165 de 2000 para a classificagdo da amostra. Conforme exibido na Tabela 3, os niveis
de poluigao sao subdivididos em AAlto, Alto, MMédio, Médio e Pequeno, organizados do mais
poluente ao menos poluente. Os setores ndo mencionados na legislagdo foram considerados
aqueles de menor nivel de polui¢do, ou seja, abaixo da classificagdo “Pequeno”. Destaca-se que
ndo houve empresas na amostra classificadas como 'Pequeno', razao pela qual nao foi incluida
uma variavel dummy para esse nivel na analise subsequente. Na Tabela 18, apresentam-se os

resultados da regressdo para essa analise (Equagao 7).

Tabela 18: Regressao Niveis de Poluicio Lei n. 10.165 de 2000

Modelo Estimado
Variaveis explicativas
Eq7 - Sem Outliers Eq7 - Com Outliers

-0,0260%** -0,0320%**

TotCO2 (0,0060) (0,0063)

-0,3320%* -0,2200

Dummy_AAlto (0,1675) (0,1683)

-0,0148 0,0061

Dummy_Alto (0,0892) (0,0935)
. 0,1792%* 0,2207%+%

Dummy MMédio (0.0727) (0.0777)
. 0,2037%%* 0,2471%%*

Dummy_Médio (0,0532) (0,0528)
Ri 0,0906%** 0,1064%++

5¢0 (0,0187) (0,0259)
Tamanh 0,1077%%* 0,1166%**

0 (0,0134) (0,0140)
0,243+ 0,1809%+*

BTM (0,0214) (0,0221)
0,5653%%* 0,1518%++

ROE (0,0660) (0,0437)

0,0863 %+ 0,0289

Invest/A (0,0290) (0,0341)
Constante 2,1578%%* 22,3012%%x

(0,3134) (0,3307)

Observagdes 489 536
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Wald Chi2 12821,58 3,02e+08
P-valor do teste F 0,0000 0,0000
Mean VIF 1,6 1,48
Chow F(83, 400) = 4,09%** F(86, 444) = 1,95%**
Breusch-Pagan chibar2(01) = 0,09 chibar2(01) = 0,00
Hausman chi2(5)=209,52%*** chi2(5) = 83,29%**
Wald chi2 (84) = 18866,70*** chi2 (87) = 322160,56%**
Wooldridge F(1,76)=0,668 F( 1, 81)=14,009***

Obs.: Estimagdo por FGLS (Feasible Generalized Least Squares), com efeitos fixos de ano e setor, considerando
os problemas de heterocedasticidade e autocorrelagdo, quando detectados na execug@o dos modelos.

Sao apresentados os coeficientes e a significancia estatistica, indicada com a notacdo do “*”, conforme o p-
valor: *** para p-valores inferiores a 1%, ** para p-valores inferiores a 5% e * para p-valores inferiores a
10%. Os valores entre parénteses representam os erros padrao.

Os resultados da regressao evidenciada na Tabela 18 demonstram que o mercado precifica os
niveis de polui¢do de maneira diferenciada, considerando a heterogeneidade estatisticamente
significativa entre os grupos analisados. Ao examinar o coeficiente da variavel TotCO2,
observa-se uma relagdo negativa com o retorno aciondrio, consistente com os resultados
apresentados na Tabela 17, nos quais o mercado, em média, penaliza emissdes mais elevadas
de carbono com menores retornos. Verifica-se que a presenga de outliers implicou mudangas
nos coeficientes, aumento dos erros-padrdo, alteracao na significancia estatistica da variavel
Dummy AAlto e modificagdo do nivel de significancia da varidvel MMédio, que passou de 1%
para 5%. Assim, conclui-se que a presenga de dados discrepantes influenciou a qualidade do
modelo. O valor elevado da estatistica Wald para o teste F também sinaliza perturbagdes no

modelo gerado.

A diferenciagdo das empresas, conforme os niveis de polui¢do, evidenciou que as entidades no
nivel de polui¢do mais elevado (AAlto) sdo mais penalizadas em relacdo a categoria de
referéncia menos poluente, apresentando um coeficiente reduzido, em média, de -0,3320, ao
nivel de 5% de significancia, em relagao ao menor nivel de poluigdo. O mesmo ndo ocorre com
o grupo Alto, j& que ndo evidenciou significancia estatistica. Essa relacdo inverte quando se
analisam os grupos MMédio e Médio, pois apresentam coeficientes positivos e significativos
(5% e 1% de significancia) em relacdo a categoria de referéncia (coeficientes de 0,1792 e

0,2037, respectivamente).

Os resultados elencados sugerem que empresas poluentes no nivel intermedidrio podem ser

percebidas pelo mercado com menores custos regulatorios, por exemplo e, por isso, sao
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penalizadas em menor escala, dada a menor exposi¢do ao risco de carbono. E importante
destacar que as inferéncias a partir das regressdes da Tabela 18 sdo limitadas a verificagdo da
heterogeneidade entre niveis de poluicdo. A constru¢do de dummies interativas foi
inviabilizada, pois levou ao um aumento no VIF além do nivel aceitavel para uma analise
robusta. Portanto, para contornar o problema, procedeu-se com as regressodes individualizadas,

sem outliers, considerando z-escores maiores que 3, conforme detalhado na Tabela 19.

