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Resumo

1 INTRODUGAO Em 2024, as mudancas climéticas estdo entre as principais preocupacées dos
lideres globais. Uma medida para tentar frear as emissoes de gases de efeito estufa (GEE) é o
Acordo de Paris (UNFCCC, 2016). Dessa forma, o grande desafio é verificar se as empresas estdo
cumprindo com seu papel na meta proposta. Dessa forma, torna-se interessante avaliar como o nivel
de emissao de GEE se comporta com base no comportamento dos indicadores contdbeis. Vale
ressaltar que estudos anteriores ja buscaram relagoes sobre a reducao das emissoes e indicadores
financeiros (FLORI; BORGHESI; MARIN, 2024). Mas, o objeto de estudo, ou seja, a variavel
dependente correspondia ao indicador contabil e nao as emissoes. Portanto, este trabalho é
relevante, especialmente, pela urgéncia do combate as mudancas climaticas e se justifica pelo
momento em que a sociedade, inclusive, a empresarial e de investidores estao iniciando
demonstragoes mais enfaticas da conscientizacdo sobre o clima. 2 PROBLEMA DE PESQUISA E
OBJETIVO O objetivo deste trabalho é compreender as relagoes que existem entre as emissoes de
GEEs e as variaveis contabeis de patrimonio e de desempenho das empresas. Portanto, pretendendo
responder a seguinte questao: Qual a relacao entre as emissoes de GEEs e os indicadores
patrimoniais e de desempenho das empresas? 3 FUNDAMENTACAO TEORICA Dado o senso de
urgéncia, os governos necessitam de uma compreensdao maior sobre como criar um ambiente
propicio para diminuir as emissoes de GEEs oriundas das empresas (KALU; BUANG; ALIAGHA,
2016). Sendo assim, alguns elementos, quando combinados, podem oferecer entendimento crucial
para lideres empregarem politicas de transformacgdes com relagao as emissoes, como por exemplo, o
setor de atuacao, a regiao de operacao, as fontes de energia utilizada e a quantidade de
investimentos em ativos fixos (SHI et al., 2023). 4 METODOLOGIA Este estudo é quantitativo,
descritivo e bibliografico. Sendo assim, foram utilizadas as seguintes variaveis independentes: ativo
imobilizado liquido, ativo total, despesas operacionais, razao do total de emissdes por receita liquida,
rentabilidade sobre ativo (ROA), setor, pais e se a empresa fez parte do sistema de comércio de
emissao. A variavel dependente é a emissao de GEEs, representada pela soma dos escopos 1 e 2.
Para isso, a amostra foi selecionada a partir da base LSEG Data & Analytics, tendo origem todas as
empresas publicas da base, entre os anos de 2013 a 2022, que continham as informacdes em todos
os anos analisados. Depois, foram excluidas as empresas financeiras, conforme Mahapatra,
Schoenherr e Jayaram (2021). Dessa forma, a amostra final conta com 591 companhias e o total de
observagoes foi de 5.910. Para resolver a questao de pesquisa, foi escolhido o modelo de Efeitos
Fixos com erros padrao robustos e com a correcao de Newey e West (1987) que atende aos
pressupostos dos modelos de regressdo. 5 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS Como
resultado, houve uma associagao positiva entre as emissoes de GEEs e as variaveis independentes.
Portanto, um aumento no ativo total, nas despesas operacionais, na razao das emissoes por receita,
no imobilizado liquido, no ROA e fazer parte do sistema do comércio de emissao estd associado a um
incremento nas emissoes de GEEs. As variaveis de setor e pais foram omitidas do modelo porque nao
sofreram variagoes ao longo do tempo. Esses resultados sugerem que empresas com mais ativos



fixos e grande rotatividade em suas vendas poluirao mais. Dessa forma, podemos refletir que se
empresas menores possuissem mais recursos, elas aumentariam suas produgoes e,
consequentemente, suas emissoes, para trazer mais rentabilidade para seus investidores. Essa ideia
estd condizente com a teoria dos stakeholders, visto que se a demanda das partes interessadas for o
retorno do seu capital investido, a empresa priorizara sua produtividade. 6 CONSIDERACOES
FINAIS Este artigo teve o objetivo de verificar as relacoes que existem entre as emissoes de GEEs e
as variaveis contabeis de patrimonio e de desempenho das empresas. Conclui-se que existe uma
relagao positiva entre o aumento das emissoes de GEEs e os indicadores de desempenho economico
e de patrimonio das empresas. Portanto, o aumento nas variaveis de ativo total, nas despesas
operacionais, na razdo das emissoes por receita, no imobilizado liquido, no ROA e fazer parte do
sistema do comércio de emissao esta associado a um incremento nas emissoes de GEEs. Dessa
forma, esses resultados estao alinhados com Lewandowski (2017) e Santos, Ribeiro e Kouloukoui
(2023), mas séo contrarios aos achados de Flori, Borghesi e Marin (2024). REFERENCIAS FLORI, A,;
BORGHES], S.; MARIN, G. The environmental-financial performance nexus of EU ETS firms: A
quantile regression approach. Energy Economics, v. 131, p. 107328, mar. 2024. DOI:
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2024.107328. KALU, J. U.; BUANG, A. ALIAGHA, G. U. Determinants
of voluntary carbon disclosure in the corporate real estate sector of Malaysia. Journal of
Environmental Management, v.182, 2016, p.519-524. DOI:
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A REDUCAO DAS EMISSOES DE GEEs E OS INDICADORES CONTABEIS
1 INTRODUCAO

Em 2024, as mudancas climaticas estdo entre as principais preocupagdes dos lideres
globais. Uma medida para tentar frear as emissdes de gases de efeito estufa (GEE) é o Acordo
de Paris, ratificado por 193 paises e com objetivo de manter a temperatura média global abaixo
de 2°C e limitar o aumento em 1,5°C com relacao aos niveis pré-industriais (UNFCCC, 2016).

