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Resumo

Este estudo examina a relacdo entre a intensidade de emissdes de carbono e o custo de capital
proprio de 328 empresas brasileiras de capital aberto que divulgam informacdes sobre
carbono e custo de capital préprio. Utilizando modelos de regressdo de dados em painel do
periodo de 2021 a 2023, investigamos se a intensidade de carbono esta positivamente
relacionada ao custo de capital préprio. Os resultados indicam uma relacdo positiva entre as
emissdes de gases de efeito estufa e o custo de capital proprio. No entanto, houve o estudo de
uma segunda hipétese, fornecendo uma relagcdo negativa entre as metas de reducao de carbono
e 0 custo de capital proprio, 0s resultados indicaram que ndo apresentar relacdo
estatisticamente significante com o custo de capital, sugerindo que, no contexto brasileiro, 0s
investidores ndo consideram essas metas suficientemente confiaveis ou adequadas para
produzir um efeito de reducdo do risco percebido. Além disso, exploramos se a emissdo
estimada total se relacionava com o custo de capital, sendo estatisticamente significante. O
presente estudo apresenta reflexdes sobre a importancia de fatores de sustentabilidade para a
tomada de decisdo de investidores das empresas brasileiras, tendo em vista que os
investidores estdo incorporando no seu processo de andlise de risco tanto a quantidade
absoluta de emissdes de uma empresa, quanto tem a sensibilidade sobre a intensidade de
carbono, ou seja, quanto carbono é emitido para cada unidade monetéria de vendas da
empresa. Demonstrando como o0s investidores estdo atentos a eficiéncia da empresa em
relacdo as suas emissdes. Esses achados sdo importantes para empresas, investidores,
stakeholders e normatizadores.
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1 INTRODUCAO

As emissOes de Gases do Efeito Estufa (GEE) estdo relacionadas as mudangas
climaticas e levam a humanidade a enfrentar situacGes de risco em relacdo a eventos
climaticos extremos, mudancas de temperatura, migracdes climaticas e inimeras outras
consequéncias desse fenébmeno. As empresas tém sido incluidas na discussao sobre mudancas
climaticas, tendo em vista que suas atividades sdo responsaveis por uma parcela significativa
das emissdes e, portanto, também tem um potencial de ajudar a solucionar esse problema
(Kim, An, & Kim, 2015).

Adicionalmente, empresas que possuem uma estabilidade financeira e que atendem as
normas de sustentabilidade, possuindo uma postura ambiental e social mais ativa, tendem a
apresentar um fluxo de caixa mais estavel e seguro, atraindo mais investidores que buscam
maior seguranca em seus investimentos. Em contrapartida, empresas que ndo se preocupam
com 0s impactos nos ambientes regulatérios e nem com a visdo de possuir uma maior
vantagem competitiva, tendem a acarretar uma menor quantidade de investidores, pois 0s
mesmos levam em consideracao o risco de carbono na avaliagdo de agdes (Kim et. al., 2015;
Bui, Moses, & Houqge, 2020; Trinks, Ibikunle, Mulder, & Scholtens, 2022).
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A adocdo de préaticas sustentaveis pode ser uma estratégia para contribuir com o
sucesso empresarial a longo prazo, pois as empresas que Se preocupam com encontrar o
equilibrio entre o desenvolvimento econémico e a preservacao ambiental e social, realizam o
planejamento e gerenciamento de riscos, eficiéncia nos processos para reducdo das emissoes.
No qual estabelecem estratégias climéticas para gerir riscos fisicos e riscos de transicdo e
encontram uma maior quantidade de investidores que buscam uma estabilidade em seus
investimentos (Kim et al., 2015; Bui et al., 2020; Trinks et al., 2022). Complementarmente, a
busca da humanidade por formas mais eficientes de producéo deve proporcionar processos
produtivos e a geragdo de receita com menor emissdes de carbono, ou seja, menor intensidade
de carbono (Trinks et al., 2022).

O custo de capital das empresas, reflete a relagdo de risco e retorno esperado em
relacdo a uma empresa. Existem varios estudos documentando que os investidores passaram a
considerar riscos ambientais, sociais e de governanga nas suas analises de investimento.
Ademais, perdura uma atencdo para 0s riscos relacionados as questdes climaticas por
representar uma tematica urgente, dados os diversos fendmenos naturais extremos que a
sociedade tem vivenciado (CNN Espanhol, 2021). Como por exemplo, mais de 600 mil
pessoas foram expulsas de suas casas devido as enchentes que atingiram o Rio Grande do Sul,
causando danos a cidades e mostrando a vulnerabilidade do patriménio arquiteténico e
historico as condi¢des climaticas extremas (Villela, Pretto, & Martins, 2024). Outro exemplo
estd presente no estudo realizado pelo Instituto Nacional de Pesquisas Espaciais (Inpe), ao
qual identificou que o estado do Amazonas fechou o ano de 2023 com quase 20 mil
gueimadas. Até novembro de 2024, o estado registrou 19.580 focos de calor, de acordo com a
instituicdo. A seca dos rios foi outra preocupacdo para o estado do Amazonas durante 0 ano
de 2023. Todos os municipios do estado declararam situacdo de emergéncia e a estiagem
extrema atingiu mais de 600 mil pessoas (Castro, 2023).

A exposicdo ao carbono indica possiveis prejuizos a serem enfrentados no futuro ou
responsabilidades financeiras atuais, que geralmente ndo estdo fielmente incluidas nos
relatérios anuais das empresas, como balangos patrimoniais e relatrios de sustentabilidade,
devido as leis cada vez mais rigidas relacionadas as emissdes de GEE em ambito global
(Trinks et al., 2022).

A medida em que a regulamentacdo do carbono e a evolu¢do do mercado tornaréo a
producdo com utilizacdo intensiva de carbono mais custosa representa um risco significativo
para os fluxos de caixa futuros (Ansar, Caldecott, & Tilbury, 2013). Sendo assim o presente
artigo tem como objetivo analisar a relacdo da intensidade de carbono e o custo de capital
préprio das empresas brasileiras de capital aberto.

A literatura analisa que a relagdo entre as emissdes de carbono e o custo de capital
préprio das empresas é uma relacdo complexa e pode ser afetada pelo ambiente institucional
que a empresa esta inserida, portanto justifica-se a realizacdo de estudos sobre esta tematica.
Esta pesquisa cientifica pretende analisar as empresas brasileiras de capital aberto, pois
destaca-se por ser um pais que realiza um grande volume de exportacdes de commaodities. Ao
longo do tempo, as commodities tém se tornado elementos de grande importancia para as
economias globais, sobretudo para a economia do Brasil. O Brasil destaca-se como um dos
principais produtores e exportadores de commodities globalmente, com énfase nas areas
agricolas e minerais (Duarte, 2022; Aragdo & Contini, 2021; Guaraldo, 2021).

Neste artigo a geracdo de gases efeito estufa serd analisada pela razéo das emissdes de
carbono sobre a receita de vendas, sendo assim permite-se a comparagdo das emissdes por
uma unidade comum. A relacdo da intensidade de carbono mede a quantidade total de
emissdes, a qual serd simbolizada em toneladas, pela receita da empresa, que podera ser
interpretada em reais utilizando como variavel o custo de capital. Companhias com maiores
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niveis de emissdo estdo oferecendo um elevado risco aos investidores e terdo maior custo de
capital em relacdo as empresas com niveis mais baixos de emissao.

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA
2.1 DEFINICAO DE INTENSIDADE DE CARBONO

As emissfes de GEE sdo calculadas através de indices de intensidade, também
conhecidos como dados normalizados de impacto ambiental. Para monitorar seu desempenho,
um dos meios mais utilizados pelas companhias € a intensidade das emissfes de Didxido de
Carbono (CO»), indicando a quantidade lancada por unidade de atividade, saida ou qualquer
outra métrica especifica utilizada pela organizacdo. A intensidade das emissdes de GEE,
juntamente com as projecOes absolutas de uma organizacdo, ajuda a avaliar a eficiéncia da
instituicdo em comparacao com outras empresas (Global Reporting Initiative - GRI, 2016).
Normalmente é usada para avaliar o impacto ambiental, a eficiéncia de carbono de uma
atividade ou produto e a relacionando com o risco do carbono, no qual afeta o custo de capital
proprio das grandes empresas.