Tabela 19: Regressoes individualizadas - Lei 10.165 de 2000

Modelos estimados

Variaveis _ _
Explicativas Baixo (ndo
AAlto Alto MMeédio Médio classif. pela
legislacio
TotCO2 -0.0503*** -0.0664*** -0.0395 0.0323%%%* -0.0144
(0.0137) (0.0166) (0.0787) (0.0012) (0.0110)
Risco -0.3906*** -0.0152 0.1730 -0.0725%** 0.1647*%*
(0.1123) (0.0544) (0.4110) (0.0261) (0.0551)
0.2556%** 0.1993*** 0.5680 -0.0237%** 0.0674%%*
Tamanho
(0.0340) (0.0327) (0.6616) (0.0032) (0.0173)
BTM 0.1802%*%* 0.2201*%*%* 0.1248 0.1269%** 0.2614%%*
(0.0135) (0.0749) (0.3662) (0.0198) (0.0403)
ROE 0.5690*** -0.0069 1.3693 0.2616*** 0.8728***
(0.1821) (0.0826) (1.1897) (0.0482) (0.2027)
-1.1359%** 0.0814 0.2461 0.0488 -0.0331
Invest/A
(0.3478) (0.0963) (0.9950) (0.0693) (0.1065)
Constante -5.3114%** -3.9997*** -12.0753 (omitido) -1.7642%**
(0.7556) (0.6718) (14.3143) (0.3148)
Efeito Fixo Ano Nao Sim Nao Sim Sim
Efeito Fixo Setor Nao Nao Nao Sim Sim
Observagdes 51 109 11 154 161
Wald 889,00 607,93 17,65 3,43e+09 1892,90
p-valor 0,0000 0,0000 0,0076 0,0000 0,0000
Mean VIF 1,60 1,21 5,86 1,18 1,29
F(7,38) = F(16, 87) = B F(25,123)=  F(29, 126) =
Chow 10,87%%+ 2,79%%* F(2.3)=085 4,75%%x 3,76%+
chibar2(01) = chibar2(01) = chibar2(01) = chibar2(01) = chibar2(01) =
Breusch-Pagan 0,04 0,00 0,00 0,09 0,20
chi2(5) chi2(5) = e chi2(5) = chi2(5) =
Hausman =109,26%** 38,597 chiZG) =142 g5 ggues 71,497
chi2 (8) = chi2 (17) = . _ chi2 (26) = chi2 (30) =
Wald 64,68%%* 596,86%x 2= 0,64 gs g3 2317,92%%x
. _ F(1, 16) = _ . F(1,20)= F(1,24) =
Wooldridge F(1,7)=2,402 3,091 F(1,2)=1,733 7,633+ 3.960*

Obs.: Estimagao por FGLS (Feasible Generalized Least Squares), considerando os problemas de
heterocedasticidade e autocorrelagdo, quando detectados na execugdo dos modelos.
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Sao apresentados os coeficientes e a significancia estatistica, indicada com a notagdo do “*”, conforme o p-
valor: *** para p-valores inferiores a 1%, ** para p-valores inferiores a 5% e * para p-valores inferiores a
10%. Os valores entre parénteses sdo erros-padrio.

Observa-se, na andlise individualizada, que a penalizacdo para os setores mais poluentes
prevalece, exceto para aqueles cujo nivel de poluicao nao ¢ classificado na Lei n. 10.165 de
2000. Contudo, vale ressaltar que ainda podem existir dados discrepantes na amostra, de modo
que valores extremos estejam influenciando a significancia estatistica nesse nivel, mesmo apos
a exclusdo dos z-escores superiores a trés. Além disso, ¢ importante destacar as limitacdes
decorrentes do uso de amostras restritas, tal como no caso do nivel de poluigio MMédio, que
conta com 11 observagdes. Apesar disso, em andlise conjunta com os resultados demonstrados
na Tabela 18, pode-se inferir que existe uma relacdo negativa entre o retorno acionario € as
emissoes de carbono das empresas componentes da amostra, com maior penalizagcdo observada
nos setores mais poluentes, conforme coeficientes da variavel TotCO2, o que confere logica e

coeréncia empirica aos resultados.

Esses achados s3o consistentes com os de Monasterolo e Angelis (2020), que evidenciaram que,
apds o Acordo de Paris, ocorreram mudangas no perfil de risco-retorno das empresas,
impactando a performance geral do ativo e tornando os investimentos de baixo carbono mais
atrativos no mercado. Esse resultado também ¢ importante na perspectiva da evolu¢do dos
investimentos sustentaveis, conforme defende Cornell ¢ Damodaran (2020), pois agrega-se
numa estrutura de impulsionadores de valor da empresa, em que as entidades, ao adotarem
praticas sustentaveis, o fazem porque ¢ racional, e ndo mera caridade corporativa. Nesse
contexto, o cenario punitivo descrito por esses autores evidencia que o risco associado as altas

emissoes € penalizado por diversos stakeholders.