O carbono equivalente € uma métrica em que se converte as emissdes de GEE em CO
e que por meio do potencial de aquecimento global de cada gés, realiza-se a conversdo do
carbono sequestrado em gases de efeito estufa, é possivel realizar o ajuste da massa molecular
do CO: e converté-lo para um estoque de carbono (Oliveira Junior et al., 2022). Tal alteracao
sera utilizada ao decorrer deste artigo através de analises comparativas entre o estoque de
carbono em que foi emitido e o custo de capital entre as empresas. Dentre esses fatores, 0
parametro empirico carbono equivalente (CE) permite uma avaliacdo preliminar, de forma
padronizada, da sustentabilidade (Barra & Pintaude, 2022).

Devido aos diversos riscos relacionados as mudancas climaticas aos quais as empresas
do mercado estdo expostas, este risco refere-se aos impactos incertos, chamado de risco de
carbono, que assume varias formas na operacdo real de uma empresa. Existem diversos tipos
de risco de carbono, e dentre os principais sdo: risco fisico, risco regulatério, risco de litigio,
risco de concorréncia, risco de producdo e risco de reputacdo (Intergovernmental Panel on
Climate Change [IPCC], 2007). Para além dos possiveis problemas regulatérios, existem
diversos outros tipos de riscos que deixam as grandes empresas brasileiras emissoras de GEE
mais suscetiveis as mudangas nos mercados de trabalho, financeiros e de bens e servicos.

Dessa forma, o risco de carbono ira aumentar a vulnerabilidade de uma empresa como
um todo, assim como o custo do seu financiamento. Em uma formulagdo mais concisa, 0s
investidores vao exigir uma maior rentabilidade de seus investimentos em empresas com alto
risco de carbono. A reducdo do risco percebido permite que empresas mais transparentes se
beneficiem de custos de capital reduzidos e atraiam investimentos favoraveis. No entanto, é
importante considerar 0s custos nao transferiveis e 0s gastos associados a divulgagdo
adicional, que podem desencorajar as empresas de serem mais transparentes (Bui et al., 2020;
Griffin, Lont, & Sun, 2017).

As mudancas climaticas trazem diversas ameacas financeiras ao meio ambiental,
social e econébmico (Andersson, Bolton & Samama, 2016; Busch & Hoffmann, 2007), uma
delas refere-se aos riscos climéaticos, que envolvem os impactos diretos das alteracbes
meteorologicas sobre ativos e operagdes, como as perdas causadas por tempestades,
inundacgdes e seca (Labatt & White, 2011). Outro risco financeiro, que sera abordado neste
estudo, é o risco de carbono, em que o mesmo estd relacionado aos efeitos incertos que
futuras regulamentac@es e dinamicas de mercado, como por exemplo a reputacdo e a imagem
perante a percepcdo dos investidores, destinadas a mitigar os riscos fisicos que poderdo ter
sobre as empresas. Os efeitos potenciais sobre o risco sistémico tornam-se especialmente
evidentes na atuacdo das organizacgdes externas para questdes climaticas, em que buscam, por
exemplo, uma melhoria nas regulamentacGes relativas a precificacdo de carbono pode
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aumentar consideravelmente os custos das atividades produtivas com altas emissdes (Van der
Ploeg, 2018).

2.2 DEFINICAO DE CUSTO DE CAPITAL

Nas empresas, a sustentabilidade é um dos objetivos primordiais, no qual a mesma
deve ser utilizada para fazer uma boa gestdo e otimizar sua estrutura, realizando-se a
cobertura dos custos econdmicos do servico, realizando por exemplo a remuneracéo adequada
aos investidores, ou seja, o custo de capital, a continuidade e a expansdo do sistema
(Camacho, 2004).

O custo de capital proprio é uma taxa minima de retorno aplicada pelos investidores
(acionistas) ao aplicarem seus recursos na empresa, ou seja, representa 0 ganho minimo
necessario para aplicar um investimento, sendo possivel observar o quanto a empresa deve
gerar de retorno para custear suas atividades e lucrar, de modo a compensar seus investidores.
O mesmo possui duas divisdes, o custo de capital de divida, considerando os juros e taxas
para remunerar o capital de terceiros, e o0 custo de patrimonio liquido, que seria o retorno
esperado pelos investidores e acionistas de modo que seus investimentos gerem lucro. O custo
de capital proprio € essencial para as decisfes de investimento e avaliacdo de empresas, sendo
usado como taxa de desconto para fluxos de caixa futuros em analises de valor (Assaf Neto,
2021).

O custo de capital representa a remuneracdo desejada pelos investidores apos
realizarem seus investimentos. Disponibilizado o montante financeiro necessario para um
empreendimento. Normalmente, em muitas ocasides, o habitual € que as fontes de capital de
uma empresa incluem investidores que participam do financiamento das atividades da
organizacdo, adquirindo a¢oes e titulos ofertados pelos detentores de empréstimos concedidos
a uma organizacao (Hertig, 2019). Desse modo, espera-se que as empresas obtenham retornos
que assegurem que ambos os investidores e 0s detentores de dividas sdo favorecidos nas
perspectivas de ganhos em investimentos (Turegin, 2020).

A taxa de desconto para os fluxos de caixa livres da empresa € o Weighted Average
Cost of Capital (WACC), ou Custo Médio Ponderado de Capital, é representada a média entre
0 custo de capital dos sdcios (Ke) e o custo de capital de terceiros (Kd), indicando, portanto, o
retorno médio requerido pelos investidores para aplicar recursos na empresa.

A férmula a seguir representa o calculo do WACC.

WACC =kd (1 - T)D% + keE%

Onde:

Kd: custo de capital de terceiros

ke: custo de capital dos s6cios ou acionistas

D%: proporcdo de divida na estrutura de capital

E%: proporgdo de capital dos socios na estrutura de capital
T: aliquota de tributos sobre o lucro

Em suma, o estudo do custo de capital envolve determinar o custo de cada fonte de
recursos (préprios e de terceiros) e, em seguida, calcular a taxa de retorno desejada com base
nesses valores. O WACC depende do risco das decisdes financeiras e da propor¢do dos
passivos na estrutura de capital. O custo de capital de terceiros esta relacionado aos
empréstimos e financiamentos da empresa, aumentando o risco financeiro. O proprio custo de
capital reflete o retorno desejado pelos acionistas e pode ser medido usando o Modelo de
Precificagcdo de Ativos de Capital (CAPM), que relaciona o retorno de um ativo ao retorno de
mercado. Quanto maior o risco, maior o retorno exigido pelos proprietarios do capital; para
riscos mais baixos, as taxas de retorno podem ser menores (Assaf Neto, 2016).
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2.3 ESTUDOS RELACIONADOS

Considerando-se a associacdo entre a relacdo da emissdo de gases de efeito estufa e o
custo de capital préprio, na analise de Bui et al., (2020), foi apresentado o efeito conjunto da
divulgacdo de carbono e das emissdes de GEE no custo implicito de capital préprio (COC)
das empresas. Sua analise teve como base 4.655 observacdes anuais de empresas em 34
paises, no periodo entre 2010 a 2015, os resultados indicam que a intensidade das emissdes de
GEE das empresas esta relacionada a um aumento no COC, analisando o efeito moderador
sob um regime extensivo de divulgacdo de carbono, sugerindo que o aumento da
consequéncia do COC nas elevadas emissGes de GEE € diminuido na presenca de extensas
emissdes. Indicando que apresenta uma reducdo no prémio exigido pelos investidores para
compensar o fraco desempenho em termos de carbono (Bui et al., 2020).