As pesquisas de Jung et al. (2014) e Prates et al. (2021) também contribuem para a consisténcia
da evidéncia aqui encontrada da relagdo entre o retorno aciondrio e as emissdes de carbono,
pois considerando que as emissdes de carbono afetam o custo do capital, entdo os credores
avaliam as informagdes de carbono disponiveis e, nessa linha, ¢ possivel que o mercado também
o avalie, sobretudo porque esses credores, como as institui¢des bancarias, também podem
figurar no mercado como investidoras. Boungou e Yati¢ (2022), numa amostral global,
encontraram uma relacdo negativa entre o retorno das agdes e as emissdes de carbono

divulgadas anualmente pela British Petroleum (BP), corroborando os resultados desta pesquisa.
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Por outro lado, os resultados desta pesquisa vao de encontro aos achados dos trabalhos de
Barbosa et al. (2013), Souza et al. (2018) e Moutinho e Silva (2024), que investigaram as
emissoes de carbono no mercado brasileiro por meio do indice ICO2 da B3 indireta ou
diretamente, como no caso da pesquisa de Moutinho e Silva (2024), e ndo encontraram
evidéncias da relagdo retorno-carbono. Vale destacar que a pesquisa de Moutinho e Silva (2024)

ndo incluiu as emissdes totais de carbono em sua analise.

J& as pesquisas de Bolton e Kacperczyk (2021, 2023) demonstraram uma perspectiva inversa,
em que os investidores precificaram o prémio de risco de carbono, ao invés de tenderem a
alterar a composi¢ao de suas carteiras de investimento, de modo que quanto maior as emissdes
de carbono, maiores os retornos. Nesse mesmo sentido, a pesquisa de Gorgen et al. (2020),
embora nao tenha encontrado um prémio de risco para as emissdes de carbono, evidenciou que
empresas mais poluentes tém seus retornos penalizados se surpreendem o mercado com

elevagdo do nivel de poluicao.

Essas diferencas podem ter sido motivadas por diversos fatores, como, por exemplo,
divergéncias entre os valores reportados em diferentes bases de dados, embora haja padroes de
reporte das emissdes de carbono. Isto foi verificado pela diferenca na média amostral das
emissoes de carbono na pesquisa de Bolton e Kacperczyk (2023), de acordo com a base da
Trucost e esta pesquisa, com dados oriundos da base de dados Refinitiv. As diferencas temporais
também podem ser motivadoras, dado que a sustentabilidade ambiental ainda esta em evolugdo,
portanto, o mercado ainda esta assimilando as mudangas em termos de legislacdes, tendéncias

e consciéncia ambiental.

Em contraste dos resultados desta pesquisa com a pesquisa de Gorgen et al. (2020), vale
ressaltar que a variacdo das emissdes de carbono nao apresentou significancia estatistica nesta
pesquisa. Ademais, € possivel que o mercado brasileiro ainda esteja em um estagio inicial de
assimila¢do das informacdes relacionadas ao carbono, o que limita sua efetiva precificagao.
Outra questdo relevante ¢ a auséncia de uma data padrao de divulgacdo dessas informacdes, o

que pode influenciar a maneira como os investidores e analistas as processam.

Em suma, os resultados encontrados culminam na ndo rejeicdo da primeira hipdtese desta
pesquisa, demonstrando que as emissdes de carbono impactam negativamente o retorno

acionario. No entanto, esse efeito se manifesta de forma moderada, sugerindo um estagio inicial
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de precificagdo de carbono por parte dos investidores no mercado brasileiro. Esse
comportamento pode estar relacionado @ menor exigéncia regulatoria em relagao a divulgacao
e controle das emissdes, o que limita a incorporacao integral dos riscos ambientais na avaliagao

dos ativos.

4.4 Segunda hipotese — O efeito das politicas e regulamentacdes de carbono nos retornos

acionarios

Nesta secdo, discute-se o comportamento das emissoes de carbono antes e ap6s o acordo de
Paris de 2015, o qual foi ratificado pelo Brasil em 2016. Em seguida, apresentam-se as
discussdes que fundamentam as andlises sobre a Renovabio, legislacdo especifica para

empresas que comercializam combustiveis fosseis.

Primeiramente, sdo apresentadas, na Tabela 19, as emissdes médias de carbono dos periodos

que antecederam e sucederam o acordo de Paris.

Tabela 20: Emissées médias de carbono por setor pré e pos 2015 - em toneladas

Setor Econémico 2014-2015 2016-2022 Variacao

Materiais e Energia 177.211.198 124.724.630 -30%
Materiais basicos - quimicos, madeira e papel 8.355.998 10.666.921 28%
Setor Industrial 793.933 1.708.055 115%
Bens de Consumo ciclico 106.198 837.146 688%
Bens de Consumo nio ciclico 6.455.862 5.997.671 -71%
Servicos de satde, imobiliario e tecnologia 102.438 117.029 14%
Financeiro 118.604 106.406 -10%
Utilidades 4.102.829 3.430.240 -16%