No artigo de Velte (2021), é analisado a relacdo entre desempenho ambiental,
desempenho de carbono e praticas de gestdo de resultados financeiros em empresas listadas
no indice STOXX Europe 600 entre 2014 e 2018. O estudo busca entender como o
desempenho ambiental e de carbono afeta a gestdo de resultados contébeis (ACC) e a gestdo
de resultados reais (REM), além de investigar a possibilidade de uma relacdo bidirecional
entre essas variaveis por meio de testes de causalidade de Granger. A amostra é composta por
1.509 observacg0es, considerando também variaveis relacionadas a governanca corporativa.

Os resultados indicam que um melhor desempenho ambiental e de carbono esta
associado a uma reducdo na ACC, sugerindo que empresas com melhor desempenho tendem a
manipular menos seus resultados contébeis. Em contraste, o desempenho ambiental aumenta a
REM, o que pode ser interpretado como uma estratégia de greenwashing. Os testes realizados
ndo encontraram evidéncias de uma relacdo bidirecional entre as variaveis, reforcando a ideia
de que o impacto € unidirecional. As conclusdes do estudo tém implicacdes significativas para
praticas empresariais e regulamentacdes, especialmente no contexto das politicas climaticas
da Unido Europeia, enfatizando a necessidade de relatorios financeiros e ndo financeiros mais
transparentes (Velte, 2021). Esses resultados podem indicar que as emissdes da empresa
podem estar associadas aos riscos e consequentemente ao custo de capital. Sendo assim,
analisar a métrica de performance ambiental ajuda a entender os riscos aos gquais as empresas
estdo expostas, que ndo necessariamente estdo refletidos nas divulgacoes corporativas dado do
gerenciamento de resultados.

No estudo de Kim et al., (2015), foram apresentadas evidéncias sobre o efeito do risco
de carbono no custo do capital préprio no qual o mesmo aumenta, entretanto, demonstrou-se
que esta relacdo ndo é diferente entre as empresas que divulgaram voluntariamente relat6rios
de sustentabilidade e aquelas que ndo o fizeram, concluindo-se que diferente dos achados de
Bui et al., (2020), os relatos e relatérios de sustentabilidade ndo possuem relacdo com o custo
de capital. Estes resultados sdo referentes a uma amostra de 379 empresas coreanas entre 0s
anos de 2007 a 2011, sendo que estas evidéncias divergentes podem estar relacionadas ao
contexto institucional da Coréia do Sul ou ao periodo de andlise ser anterior a varias
discussdes de sustentabilidade que contribuiram para que este tema se tornasse material para
os investidores. A relacdo do risco de carbono no custo de capital proprio é um indicativo de
como a gestéo eficaz dos GEE pode trazer beneficios para as empresas (Kim et al., 2015).

De acordo com a literatura de Trinks et al., (2022) é analisado a relagdo do prémio que
0s investidores exigem para compensar 0s riscos regulatorios e de mercado, e que, portanto,
podem aumentar o COC das empresas. Ademais, ao adquirir uma gestdo mais efetiva, Kim et
al., (2015), afirmam que as empresas que diminuirem nas suas emissdes de gases de efeito
estufa poderdo melhorar os fluxos de caixas, concluindo-se que tal atribuicdo podera gerar um
maior interesse entre os investidores. No artigo foi utilizado os dados de 1.897 empresas,
abrangendo 50 paises ao longo dos anos 2008 a 2016, observando um impacto positivo da
intensidade de carbono (emissdes de carbono por unidade de producdo) no COC (Trinks et al.,
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2022). Ademais, as conclusdes do estudo sugerem que reducdo das emissdes de carbono pode
servir como uma estratégia de mitigacdo de riscos e construcdo de investimentos futuros.

Na pesquisa de Lemma, Feedman, Mlilo, e Park (2018), foi realizada a investigacéo da
relacdo entre o risco de carbono corporativo, a divulgacdo voluntaria de informacdes sobre
carbono e o custo de capital das empresas, especialmente no contexto da Africa do Sul, um
dos "paises emergentes”. O estudo buscou fornecer evidéncias empiricas sobre como a
divulgacdo de informacdes sobre carbono pode influenciar a percep¢do do mercado e,
consequentemente, o custo de capital das empresas. O estudo analisou um total de 98
observacgdes, apds a eliminacdo de companhias com informagdes financeiras ausentes, e
trouxe como principais conclusbes que, primeiramente, a divulgacdo voluntaria de
informagdes sobre carbono esté associada a um custo de capital mais baixo para as empresas,
segundo que empresas com maior risco de carbono tendem a fornecer divulgacdes de melhor
qualidade para mitigar reacGes negativas do mercado, e finalizou destacando a importancia da
transparéncia na divulgacdo de informacgBes ambientais, especialmente em economias
emergentes, onde a conscientizacdo sobre riscos ambientais estd crescendo (Lemma et al.,
2018).

Na mesma linha de raciocinio no estudo de Barth, Cahan, Chen, e Venter (2017), uma
das praticas foi avaliar como a qualidade do relato integrado (IRQ) estava associada ao valor
da empresa, focando em dois intermédios: o de mercado de capitais e o de efeitos reais. Os
autores buscam determinar se a melhoria na qualidade do relato integrado resulta em maior
liquidez, menor custo de capital e maiores fluxos de caixa futuros esperados, contribuindo
assim para decisfes de investimento mais eficazes e para uma melhor alocagédo de capital.

O estudo analisou um total de 100 empresas, todas listadas na Bolsa de Valores de
Joanesburgo (JSE) na Africa do Sul, onde o relato integrado é obrigatdrio. Isso permitiu evitar
preocupacles sobre o viés de selecdo que surge quando a adocdo do relato é voluntaria. Os
principais resultados encontrados incluem, uma associac¢do positiva entre o IRQ e a liquidez
das empresas, evidenciada pela reducdo do bid-ask spread, que é uma medida inversa de
liquidez, ndo foram encontradas evidéncias comprovadas de relacdo entre a qualidade do
relato integrado e o custo de capital, adicionalmente foi identificada uma associacdo positiva
entre 0 IRQ e os fluxos de caixa esperados, indicando uma expectativa de fluxos de caixa
operacionais futuros mais elevados (Barth et al., 2017).

A eficiéncia de investimento também foi positivamente associada a qualidade do
relato integrado, indicando que empresas com maior IRQ tomam decisdes de investimento
mais eficazes. Esses resultados sugerem que o relato integrado cumpre o seu duplo objetivo
de melhorar a informacéo para fornecedores externos de capital e apoiar a tomada de decisfes
em empresas internacionais que buscam maior estabilidade em seus investimentos (Barth et
al., 2017). Estabelecendo um paralelo em relacdo a esta discussdo, empresas que adotam
relato integrado devem ter uma mudanga no processo de tomada de decisdo, incorporando
riscos e oportunidades de sustentabilidade, inclusive as preocupacdes com as emissdes de
carbono. Presumisse que estas empresas tenham inclusive uma melhora na gestdo de carbono,
sendo assim, espera-se que os resultados do estudo de Barth et al. (2017), sejam alinhados
com os resultados de intensidade de carbono, ou seja, menos custo de capital relacionado com
menor intensidade de carbono.

Outrossim, na literatura de Rehman, Gonenc, e Hermes (2023), também se destaca a
relacdo entre as emissbes de gases e o custo de capital préprio, no qual foi investigado a
relacdo entre a politica de divulgacdo de carbono, as necessidades de financiamento externo e
0 custo de capital, considerando a qualidade dos mercados financeiros. O estudo buscou
entender como a divulgacdo de informac6es sobre emissdes de carbono pode influenciar o
custo de capital das empresas, especialmente em contextos de diferentes qualidades de
mercado financeiro.
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Analisou-se uma amostra de 1.200 empresas, possuindo uma amostra de 24.253
observacdes anuais entre 35 paises, abrangendo diversos setores e regides, para investigar
qual a relacdo entre as préaticas de divulgagdo de carbono e as necessidades de financiamento
e, principalmente tendo como referéncia a analise que sera realizada neste artigo, o custo de
capital. Os principais resultados revelaram que as empresas que necessitam mais de
financiamento externo tendem a comunicar mais informacGes sobre suas emissdes de
carbono, principalmente em paises com mercados financeiros menos desenvolvidos. Além
disso, a divulgacdo de informacg6es sobre emissbes de carbono foi associada a um custo de
capital mais baixo, sugerindo que a transparéncia em relacdo as praticas ambientais pode
trazer beneficios financeiros para as empresas (Rehman et al., 2023).

Nos estudos de EI Ghoul et al. (2014) é examinado como a responsabilidade ambiental
corporativa (CER) afeta o custo do capital proprio para empresas de producdo em 30 paises.
A amostra consiste em 7.122 observacdes de empresas no ano representando 2.107 empresas
de 30 paises no periodo de 2002 a 2011, sua construcdo foi realizada através dados base da
Trucost, I/B/B/S e Compustast. Apds alguns anos de pesquisa e usando uma estrutura de
regressdo multivariada, foi descoberto que o custo do capital proprio € menor para empresas
com um alto nivel de CER, essa descoberta sugere que 0s acionistas percebem as empresas
com melhor gestdo de risco ambiental como menos arriscadas e, portanto, prejudicam o
prémio de risco que elas excluem. Essa relacdo negativa entre CER e custo de capital préprio
é robusta ao uso de especificacdes e proxies alternativas, a contabilizacdo do ruido nas
influéncias dos analistas, a0 uso de amostras alternativas e a previsdo de varidveis
independentes alternativas e adicionais.

Os resultados continuam validos quando se aborda o valor potencial usando variaveis
instrumentais e GMM, A relacdo entre custos ambientais e custos de financiamento de capital
préprio se mantém em diferentes cenarios legais, econémicos e geograficos, e em conjunto, o
reporte suporta resultados consistentes para a nogédo de que investimentos em CER envolvem
0 risco percebido de uma empresa e, por sua vez, seus custos de financiamento de capital em
todo o mundo.

No Artigo eles empregaram dados de custo ambiental da Trucost para capturar o CER
das empresas. Nos resultados empiricos desse artigo foi examinado uma relacéo entre o0 CER
e 0 Custo de Capital Proprio. Eles também realizaram testes uni variados que comparam 0s
custos de financiamento de capital de empresas com baixos custos ambientais e empresas com
alto custo de capital (el Ghoul et al., 2015). Empresas que integram a sustentabilidade em seus
processos de tomada de decisdo tendem a ser percebidas como menos arriscadas pelos
investidores, resultando em um menor custo de capital. Essa relacdo é respaldada por
evidéncias que mostram que a CER esta associada a um custo de capital préprio mais baixo.
O estudo também revela que, ao melhorar a sua gestdo de riscos ambientais, as empresas
podem reduzir o prémio de risco exigido aos investidores, 0 que, por sua vez, diminui 0s
custos de financiamento de capital proprio, ou seja, melhorando-se a gestdo ambiental o custo
de capital préprio podera aumentar em relagdo a suas aplicacbes (EI Ghoul et al., 2014).

Como a alta intensidade de carbono resulta em altos custos de conformidade
(regulacdo) e a ma gestdo do carbono aumenta o custo de capital (Sharfman & Fernando,
2008), é esperado que a intensidade de carbono esteja positivamente associada ao custo do
capital proprio (Kim et al., 2015). Em concordancia, acionistas buscam retornos positivos ao
realizar investimentos em empresas mais lucrativas, onde as mesmas passam constantemente
por avaliagbes de sustentabilidade, incluindo o tema intensidade de emissdes de carbono
(Hertig, 2019). Portanto, formula-se a seguinte hipotese:

H1: A intensidade de carbono esta positivamente relacionada ao custo de capital
proprio.
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A teoria da sinalizacdo sugere que a divulgacdo de informagdes sobre emissdes de
carbono pode reduzir a assimetria de informacdes entre as empresas e 0s investidores, o que
pode levar a uma reducdo no custo de capital (Rehman et al., 2023). Estudos como os de
Mariani, Pizzutilo, Caragnano, & Zito (2021), Bui et al. (2020), e Lemma et al. (2018)
indicam que a divulgacdo voluntéaria de informacgdes sobre carbono pode diminuir o custo de
capital ao informar os fornecedores de capital sobre os esforcos das empresas para reduzir as
emissdes. No entanto, a relacdo entre as metas de emisséo e o custo de capital pode ser mais
complexa, dependendo de fatores como a credibilidade das metas e a eficacia na reducéo das
emissdes (Sheikh & Wang, 2021; Kim et al., 2015). A diminuic¢do na intensidade de emissoes
de gases de efeito estufa pode trazer beneficios ao custo do capital proprio, mediante a adocao
de metas de reducdo da intensidade de emissdes de gases de efeito estufa, integrando-as na
estratégia, no processo decisorio e no acompanhamento dos resultados de fatores financeiros e
de sustentabilidade (Trinks et al., 2022).

As metas de emissdo sdo um passo importante na gestdo ambiental das empresas, mas
podem ndo ser suficientes por si s6 para realizar uma andlise abrangente. Além das metas,
outras iniciativas, como a implementacdo de préaticas de reducédo de carbono, a inovacao verde
e a transparéncia continua, sdo essenciais para garantir que as empresas estejam realmente
comprometidas com a reducdo das emissdes. A abordagem "Creating Shared Value" (CSV)
destaca a importancia de alinhar objetivos empresariais com metas sociais, criando valor tanto
para a empresa quanto para a sociedade. Entretanto, deve-se considerar ndo apenas as metas
de emissdo, mas também as ac¢bes concretas implementadas pelas empresas para alcanca-las
(Sheikh & Wang, 2021).

Sendo assim, postula-se a segunda hipGtese sobre a interagdo entre as Metas de
Reducéo de Carbono e o Custo de Capital.

H2: Metas de Reducédo de Carbono estdo negativamente relacionadas a reducéo do
Custo de Capital.

3 METODOLOGIA

O presente estudo foi realizado aplicando uma pesquisa de natureza exploratoria e
descritiva, a qual se propde ndo apenas explorar a relagdo da intensidade de carbono com o
custo de capital proprio, mas também os principais impactos econémicos e financeiros nas
grandes empresas brasileiras. Para investigar a relacdo entre a intensidade de carbono e o
custo de capital préprio, empregamos como base, o banco de dados da Refinitiv.

De acordo com Costa (2024) a Refinitiv Eikon Database ¢ uma plataforma dedicada a
fornecer uma ampla gama de dados financeiros, oferecendo informacbes detalhadas sobre
empresas, mercados e instrumentos financeiros. E comumente utilizado por profissionais de
financas, académicos e pesquisadores para analises de mercado, estudos e processos de
tomada de decisdo, todos os dados relacionados as informagdes de sustentabilidade (como
guantitativo de emissdo de gas carbdnico e gas carbono equivalente, relatorios de
sustentabilidade, narrativas, etc.) foram coletados do banco de dados Refinitiv Eikon, que ja
foi usado por académicos na analise de questdes ESG (Garcia, Mendes-Da-Silva, & Orsato.,
2017 ; Dorfleitner, Kreuzer, & Sparrer, 2020; Pozzoli, Pagani, & Paolone, 2022; Trinks et al.,
2022).

A Refinitiv € um dos maiores provedores em dados e infraestrutura para mercados
financeiros, atendendo mais de 40.000 instituicbes em cerca de 190 paises. Oferece
informacdes financeiras abrangentes, plataformas de negociacéo, solucdes de conformidade e
gestdo de riscos (Brewster, 2020; Refinitiv, 2020).

A plataforma fornece informacdes em tempo real, analises de mercado, dados ESG e
recursos para avaliacdo de investimentos. Sua capacidade de combinar dados financeiros com
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andlises completas permite que os usuarios facam avalia¢des precisas e bem fundamentadas
do desempenho da empresa e das tendéncias de mercado (Costa, 2024).