Total 24.651.591 16.374.087 -34%

Observa-se que houve reducao geral de 34% no total das emissdes de carbono, considerando o
periodo antes e ap6s o Acordo de Paris, apesar do aumento do numero de empresas que
reportaram as emissoes ao longo do periodo, conforme apresentado na Tabela 5. Destaca-se
ainda que o setor de materiais e energia apresentou reducao de 30% no total das emissdes, o
que pode ter ocorrido em virtude de pressdes regulatorias, haja vista a vigéncia da Renovabio
a partir de 2017, que implementou metas de redug@o das emissdes de carbono para empresas
do setor de combustiveis fosseis. De outra perspectiva, setores como o de bens de consumo

ciclico e industrial demonstraram os maiores aumentos nas emissoes total apds 2015. Esse
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resultado pode ter ocorrido em razao do aumento do nimero de empresas que reportaram suas
emissoes de carbono, visto que a cada ano, novas empresas passaram a divulgar suas emissoes
de carbono. Vale ressaltar que a descarbonizagcdo ocorreu de forma heterogénea entre os
diferentes setores, o que pode indicar diferentes pressoes regulatorias e esforg¢os de sinalizagdes

ao mercado.

Na sequéncia, com o objetivo de eliminar o efeito da entrada de novas empresas na amostra,
verificou-se as emissoes pré e pos 2015 das entidades que divulgaram suas emissdes em todo o
periodo (2014-2022), as quais totalizaram 29 empresas. Na Tabela 21, evidenciam-se as
emissoes de carbono médias agregadas, bem como a variacdo entre os dois periodos

mencionados.

Tabela 21: Emissoes médias de carbono por setor pré e pos 2015 - em toneladas - empresas que
divulgaram emissdes em todo o periodo de 2014 a 2022

Setor Economico 2014-2015 2016-2022 Variacio

Materiais e Energia 287.971.337 265.214.622 -8%

Materiais basicos - quimicos, madeira e papel 8.355.998 12.370.909 48%
Setor Industrial 964.064 3.240.733 236%

Bens de Consumo ciclico 159.642 247.957 55%

Bens de Consumo nio ciclico 6.455.862 10.189.748 58%
Servicos de satide, imobiliario e tecnologia 136.434 225.492 65%
Financeiro 106.234 89.229 -16%

Utilidades 5.583.466 5.164.616 -8%

TOTAL 33.090.077 32.032.321 -3%

E importante destacar que os setores de materiais e energia e materiais basicos destacados na
Tabela 21 representam os setores mais poluentes. Enquanto o setor de materiais e energia, que
contém empresas do ramo de petroleo, extragdo de minerais e energia, reduziu suas emissoes
brutas de carbono em 8%, o setor de processamento de madeira, celulose € quimicos, também
um dos mais poluentes, aumentou suas emissoes brutas de carbono em 48%. O setor industrial
também apresentou um crescimento importante, de 236%. Assim, na analise da Tabela 21,
verifica-se que houve reducao das emissdes de carbono apds o Acordo de Paris, entretanto, tal
redugdo pode nao ter sido expressiva quando se verifica o impacto da entrada de novas empresas
que divulgam suas emissdes de carbono. Além disso, ¢ importante destacar que a pandemia de
Covid-19 reduziu os niveis de producao das empresas, diminuindo significativamente os niveis

de emissoes de carbono.



76

Na Tabela 22, apresentam-se os resultados da regressao que analisa o efeito do Acordo de Paris,

no que tange a intensidade de emissdes de carbono, no retorno acionario (Equagao 8).

Tabela 22: Resultados da regressao - Acordo de Paris

Modelos estimados

Variaveis Explicativas

Eq8 - Sem Outliers Eq8 - Com Outliers

TotCO2 -0,0692*** -0,0863***
Acordo de Paris -0,2235 -0,4719%**
Dummy_acparis* TotCO2 0,0279%* 0,0493%**
Risco -0,0468 -0,0128
Tamanho 0,1382%** 0,1460***
BTM 0,1885%** 0,2124%**
ROE 0,4006%** 0,1265%**
Invest/A -0,2653%%* -0,1184***
Constante -2,5424*** -2,5177%**
Observagdes 490 536
Wald Chi2 200,36 1094,04
P-valor do teste F 0,0000 0,0000
Mean VIF 8,15 8,05
Chow F(83, 399) = 3,75%** F(86, 442) = 1.81***
Breusch-Pagan chi2(01) =0.05 chi2(01) =0.00
Hausman chi2(7) = 203,18%** chi2(7) = 81,40%***
Wald chi2 (84) = 17725,38*** chi2 (87) = 193057,55%**
Wooldridge F(1,76)=0.767 F(1, 81)=14.215%**

Obs.: Estimacdo por FGLS (Feasible Generalized Least Squares), com efeitos fixos setor, considerando os
problemas de heterocedasticidade e autocorrelagdo, quando detectados na execug@o dos modelos.

Sao apresentados os coeficientes e a significancia estatistica, indicada com a notagao do “*”, conforme o p-
valor: *** para p-valores inferiores a 1%, ** para p-valores inferiores a 5% e * para p-valores inferiores a
10%. Os valores entre parénteses sdo erros-padrao.