Através desta plataforma sera possivel realizarmos a relagdo entre a intensidade de
carbono e o custo de capital das grandes empresas, coletando os dados em periodos
equivalentes de uma empresa, como valores de emissdo de carbono e de custo de capital
gerado e realizar a analogia entre as informacdes adquiridas através da coleta de uma amostra
de empresas brasileiras constantes com informacgfes disponiveis banco de dados Refinitiv
Eikon, para a analise foi utilizado modelo de dados em painel, tendo em vista que nossa
amostra é longitudinal.

A pesquisa abrange todas as empresas brasileiras para as quais existem dados sobre as
variaveis do modelo na base de dados Refinitiv Eikon. A amostra inicial consistiu em 2.184
observacdes coletadas entre os anos de 2021 e 2023, cujo as empresas analisadas eram de
capital aberto. Deste total, 1.834 observagdes ndo possuiam informacdes sobre emissfes de
carbono, resultando em uma amostra de 350 observagdes. As instituicdes financeiras foram
excluidas da amostra, sendo que a analise do custo de capital dessas empresas possui
caracteristicas diversas dos outros setores e ndo podem ser analisadas conjuntamente, foram
excluidas 19 observacGes, considerando-se 0 GICS Industry Group Name: Banks, Financial
Services, Insurance e Real Estate Management & Development. Sendo assim a amostra do
estudo € composta por 328 observacfes de 117 empresas distintas.

Tabela 1 — Total de observacGes obtidas de empresas brasileiras de capital aberto no periodo de 2021 a 2023

Descrigdo Quantidade
Total de observagdes de empresas brasileiras 2184
(-) Observacoes sem informacfes de emissdes de carbono -1834
(=) Observacdes com informacdes de emissdes de carbono 350
(-) Observacdes de instituigdes financeiras -19
(=) Observacdes sem instituicBes financeiras 331
(-) Observaces sem informac&o de custo de capital proprio -3
(=) Observagdes da amostra 328

Fonte: Dados da pesquisa.

Esta tabela relata a coleta total de observagdes referentes a amostra posteriormente analisada, e que no qual a
mesma foi remetida a realizagdo de uma apuracéo das analises que ndo possuiam informacdes sobre emissdes de
carbono, custo de capital préprio ou que se referenciavam a institui¢des financeiras.

3.1 VARIAVEIS DO MODELO

Para analisar a relacdo entre a intensidade de carbono e o custo de capital préprio das
empresas, podemos formular um modelo econométrico que considera as variaveis
mencionadas. O modelo pode ser estruturado da seguinte forma:

Variavel dependente - Custo de Capital Préprio (Ke)

O Custo de Capital Proprio representa a taxa minima de retorno que 0s acionistas
esperam ao investir em uma empresa (Hertig, 2019; Tiregiin, 2020). E a medida mais
utilizada pelos profissionais da area finangas para avaliacdo do risco das empresas (Jacobs &
Shivdasani, 2012; Brotherson, Eades, Harris & Higgins, 2013; Trinks et al., 2022).

O célculo do Ke e realizado utilizando o Modelo de Precificagdo de Ativos
Financeiros (CAPM), que considera trés componentes principais a Taxa Livre de Risco (Rf),
refere-se ao retorno esperado de um ativo sem risco, geralmente representado por titulos do
governo; o Prémio de Risco de Mercado, este é a diferenca entre o retorno esperado do
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mercado (Rm) e a taxa livre de risco, ou seja, (Rm —Rf); 0 Beta (), que € um coeficiente que
mede a sensibilidade do retorno da acdo em relacdo ao retorno do mercado. Um beta maior
que 1 indica que a acdo é mais volatil que o mercado, enquanto um beta menor que 1 sugere
menor volatilidade (Assaf Neto, 2021).

A férmula do CAPM para calcular o custo de capital proprio é:
(1) Keit= Rfit + Bir* (Rmir—Rfit)

Variavel explicativa - Intensidade de Carbono: A Intensidade de Carbono foi definida
como a relacdo entre as emissdes totais de carbono (escopos 1, 2 e 3) e as vendas da empresa,
expressa como:

(2) Intensidade de Carbonoit = Emiss@es Totaisiy Vendasit

O modelo econométrico pode ser representado pela seguinte equacao:

(3) Keit = a+ BiIntensidade de Carbonoit + B2 Itamanhoi+ Bz Alavancagemi: + BaPrejuizoit + Bs
MTBit + Y Controles de Setor + €

Também serdo incluidos controles a nivel de empresa e setor.: Itamanho - Representa
o total de ativos de uma empresa; Alavancagem - Passivos Totais / Ativos Totais; Prejuizo =
dummy 1 = prejuizo, se ndo 0; MTB - Valor de mercado/valor do Patrimonio Liquido.

As variaveis Ke, Itamanho, Alavancagem, MTB foram insorizadas a 1% em ambas as
caldas para reduzir problemas decorrentes de observagdes outliers. As observacdes outliers
sdo informagOes companhias que possuem valores muito divergentes das demais, podendo
influenciar significativamente as medidas de média e desvio padrdo (Aguinis, Gottfredson,
Jodo, 2013).

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A tabela abaixo apresentada, demonstra a frequéncia das observacOes, entre 2021 e
2023, em relacdo a empresas que divulgam informacg6es sobre emissdes de Carbono. Cada
linha da tabela, referente a coluna de Ano, representa o ano relativo a coleta do nimero de
observacgdes da amostra, indicado por Frequéncia (Freq), do determinado periodo.

A distribuicdo entre as empresas que disseminam informacbes referentes a gases
efeitos estufa, possuiu uma consideravel constancia, onde ao decorrer do periodo analisado, o
valor quantitativo de empresas que possuem informacoes sobre gases efeito estufa publicadas
permaneceu em um valor médio de cento e nove companhias. Vale ressaltar que ao decorrer
dos anos foi verificado um pequeno aumento de empresas participantes, entre os anos 2021 e
2022 houve um aumento de aproximadamente 1,12% e entre 0s anos 2022 e 2023 um
acréscimo de 1,04%. Entretanto, persiste uma lacuna de informacdes acerca da forma como as
empresas administram os riscos e as oportunidades climéticas decorrentes de suas atividades,

0 que impacta diretamente na atracdo de novos investidores.
Tabela 2 — Frequéncia das observagdes por ano obtidas de empresas brasileiras de capital aberto no periodo de
2021 a 2023

)
Ano Freqg
2021 100
2022 112
2023 116
Total 328

Nesta tabela é demonstrada a frequéncia total (Freq) de observagdes durante os anos (Ano) entre as empresas
analisadas.

A Tabela 3 expde resultados da andlise de dados em painel através da busca de
estatisticas descritivas das varidveis quantitativas dos modelos. As informacg6es apresentadas
referem-se a, inicialmente, suas variaveis, sendo elas Custo de Capital, que representa a taxa
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minima que a empresa deve gerar para cobrir suas despesas financeiras e atender as
expectativas dos investidores, calculado por meio do CAPM e anteriormente apresentado
(Assaf Neto, 2016). Ademais, foi apresentado a Intensidade de Emiss6es, Total de Emissoes,
sendo o logaritmo natural do valor das emissGes totais de CO. equivalente
estimadas pela Refinitiv Eikon, e Meta de Reducdo de Emissdes (%) indicando o percentual de
reducdo de emissdes de carbono equivalente ao qual a empresa se comprometeu, € Tamanho
(ISIZE), Alavancagem (LEV), Market-to-Book Ratio (MTB) e Perda (Loss), analisando os
resultados sobre as mudancas ano a ano das emissbes de gases de efeito estufa.
Subsequentemente, é evidenciado a quantidade de observagdes, média (Mean) e desvio
padrdo (sd) de cada variavel.

Tabela 3 — Estatisticas descritivas das variaveis quantitativas de empresas brasileiras de capital aberto no
periodo de 2021 a 2023

, 1) 7) ®
VARIAVEIS N Mean Sd

Ke 328 0.167 0.0557
Intensidade de Emissdes 328 0.0285 0.0529
Emissdo Total de CO2 327 11.40 2.831
Meta de Reducdo de Emissdes (%) 138 39.56 31.50
Lsize 328 21.96 1.166
LEV 328 0.705 0.472
Mtb 328 2.569 6.216
Loss 328 0.195 0.397

Fonte: Dados da pesquisa.

Legenda: N: Numero de empresas avaliadas. Mean: Media. Sd: Desvio Padréo, Ke: Custo de Capital Proprio da
empresa. Intensidade de Emisses: Emissdo total de carbono equivalente da empresa escopo 1, 2 e 3/Receita.
Emissdo Total de CO% Emissao total de carbono equivalente da empresa escopo 1, 2 e 3. Meta de Reducéo de
EmissBes: percentual estabelecido pela empresa como meta de reducdo das suas emissdes. Lsize: Logaritimo
natural do Tamanho da Empresa, medido pelo total do ativo. LEV: Alavancagem. Mtb: Market-to-Book Ratio.
Loss: Prejuizo.

Podemos observar na tabela anteriormente evidenciada que, o retorno que uma
empresa teoricamente paga a seus investidores de capital, é calculado multiplicando o prémio
de risco de capital do mercado pelo beta da acdo mais uma taxa livre de risco ajustada pela
inflac&o. O prémio de risco de capital é o retorno esperado do mercado menos a taxa livre de
risco ajustada pela inflacdo (Assaf Neto, 2016). Ademais, é possivel analisar que a média do
Ke entre as empresas analisadas € de 16,7%, sendo que existe um desvio padrdo de 5,57%,
esse fator pode estar relacionado a taxa livre de risco no Brasil que tem lastro na SELIC e se
manteve em 13,75% a.a. de 08/2022 a 07/2023, de acordo com Banco Central do Brasil,
sendo um periodo de taxas mais altas do que as médias dos Ultimos 10 anos e ajuda a explicar
a média do custo de capital proprio das empresas.

Na quarta tabela é apresentado as correlacdes de Pearson entre as variaveis
quantitativas financeiras e operacionais, de forma mais transparente foi realizado o teste de
correlacdo varidvel por variavel, sendo a mesma categorizada como uma analise univariada.
Outrossim, € possivel analisar que a variavel dependente € o custo de capital (Ke) das
empresas, e demais variaveis serdo as variaveis independentes.
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Tabela 4 — Andlise de correlacdo das varidveis das empresas brasileiras de capital aberto no periodo de 2021 a
2023

. o Meta de
Ke Intensidade | Emisséo redugdes por Lsize Lev Loss
de Emissdes Total

periodo
Ke 1
Inteps@ade de 0.0703 1
Emissbes
Emissdo Total -0.0806  0.541™ 1
Meta de redugoes 151 0.0460 0135 1
por periodo
Lsize -0.190" 0.000932 0.648™" -0.0712 1
Lev 0.150 0.168" 0.159 0.0598 0.0528 1
Loss 0.0327 0.0588 -0.0561 0.108 -0.0558 0.447 1
Mth -0.258™  -0.154 -0.134 -0.0928 -0.157 -0.0107 -0.158

Fonte: Dados da pesquisa.

Legenda: Ke: Custo de Capital Proprio da empresa. Emissdo Total de CO2: Emisséo total de carbono equivalente
da empresa escopo 1, 2 e 3. Intensidade de Emissdes: Emissao total de carbono equivalente da empresa escopo 1,
2 e 3/Receita. Meta de Reducédo de Emissdes: percentual estabelecido pela empresa como meta de reducéo das
suas emissdes. Lsize: Logaritimo natural do Tamanho da Empresa, medido pelo total do ativo. LEV:
Alavancagem. Mtb: Market-to-Book Ratio. Loss: Prejuizo. Os coeficientes de correlacdo determinam que 0s
asteriscos sobrescritos ***, ** e * denotam significancia estatistica bicaudal nos niveis de 0,1%, 1% e 5%,
respectivamente.

Com a realizacdo da analise da Tabela 4 verifica-se a correlacdo entre o Ke com o
tamanho da empresa (-0.190*), com uma significancia de 95%, e a associagao entre 0 Ke e 0
Mtb (-0.258), com o nivel de significAncia de 1%, ambas com correlagdo negativa.
Entretanto, houve relagdo positiva entre a intensidade de carbono e o grau de alavancagem
(0.168%*), tal correlacdo é estatisticamente significante a um nivel de 5%.

A correlacdo entre a Intensidade de EmissGes e a Emissdo Total (0.541***), é positiva
e com uma significancia de 99,9%, o que é esperado, dado que as naturezas das variaveis sao
parecidas, tendo como base as emissfes da empresa, mas a intensidade de emissdes é avaliada
em relacdo ao nivel de vendas da empresa, ou seja, quanto de emissfes que a empresa gera
para cada dolar de caixa gerado. Ademais, € possivel observar que a relacdo entre a
Alavancagem e a Perda (0.447***) é positiva e significante, assim como a correlacdo entre a
Emissdo Estimada Total e ao Tamanho da Empresa (0.648***) que é positiva e
estatisticamente significante, com significancia de 99,9%.

Como a base analisada se refere a dados longitudinais entre a intensidade de carbono e
0 custo de capital, a estratégia empirica adotada foi a utilizacdo da analise de regressdao com
dados em painel, sendo assim, foi estimado além da abordagem com os dados agrupados, o
modelo de efeito fixo e aleatorio. Neste teste, foi analisada a relacdo entre varidveis com
controles para melhorar a estimativa em comparacdo com uma correlacdo simples. No modelo
inicial, coluna Ke (1), as variaveis Loss e MTB ndo foram estatisticamente significantes.
Portanto, realizou-se a remocéo das variaveis pouco relevantes na amostra e criando-se o
segundo modelo, Ke (2), os resultados demonstram que a intensidade de carbono tem uma
relacdo positiva e estatisticamente significante, sendo seu nivel de significancia de 1%, com o
custo de capital proprio.
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Tabela 5 — Relacdo do custo de capital proprio (Ke) e intensidade de carbono nas empresas brasileiras de capital
aberto do periodo de 2021 a 2023

1) (2)
Variaveis Ke Painel FE Ke Painel FE
Intensidade de Emissdes 0.255%** 0.252***
(0.0936) (0.0930)
Lsize -0.0239*** -0.0241***
(0.00832) (0.00821)
Lev -0.0530*** -0.0542***
(0.0197) (0.0195)
Loss -0.00427
(0.00741)
Mtb -2.83e-06
(0.000342)
Constant 0.724*** 0.727***
(0.184) (0.181)
Teste Chow 7.92(0.0000)*** 8.11(0.0000)***
Teste Hausman 28.57(0.0000)*** 25.60(0.0000)***
Observagdes 328 328
Ndmero de ID 117 117

Fonte: Dados da pesquisa.

Legenda: Ke: Custo de Capital Proprio da empresa. Emissdo Total de CO2: Emisséo total de carbono equivalente
da empresa escopo 1, 2 e 3. Intensidade de Emissdes: Emissao total de carbono equivalente da empresa escopo 1,
2 e 3/Receita. Meta de Reducédo de Emissdes: percentual estabelecido pela empresa como meta de reducéo das
suas emissfes. Lsize: Logaritimo natural do Tamanho da Empresa, medido pelo total do ativo. LEV:
Alavancagem. Mth: Market-to-Book Ratio. Loss: Prejuizo.