Observa-se que os coeficientes das regressdoes nao sdo estatisticamente iguais a zero em
conjunto, conforme o valor-p do teste F. As analises dos testes de Chow, Brush-Pagan e
Hausman indicaram o modelo de efeitos fixos como o mais adequado para as analises. Em
relagdo ao teste de multicolinearidade, o VIF apresentou um valor médio proximo de 10, o que
indica a presenca de multicolinearidade, inflada pelas dummies do Acordo de Paris; contudo,
Hair (2009) menciona como referéncia a tolerancia do VIF de até¢ 10%. No que tange aos
problemas de autocorrelacdo e heterocedasticidade detectados, destaca-se que foram

considerados na estimac¢ao do modelo, quando detectados.

Na andlise dos resultados da regressdo, verifica-se que o Acordo de Paris teve efeito
estatisticamente significativo sobre o retorno aciondrio, indicando que existe um risco de

carbono positivo e significativo (0,0279) sobre o retorno acionario. Destaca-se que o coeficiente
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da variavel de interesse (Dummy acparis* TotCO2) ¢é significativo no modelo com e sem
outliers ao nivel de 5% de confianga, embora o coeficiente tenha se mostrado sensivel a
presenca dos outliers. Vale ressaltar que a variavel “Acordo de Paris”, isolada, ndo obteve
significancia estatistica, demonstrando que, nesta analise, o corte estrutural antes e pos 2015
ndo apresentou efeitos isoladamente. Destaca-se que nao foi implementado o controle de efeitos
fixos de tempo nessa regressdo, segundo notagdes na Tabela 22, para evitar a armadilha da
variavel binaria, em que se teria colinearidade perfeita da dummy do Acordo de Paris e da
dummy de efeitos fixos nos anos 2016-2022, conforme explica Gujarati (2011). Nesse sentido,
considerando a amostra completa, ndo se pdde controlar os efeitos do tempo sobre a variavel
explicada, o que representa uma restri¢do importante a ser considerada nestes resultados. Além
disso, os achados podem ter sido afetados pela entrada de novas empresas na amostra. Como
teste adicional, com o objetivo de eliminar o efeito da entrada de novas empresas, estimou-se a
regressdo com os dados das empresas que continham observa¢des durante todo o periodo do

estudo, na Tabela 23.

Tabela 23: Resultados da regressao - Acordo de Paris - Painel Balanceado 2014-2022

Modelos estimados

Variaveis explicativas

Sem OQutliers Com OQutliers
-0,1050%** -0,0875%**
TorCo2 (0,0169) (0,0155)
. -0,4146%* -0,5361%**
Acordo de Paris (0.2288) (0.2138)
. 0,0389** 0,0495%**
% s s
Dummy_acparis* TotCO2 (0,0172) (0,0160)
Risco 0,0140 0,0483
(0,0737) (0,0621)
Tamanho 0,2301%** 0,1513%**
(0,0274) (0,0282)
0,3399%** 0,2880%**
BTM (0,0509) (0,0383)
0,1929* 0,3155%**
ROE (0,1118) (0,0898)
Invest/A 0,2833** 10,2433 %%
(0,1271) (0,0889)
Constant -4,3565%** -2,7234%*%*
onstante (0,6094) (0,6297)
Observagdes 235 259
Wald Chi2 147,42 128,27
P-valor do teste F 0,0000 0,0000
Mean VIF 8,55 8,53
Chow F(27, 200) = 7,30%** F(28,223) = 1,41
Breusch-Pagan chibar2(01) = 0,02 chibar2(01) = 0.00
Hausman chi2(7) =175,92%** chi2(7) = 29,06***

Wald chi2 (28) = 882,51 *** chi2 (29) = 1240,96***
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Wooldridge F(1,27)= 17,144%%** F(1, 28)=17.672***
Obs.: Estimacao por FGLS (Feasible Generalized Least Squares), com efeitos fixos de setor, considerando os
problemas de heterocedasticidade e autocorrelagdo, quando detectados na execug@o dos modelos.

Séo apresentados os coeficientes e a significancia estatistica, indicada com a notagdo do “*”, conforme o p-
valor: *** para p-valores inferiores a 1%, ** para p-valores inferiores a 5% e * para p-valores inferiores a
10%. Os valores entre parénteses sdo erros-padrio.

Apos as validagdes apropriadas do modelo, a anélise dos resultados da regressao de efeitos fixos
apresentados na Tabela 23 demonstrou que a variavel de interesse permaneceu significativa e
positiva, o que sugere que a entrada de novas empresas nao anulou a existéncia de um risco de
carbono em razao da entrada de novas entidades na amostra ao longo do periodo. Inclusive, na
analise do painel balanceado, o coeficiente beta de carbono ¢ aumentado (0,0389). Esses
resultados sdo consistentes com os achados empiricos de Monasterolo e Angelis (2020) e
Bolton e Kacperczyk (2021, 2023). Monasterolo e Angelis (2020), numa amostra global de
indices de acdes mais capitalizados, demonstraram que os investidores aumentaram suas
preferéncias por investimento em ativos de baixo carbono, mas a reagdo do mercado a ativos
intensivos em carbono foi moderada. Os estudos de Bolton e Kacperczyk (2021) demonstraram
um prémio de carbono apds o Acordo de Paris, contudo, ao excluir as empresas novas da
amostra, o prémio de carbono tornou-se insignificante nos dois anos seguintes ao Acordo de

Paris.