Nota: Teste Chow & Teste de Hausman (HO: coeficientes de EA e EF sdo similares). Se o teste de Hausman for
significativo, rejeita-se a hip6tese nula, sendo o modelo de EF o mais adequado. Se o teste Chow (F) é
significativo, rejeita-se a hipdtese nula de que o modelo Pooled é o mais adequado, pois 0s interceptos variam de
acordo com os individuos (IDs). Todas as regressdes incluem efeitos fixos (ndo relatados) de firma. Erros
robustos sdo apresentados em parénteses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Ademais, no modelo 1, é concebivel analisar que a variavel Intensidade de Emissdes
(0.255***), ¢ estatisticamente significante considerando um intervalo de confianca de 99%,
indicando que o nivel de emissdes de carbono relativizado pelas vendas da empresa, estdo
relacionadas com o custo de capital da empresa. Esse resultado confirma H1, a qual postula a
relacdo positiva entre a intensidade de carbono e o custo de capital préprio das empresas
brasileiras avaliadas. Verifica-se que a variante 1SIZE (-0.0239***), em que indica a relacdo
entre o tamanho das empresas e seu respectivo custo de capital, demonstrou uma associacao
negativa e estatisticamente significante a varidvel Ke, indicando que empresas maiores
apresentam menor custo de capital. Outrossim, a variavel LEV (-0.0530***), no qual
quantifica a dependéncia de capital de terceiros da empresa, também apresentou relacao
significativa negativa com a variavel Ke, indicando que quando mais endividada a empresa
menor € o seu custo de capital, esse resultado é contraintuitivo, demonstrando que 0s
resultados também mostram uma relacdo negativa e significativa entre o indice de
alavancagem financeira e o custo de capital, implicando que as decisGes de estrutura de
capital afetam inerentemente o custo de capital das empresas (Ramirez, Monsalve, Gonzélez-
Ruiz, Almonacid, & Pefia, 2022).

Da mesma forma, ap0s a exclusdo das varidveis ndo significantes, no modelo 2
verifica-se uma relagdo positiva e estatisticamente significante entre Ke e a intensidade de
carbono. Esses resultados indicam que a o custo de capital de uma empresa pode haver
oscilagbes de acordo com a intensidade de emissoes, e trazer posi¢cbes competitivas no
mercado de investidores, caso positiva 0 interesse em investimentos de menor prémio, e caso
negativa, devido os problemas ambientais que a mesma pode estar apresentando, a cobranca
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de um retorno por parte dos investidores tendem a ser maiores. No qual se alinha entre os
achados dos estudos anteriores e na amostra de empresas brasileiras analisadas neste artigo
(Kim et al., 2015; Bui et al., 2020; Trinks et al., 2022).

Para fins de avaliacio do modelo estimado realizou-se o Teste Chow, 7.92
(0.0000)*** considerando-se estatisticamente significante, que indicou que o modelo de
dados em painel de efeito fixo (fixed effects - FE) € o mais adequado comparado ao modelo
Pooled, fornecendo dados agrupados. Adicionalmente, o Teste de Hausman, 28.57
(0.0000)*** obtendo significancia, confirmando novamente que o modelo de painel de efeito
fixos é mais adequado em comparacao ao modelo de efeitos aleatorios.

Tabela 6 — Relagdo do custo de capital proprio (Ke) e emissdes totais de CO, equivalente nas empresas
brasileiras de capital aberto do periodo de 2021 a 2023

1) 2
VARIABLES Ke Painel FE Ke Painel FE
Emissao Estimada Total 0.0112*** 0.0111***
(0.00370) (0.00367)
Lsize -0.0333*** -0.0330***
(0.00809) (0.00798)
Lev -0.0649*** -0.0662***
(0.0201) (0.0199)
Loss -0.00292
(0.00737)
Mtb -0.000129
(0.000342)
Constant 0.818*** 0.812***
(0.178) (0.176)
Teste Chow 7.96(0.0000)*** 8.34(0.0000)***
Hausman 35.63(0.0000)*** 32.40(0.0000)***
Observations 327 327
Number of ID 117 117

Fonte: Dados da pesquisa.

Legenda: Ke: Custo de Capital Préprio da empresa. Intensidade de Emissfes: Emissdo total de carbono
equivalente da empresa escopo 1, 2 e 3/Receita. Emissdo Total de CO% Emissao total de carbono equivalente da
empresa escopo 1, 2 e 3. Meta de Reducdo de Emissdes: percentual estabelecido pela empresa como meta de
reducdo das suas emissdes. Lsize: Logaritimo natural do Tamanho da Empresa, medido pelo total do ativo. LEV:
Alavancagem. Mth: Market-to-Book Ratio. Loss: Prejuizo.

Nota: Teste Chow & Teste de Hausman (HO: coeficientes de EA e EF sdo similares). Se o teste de Hausman for
significativo, rejeita-se a hipotese nula, sendo o modelo de EF o mais adequado. Se o teste Chow (F) é
significativo, rejeita-se a hipdtese nula de que o modelo Pooled é o mais adequado, pois 0s interceptos variam de
acordo com os individuos (IDs). Todas as regressfes incluem efeitos fixos (ndo relatados) de firma. Erros
robustos sdo apresentados em parénteses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Na mesma linha de raciocinio, na Tabela 6, € possivel interpretar que a variavel
Emissdo Estimada Total (0.0112***), é estatisticamente significante levando a um nivel de
confianca de 1% e indicando que o valor de emissGes estimadas totais esta positivamente
relacionado a taxa minima de retorno, no qual a mesma precisa gerar para cobrir suas
despesas financeiras e satisfazer as expectativas de seus investidores. Subsequentemente,
consta-se que a Vvariante 1SIZE (-0.0333***) apresentou uma relagdo negativa e
estatisticamente significativa com a variavel Ke e demonstrou ser inversamente proporcional
com relacdo ao tamanho da empresa e seu custo de capital. Ademais, a variavel LEV (-
0.0649***), também mostrou uma correlagdo negativa significativa com a varidvel Ke,
indicando que, a medida que a empresa aumenta seu nivel de endividamento, seu custo de
capital tende a diminuir.
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Assim como o modelo anterior, no modelo (2) foi realizado a mesma excluséo, pois
como explicado anteriormente as variaveis Loss e MTB ndo possuem muita significancia para
este estudo. Estas anélises indicam que a relacdo entre a emissdo estimada total e o custo de
capital esta estatisticamente positiva, gerando a conclusdo de que uma empresa que possui
uma maior responsabilidade ambiental corporativa, leva a0 um maior desempenho na
diminuicdo das estimativas de emissdo de gases efeitos estufas, desenvolvendo uma
diminuicdo de seu custo de capital. A mesma também reforca a ideia de que empresas com
maiores responsabilidades ambientais enfrentam pressdes adicionais para gerar retornos mais
altos, refletindo preocupacdes dos investidores sobre sustentabilidade e entrando em
consonancia com os resultados de estudos anteriores, concluindo-se que a mesma relacéo se
aplica ao contexto brasileiro analisado (EI Ghoul et al., 2015). Na tabela anterior, foi
novamente realizado os testes Chow (8.34***) e Hausman (32.40***), em que mais uma vez
0 modelo de painel com efeitos fixos é mais apropriado do que o modelo de efeitos aleatorios.

Tabela 7 — Relacdo do custo de capital préprio (Ke) e metas de carbono nas empresas brasileiras de capital
aberto do periodo de 2021 a 2023

1) 2
Variaveis Ke Painel FE Ke Painel FE
Intensidade de Emissdes 0.977*** 0.998***
(0.342) (0.293)
Meta de Reducéo de Emissdes (%) -0.000158 -0.000154
(0.000122) (0.000127)
Lsize -0.0304** -0.0227*
(0.0144) (0.0123)
Lev -0.0292 -0.0314***
(0.0272) (0.0118)
Loss -0.0140
(0.0133)
Mtb -0.00245
(0.00195)
Constant 0.848** 0.667**
(0.326) (0.276)
Teste Chow 6.43 (0.0000)*** 7.23(0.0000)***
Hausman 22.43 (0.001)*** 14.09 (0.007)***
Observations 138 138
Number of ID2 61 61

Fonte: Dados da pesquisa.

Legenda: Ke: Custo de Capital Proprio da empresa. Intensidade de Emissdes: Emissdo total de carbono
equivalente da empresa escopo 1, 2 e 3/Receita. Emissdo Total de CO% Emissao total de carbono equivalente da
empresa escopo 1, 2 e 3. Meta de Reducdo de Emissdes: percentual estabelecido pela empresa como meta de
reducéo das suas emissdes. Lsize: Logaritimo natural do Tamanho da Empresa, medido pelo total do ativo. LEV:
Alavancagem. Mth: Market-to-Book Ratio. Loss: Prejuizo.