Em linha oposta, o estudo de Moutinho e Silva (2024) ndo encontrou evidéncias de um prémio
de risco de carbono na analise do Acordo de Paris no mercado brasileiro, considerando as
emissoes nos escopos 1 e 3. Algumas diferencas no tratamento da amostra merecem ser
evidenciadas, as quais podem justificar essas divergéncias. Em primeiro lugar, esses autores
analisaram o acordo de Paris somente nos escopos 1 e 3, enquanto este trabalho verificou as
emissoes totais. Outro destaque relevante ¢ que a amostra de Moutinho e Silva (2024)
considerou apenas as emissdes de carbono reportadas pelas empresas, enquanto este trabalho
utilizou todas as informagdes de carbono disponiveis (estimadas e reportadas), conforme os
objetivos desta pesquisa. Outra caracteristica relevante ¢ que ha menos dados disponiveis sobre
as emissdes de carbono nos escopos 2 e 3, e uma quantidade menor de observagdes prejudica o

modelo estatistico, sobretudo o de efeitos fixos, com varias dummies.

Na Tabela 24, apresentam-se os resultados da regressao que analisa a existéncia de efeitos
significativos a partir da vigéncia da Renovabio, em 2017 (Equagdo 9). Essa lei abrange

empresas do setor de combustiveis fosseis. Os dados contemplam as empresas Petrobras,
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Ultrapar e Vibra Energia, uma vez que, embora a populagao de empresas desse setor seja maior,
a maioria delas ndo integra a B3, e outras ndo disponibilizaram suas emissdes de carbono na
base de dados Refinitiv no periodo analisado neste estudo. Assim, estes resultados se restringem

as empresas citadas.

Tabela 24: Resultados da regressiao - Renovabio

Modelo Estimado
Variaveis explicativas

Eq9 - Sem Outliers Eq9 - Com Outliers

TotCO2 -0,0767** 0,0368
(0,0344) (0,0631)
Renovabio -0,1317%** -0,0582
(0,0559) (0,0832)
Risco 60,5209%** 99,8456%**
(13,2034) (17,9161)
Tamanho 0,7135%** 0,9933%**
(0,0901) (0,1408)
BTM 0,9919%*** 0,9192%**
(0,1512) (0,1353)
ROE 1,1072%** 0,7266*
(0,3632) (0,4151)
Invest/A -0,3539 -0,6999
(0,3668) (0,4482)
Constante -42,8687*** -68,1882***
(7,9554) (11,1922)
Observagdes 22 23
Wald Chi2 138,04 27,32
P-valor do teste F 0,0000 0,0000
Mean VIF 6,56 6,46
Chow F(2, 13) =13 ,34%** F(2, 14) =13 ,92%%**
Breusch-Pagan chibar2(01) = 0,00 chibar2(01) = 0,00
Hausman chi2(6) = 21 ,70%*** chi2(6) = 20 ,25%***
Wald chi2 (3) =8 ,55** chi2 (3)= 2,96
Wooldridge F(1,2)=11,236 F(1, 2)=3,212

Obs.: Estimagdo por FGLS (Feasible Generalized Least Squares), com efeitos fixos de empresa, considerando
os problemas de heterocedasticidade e autocorrelagdo, quando detectados na execugdo dos modelos.

Sao apresentados os coeficientes e a significancia estatistica, indicada com a notacao do

“*”_conforme o p-

valor: *** para p-valores inferiores a 1%, ** para p-valores inferiores a 5% e * para p-valores inferiores a

10%.

Os resultados da regressdo detalhada na Tabela 24 evidenciam que a presenca dos dados
discrepantes influenciou os coeficientes da regressdao, bem como a significancia estatistica das

variaveis de interesse. Desse modo, considerando os resultados da equagdo sem outliers,
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observa-se que existe maior penalizacao das empresas do ramo de combustiveis fosseis em
comparac¢do aos demais setores, conforme coeficiente do total de CO2 (-0,0767), corroborando

os resultados encontrados na Tabela 18, que segregou as andlises por niveis de poluigao.

A dummy Renovabio indica que, ap6s a vigéncia da legislagdo, houve maior penalizacdo dos
investidores para as empresas desse grupo. Nao foi possivel verificar o impacto direto por meio
de uma dummy interativa, pois o nivel de multicolinearidade, evidenciado pelo VIF em testes
feitos, ficou acima do nivel aceitavel. Considerando a quantidade de empresas com informagdes
disponiveis, esses resultados devem ser vistos com cautela ¢ ndo podem ser generalizados.
Também vale destacar que a pandemia de Covid-19 levou a uma redugao significativa no nivel

de emissoes de carbono, o que pode representar um resultado viesado em relacao a Renovabio.

No ambito legal, observa-se que a legislagdo ainda ¢ embriondria e vem sendo aprimorada, dada
a quantidade de empresas que a descumpriram, conforme dados da ANP. Essa constatacao pode
ser percebida pelos investidores, sinalizando o nivel de enforcement ambiental do pais e

influenciando a forma como avaliam os niveis de emissdes de carbono.