Nota: Teste Chow & Teste de Hausman (HO: coeficientes de EA e EF séo similares). Se o teste de Hausman for
significativo, rejeita-se a hip6tese nula, sendo o modelo de EF o mais adequado. Se o teste Chow (F) é
significativo, rejeita-se a hipdtese nula de que o modelo Pooled é o mais adequado, pois 0s interceptos variam de
acordo com os individuos (IDs). Todas as regressfes incluem efeitos fixos (ndo relatados) de firma. Erros
robustos sdo apresentados em parénteses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Considerando os resultados apresentados, os investidores consideram as empresas com
maior intensidade de carbono, um investimento mais arriscado e, portanto, cobram um prémio
de risco mais alto. Surge o questionamento, se a declaracdo da empresa sobre uma meta de
reducdo de suas emissbes resulta em um efeito a reduzir o prémio de risco exigido. Sendo
assim, incluimos a variavel Meta de Reducdo de Emissbes (%) buscando entender, a sua
relagdo com o custo de capital.
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A variavel Meta de Reduc¢do de Emissbes (%) ndo apresentou significancia estatistica,
indicando que para a amostra analisada, ndo possui um efeito que ajude as empresas a
minimizar o impacto financeiro de sua intensidade de carbono.

No modelo 1, a associagdo significativa e negativa entre o tamanho da empresa e 0
custo de capital (-0.0304**) levam a conclusdo de que empresas maiores tém acesso a
melhores condicdes financeiras, possivelmente devido a sua capacidade de diversificacdo e
estabilidade no mercado. No modelo 2, a variavel tamanho da empresa e alavancagem
possuem relacdo negativa e estatisticamente significante com o custo de capital proprio da
empresa, novamente o resultado de alavancagem é contraintuitivo. Os resultados dos testes
Chow e Hausman séo interpretados da mesma forma que os modelos anteriores, portando o
modelo mais indicado é o modelo de dados em painel com efeitos fixos.

Tais analises geraram como resultado, uma conclusdo de que o nivel de intensidade
das emissdes de carbono esté ligado a um custo de capital mais alto, e ao estabelecimento de
uma Meta de Reducdo de Emissdes que ndo apresenta relagdo com o custo de capital, ou seja,
ndo media essa relacdo, indicando que a transparéncia nas praticas ambientais pode trazer
vantagens financeiras para as empresas. Isso é especialmente relevante para aquelas que
buscam maior financiamento externo, principalmente em paises com mercados financeiros
menos desenvolvidos (Rehman et al.,, 2023). Como teste adicional ndo tabulado, foram
realizados testes considerando a varidvel meta de reducdo de carbono e intensidade de
carbono mediadas e o resultado ndo foi estatisticamente significante, sendo qualitativamente o
mesmo para a analise de empresas brasileiras.

Seguindo esta linha de raciocinio, a hipotese de que as metas de reducdo de carbono
reduzem o custo de capital é apoiada por varios estudos, e a divulgacdo de informacdes sobre
carbono pode reduzir a incerteza e a assimetria de informacdes, levando a um menor custo de
capital. No entanto, a eficicia dessas metas depende da credibilidade e do compromisso real
das empresas em implementé-las. A mera existéncia de metas sem ac¢des concretas pode nao
ser suficiente para influenciar significativamente o custo de capital. Portanto, a gestdo das
metas de emissdo, combinada com acles concretas e transparéncia continua, pode reduzir o
custo de capital das empresas. Além disso, a controvérsia sobre 0 compromisso das empresas
pode surgir se as metas ndo forem acompanhadas de acdes tangiveis, o que pode afetar
negativamente sua credibilidade no mercado (Sheikh & Wang, 2021).

5 CONCLUSOES

Mediante a pesquisa realizada, conclui-se que o principal objetivo foi verificar a
relacdo entre a intensidade das emissfes de carbono e o custo de capital das empresas
brasileiras de capital aberto e para isso conduziu-se um estudo quantitativo, utilizando-se um
modelo de dados em painel para analisar a relagdo do Custo de capital e a Intensidade de
emissdes. Concluiu-se através das analises realizadas que a intensidade de carbono esta
positivamente relacionada ao custo de capital proprio das empresas brasileiras avaliadas,
condizente com a H1. E importante salientar que a conclusdo alcancada, foi fundamentada
principalmente pelas Tabelas 5 a 7, que apresentaram diferentes modelos de analises e 0s
resultados corroboraram com a H1. E importante citar que os dados possuem limitagbes
estatisticas sobre as relacfes entre as varidveis, mas os resultados apresentados possuem alto
grau de confianca.

Os resultados da nossa pesquisa indicam que investidores das empresas brasileiras
incorporam as informacdes de intensidade de emissdes no seu processo de tomada de deciséo.
Sendo assim, as empresas podem se incentivadas a realizar uma gestéo de suas emissdes, pois
além da percepgdo dos impactos que suas atividades causam ao clima e ao ambiente,
acionistas tendem a buscar empresas com menor intensidade de carbono, pois demonstram ser
menos arriscadas para seus investimentos.

www.congressousp.fipecafi.org



Theme: Accounting Research and Innovation for a Sustainable World 229

Congresso USP d ingi
Cientifica em Contabilidade

Atraveés da utilizacdo de modelos de regressdo com dados em painel é evidenciado que
a intensidade de carbono tem uma relacdo positiva e estatisticamente significante com o custo
de capital proprio. Ou seja, as empresas com maiores emissdes tém sido percebidas pelos
investidores como mais arriscadas, o que pode indicar que elas tenham maior dificuldade de
acesso a capital. Os resultados levam a uma reflex&o sobre como o aumento do cuidado na
intensidade de emissdes de gases efeitos estufa pode colaborar com o crescimento das
empresas, onde podem gerenciar de maneira mais eficaz seus riscos e oportunidades,
esperando um efeito positivo do desempenho no mercado, proporcionando, tanto direta
quanto indiretamente, perspectivas de beneficios futuros para os investidores.

Buscou-se identificar se o estabelecimento de uma meta de reducdo das emissdes de
carbono, no entanto, na amostra estudada néo apresentou relagéo estatisticamente significante
com o custo de capital, sendo assim, para 0 contexto brasileiro € perceptivel que os
investidores ndo estdo considerando as metas suficientemente confiaveis ou adequadas para
produzir em efeito de reducéo do risco percebido.

A pesquisa possui algumas limitagdes que precisam ser consideradas. A amostra do
estudo se refere as maiores empresas brasileiras de capital aberto, porém tende a ser
representativa das empresas de capital aberto, pois pelas informacbes da base de dados
Refinitiv Eikon foi possivel perceber que as empresas de pequeno porte, tinham uma menor
frequéncia de reporte sobre intensidade de emissdes. Tal resultado enfatizou-se a necessidade
de relatérios financeiros e ndo financeiros mais transparentes, possuindo a divulgacdo de
informagdes ambientais, especialmente em economias emergentes, onde a conscientizagdo
sobre 0s riscos ambientais esta em ascensao.

Ademais, houve limitagOes em relacdo aos anos analisados, tendo em vista que 0s anos
anteriores a 2020, ndo foi realizada as analises devido ao impacto da pandemia de corona
virus em meio mundial, o que poderia distorcer a analise, dado seu forte impacto no custo de
capital das empresas e nos seus retornos que sdo base para o calculo do CAPM (Capital asset
pricing model). Para pesquisas futuras sugere-se analisar amostras mais abrangentes,
incluindo uma analise em meio mundial e que ja possua um maior aglomerado informacdes
sobre as emissdes, autores que investiguem se a melhoria na gestdo de carbono leva a um
aumento na liquidez, a uma reducdo no custo de capital e a expectativas de maiores fluxos de
caixa futuros, o que, por sua vez, favorece decisdes de investimento mais eficazes e uma
alocacdo de capital aprimorada e por fim sugere-se analisar outras possiveis variantes que
poderdo ser afetadas em relacdo a intensidade de carbono emitida nas empresas.
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