Vale destacar que a inversao de sinais observada pelo coeficiente positivo da variavel emissao
total de carbono (TotCO2) e no coeficiente positivo da dummy interativa do Acordo de Paris
com a emissao total de carbono, evidencia a sensibilidade do mercado a inser¢do de novas
politicas ambientais. Esse movimento sugere uma alteragdo temporaria, em que os investidores
exigem uma compensacao de empresas com maior exposicao ao risco de carbono. Tal resultado
contrasta com as analises anteriores deste trabalho, como aquelas apresentadas na se¢do 4.3,
em que a relacdo das emissdes de carbono totais € o retorno acionario foi consistentemente

negativa.

Essa variagdo temporal também ¢ compativel com os ciclos documentados por Cornell e
Damodaran (2020), nos quais ora predomina o Ciclo Punitivo, ora se manifesta o Ciclo
Virtuoso, caracterizados pela penalizacdo das empresas mais poluidoras, ora evidencia o
Mundo Distopico, em que empresas altamente poluidoras sdo compensadas com maiores
retornos. Esses ciclos podem ser impulsionados por movimentos de mercado capazes de alterar
os fluxos de investimento, principalmente aqueles de peso, com alto volume financeiro, como
a intensificagdo de investimentos ESG por gestores ativos em determinados periodos. Os

autores explicam ainda que o periodo analisado influencia os resultados de desempenho das
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acdes, pois pode coincidir com uma fase de ajustamento do mercado; nesse caso, agdes com

melhor desempenho em ESG tendem a apresentar retornos médios mais elevados.

Assim, em conjunto com a ameaca de legislacdes severas, os resultados aqui encontrados
sugerem que o mercado inicialmente reage de forma cautelosa e, conforme vai absorvendo as
reais implicacdes da regulacdo e sua efetiva fiscalizagdo, ele se adapta novamente, ajustando os
precos dos ativos. Jung et al. (2014) argumentaram que o risco percebido esta relacionado com
a capacidade de monitoramento e fiscalizacdo que se seguem apoOs a adogcdao de politicas

ambientais ¢ a edi¢do de normativos regulatorios.

Portanto, retomando a hipdtese de pesquisa examinada nesta se¢do, que analisa se politicas e
regulamentacdes relacionadas ao carbono afetam o retorno acionario, conclui-se que essa
hipotese também nao foi rejeitada. Embora a analise do Acordo de Paris tenha evidenciado uma
relacdo positiva com o retorno acionario, tal impacto foi temporario, tendo em vista que nas
demais andlises deste trabalho a relagdo foi consistentemente negativa, especialmente na analise

da Renovabio, feita a partir de um corte estrutural da amostra a partir de 2017.
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5. CONCLUSOES

Esta pesquisa investigou a relagdo entre as emissdes de carbono das empresas listadas na B3 e
o retorno acionario no mercado brasileiro. Por meio de uma abordagem empirico-positivista,
foram utilizadas as informacdes disponiveis de 87 empresas, tanto financeiras quanto nao
financeiras, que possuiam dados sobre emissdes de carbono no periodo de 2014 a 2022, para as
analises de regressao, caracterizadas pelo enfoque quantitativo. A base das analises foi
estruturada a partir de duas hipoteses: a primeira considera que as emissdes de carbono
impactam o retorno acionario, ¢ a segunda pressupde que politicas e regulamentagdes
relacionadas ao carbono influenciam esse retorno. Além disso, a Teoria da Sinaliza¢ao foi

utilizada como pano de fundo dessas analises.

Os objetivos aqui delineados consistiram em investigar a relagao entre as emissdes de carbono
e o retorno aciondrio, inclusive sob a perspectiva da Teoria da Sinalizagao, analisar a influéncia
do nivel de poluicdo no retorno das acdes e analisar qual a influéncia de regulamentagdes
ambientais no retorno acionario. Assim, utilizou-se as variaveis dos cinco fatores de Fama-
French como varidveis de controle do retorno aciondrio no mercado brasileiro e os dados de
emissoes brutas de carbono, bem como as variagcdes ano a ano, por escopo € por unidade de
vendas como variaveis independentes de interesse. No que tange as politicas e regulamentagoes,
analisou-se o acordo de Paris, assinado em 2015 e ratificado no Brasil no ano seguinte, e a
Renovabio, que passou a viger a partir de 2017 para as empresas do setor de combustiveis
fosseis. Quanto ao modelo estatistico, trabalhou-se com dados em painel com efeitos fixos de

tempo e setor para lidar com a heterogeneidade das empresas contidas na amostra.

Os resultados deste estudo demonstraram uma relagdo moderada e inversamente proporcional
entre o retorno aciondrio e as emissdes totais de carbono, indicando que os investidores
penalizam os retornos de empresas com maiores niveis de emissdes de carbono, sobretudo os
setores classificados como os mais poluentes, o que culmina na ndo rejeicdo da primeira
hipdtese desta pesquisa. As analises por meio dos diversos modelos de regressdao mostraram
que essa relacdo se manifesta nas emissoes totais de carbono, ndo sendo identificadas relagdes
significativas nas variagdes anuais das emissdes, nas emissdes por escopo (exceto o escopo 3,
que apresentou significancia estatistica ao nivel de 10%) ou por unidade de vendas. Tal
resultado sugere que o mercado reage as informagdes de carbono numa perspectiva de curto

prazo.
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Conforme as discussdes apresentadas na se¢ao de resultados, a relacdo negativa e significativa
encontrada entre o retorno das acdes e as emissoes de carbono difere daquela evidenciada em
pesquisas internacionais, como em Garvey et al. (2018) e Bolton e Kacperczyk (2021, 2023).
No contexto nacional, Moutinho e Silva (2024) também ndo encontram significancia estatistica
na relacdo carbono-retorno em diversas andlises dos niveis de emissdes por escopo. Desse
modo, os resultados deste estudo sugerem uma analise em estagio inicial e especulativa por

parte do investidor.

Ao analisar as emissdes de carbono sob as lentes da Teoria da Sinalizagdo, observou-se que o
mercado brasileiro, considerando as empresas analisadas neste estudo, tende a compensar as
companhias que reportam suas emissdes com maiores retornos, todavia, € propenso a penalizar
ainda mais as emissdes mais elevadas em comparagdo as empresas que apresentam seus dados
de carbono por estimativas, revelando uma postura mais critica frente as sinaliza¢des e uma
evolugdo do comportamento do mercado em comparagao ao observado por Prates et al. (2021)
e Jung et al. (2014), que documentaram beneficios da sinaliza¢do de consciéncia de carbono,

ainda que diante de elevados niveis de poluigao.

A segunda hipotese de pesquisa analisou a influéncia das politicas e regulamentagdes de
carbono nos retornos acionarios. Nessa analise, observou-se uma relagao positiva e significativa
das emissdes de carbono com o retorno aciondrio na analise do Acordo de Paris. J4 a anélise da
Renovabio trouxe evidéncias empiricas opostas, apontando para relagcdes negativas pos 2017.
Conforme argumentado na se¢ao 4.4, esses resultados mostram uma sensibilidade do mercado
frente as politicas e regulamentagdes, portanto, evidenciam-se relagdes tempordrias,
possivelmente em razdo de fatores como a percepg¢ao da severidade e nivel de fiscalizagdao dos
novos normativos. Isto também sugere que as politicas e regulamentagdes influenciaram as
perspectivas dos investidores no curto prazo e confirmam a hipdtese de que as politicas

regulamentacdes relacionadas ao carbono afetam o retorno acionario.

Os resultados deste estudo contribuem para a literatura de sustentabilidade ambiental ao
documentar a realidade do mercado brasileiro, elencando as primeiras evidéncias empiricas da
relagdo carbono-retorno no Brasil. Aqui, ampliou-se o rol de analises por meio de métodos
estatisticos distintos, novos recortes temporais e amostrais, além da inclusdo de novas varidveis

para enriquecer os debates. Os resultados revelaram um estdgio inicial de maturagdao em relacdo
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a assimilacdo dos riscos climaticos, o que € importante para subsidiar as autoridades em relagao
as legislacdes e fiscalizagdes. Para os investidores, esses resultados fazem o papel da

contabilidade, subsidiando-os com informag¢des para a tomada de decisdes.

Cumpre ressaltar limitagdes importantes detectadas ao longo desta pesquisa que moderam os
resultados aqui encontrados, portanto, esses resultados devem ser vistos com cautela. Por
exemplo, identificou-se divergéncias apontadas para as médias de emissdes de carbono do
Brasil em bases de dados distintas, especialmente para as emissdes no escopo 3. Tais
constatagoes servem de alerta para as entidades governamentais € ndo governamentais que
atuam na orientacao da divulgagdo das emissdes de carbono e para a necessidade de auditoria
das informagdes disponibilizadas, especialmente considerando as IFRS S1 e S2 que exigirdo

informacgodes das emissdes de carbono em todos os escopos.

Outra limitagcdo relevante constatada foi a baixa quantidade de informagdes de carbono
disponiveis, o que prejudicou as andlises estatisticas das regressdes individuais e os graus de
liberdade para as analises auxiliares que tornassem os resultados mais robustos, como a inclusao
de uma dummy de Covid-19 para isolar os efeitos das reducdes das emissdes em razdo da baixa
produgdo nesse periodo. Apesar disso, considerando a consisténcia dos resultados entre as
regressoes realizadas, pode-se inferir que os investidores brasileiros ja analisam as emissdes de
carbono na precificag¢do de ativos, penalizando maiores emissoes e setores mais poluentes, mas
de forma simplificada e no curto prazo, ja que analises mais complexas como as emissdes por
escopo, ponderadas pelas receitas e variacdo anual, ndo foram estatisticamente significativas

nas analises realizadas neste estudo.

Como sugestdes para pesquisas futuras, cita-se a analise da possibilidade de inclusdo de novas
empresas que nao fazem parte da B3, como as sociedades limitadas e a busca dos dados de
emissoes de carbono em outras bases de dados. No ambito da Renovabio, por exemplo,
verificou-se que diversas distribuidoras de combustiveis fosseis ndo fazem parte da B3, o que

também restringe as analises.
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