Um grande desafio é verificar se as empresas estdo cumprindo com seu papel na meta
proposta. Até o momento, os relatérios de sustentabilidade sdo pecas fundamentais de
verificagdo, visto que emisses de GEEs sdo informadas neles. Mas, por serem voluntarios,
existem problemas na comparabilidade e consisténcia da informacéo. E, dado a necessidade de
padronizacdo destes relatérios, alguns mecanismos foram criados, como o Greenhouse Gas
Protocol e Global Reporting Initiative (LAINE; TRAGIDGA; UNERMAN, 2022).

Dessa forma, o objetivo deste trabalho é compreender as relacGes que existem entre as
emissdes de GEEs e as variaveis contabeis de patriménio e de desempenho das empresas.
Portanto, pretende-se responder a seguinte questdo: Qual a relagdo entre as emissoes de GEEs
e os indicadores patrimoniais e de desempenho das empresas?

Estudos anteriores ja buscaram relacdes sobre a reducdo das emissdes e indicadores
financeiros (SHRESTHA; CHOI; LUO, 2023; FLORI; BORGHESI; MARIN, 2024). Mas, 0
objeto de estudo, ou seja, a varidvel dependente correspondia ao indicador contabil e ndo as
emissdes. Com essa lacuna na literatura identificada, este trabalho tem o intuito de avaliar como
o nivel de emissdo de GEE se comporta com base nos indicadores contabeis.

Sendo assim, as variaveis estudadas serdo o ativo imobilizado liquido, o ativo total, as
despesas operacionais, a razdo do total de emissBes por receita liquida, a rentabilidade sobre
ativo (ROA), o setor, o0 pais e se a empresa fez parte do sistema de comércio de emissdo. A
variavel de emissdes de GEEs sera representada pela soma dos escopos 1 e 2.

Este trabalho é relevante, especialmente, pela urgéncia do combate as mudangas
climaticas e se justifica pelo momento em que a sociedade, inclusive, a empresarial e de
investidores estdo iniciando demonstracfes mais enfaticas da conscientizagdo sobre o clima.
Ademais, considerou a conclusdo de Mahapatra, Schoenherr e Jayaram (2021) sobre a escassez
de estudos quanto aos fatores que influenciam as emissdes de GEEs.

Este artigo esta dividido em 5 secdes, comegcando com a introducdo, depois a
fundamentacdo teorica, em seguida a metodologia, apds os resultados e por fim, as
consideracdes finais.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Dado o senso de urgéncia, 0s governos necessitam de uma compreensdo maior sobre
como criar um ambiente propicio para diminuir as emissdes de GEEs oriundas das empresas
(KALU; BUANG; ALIAGHA, 2016). Sendo assim, alguns elementos, quando combinados,
podem oferecer entendimento crucial para lideres empregarem politicas de transformag6es com
relagdo as emissoes, como por exemplo, o setor de atuacdo, a regido de operacdo, as fontes de
energia utilizada e a quantidade de investimentos em ativos fixos (SHI et al., 2023).

Outro ponto para ressaltar, € que existem poucas politicas obrigatdrias relacionadas as
emissdes, por isso as redugdes voluntarias sao muito importantes. E, por ora, 0 motivador dessas
iniciativas é a busca de um beneficio financeiro liquido advindo da melhora no desempenho
ambiental (HOMROY, 2023). Nessa linha, alguns estudos mostraram que empresas que emitem
menos, possuem maior rentabilidade (HOMROY, 2023; FLORI; BORGHESI; MARIN, 2024).



No entanto, para Lewandowski (2017), a rentabilidade é neutra, mostrando que
empresas podem sofrer penalidades de investidores se elas se mostrarem adeptas as praticas
ambientais. Além disso, pode esclarecer um dos motivos de que mesmo com a pressao
regulatdria, algumas companhias permanecem ineficientes no combate as mudancas climaticas.

Sobre as outras varidveis contdbeis, temos que a diminuigdo do ativo imobilizado pode
estar associada a uma diminuicdo das emissfes. Enquanto o aumento do resultado operacional
pode estar associado com seu aumento (SANTOS; RIBEIRO; KOULOUKOUI, 2023). Sendo
assim, quem produz mais, emite mais.

Além disso, é preciso levar em consideracao as caracteristicas contextuais das empresas.
Por exemplo, paises desenvolvidos possuem maiores incentivos econémicos, politicos, fiscais
e sociais, e por isso, emitem menos (SANTOS; RIBEIRO; KOULOUKOUI, 2023). Por outro
lado, o setor pode ser um fator determinante para as emissées de GEEs, principalmente por
conta do tipo de energia consumida na operagao (ZHOU et al., 2023).

Dessa forma, é entendido que as medidas do combate as mudancas climéticas ja foram
impostas, mas sdo desafiadoras. Logo, a adequacdo do potencial da contabilidade as
necessidades das companhias pode auxiliar a atender as demandas mundiais.

A teoria de base que fundamenta esta pesquisa € a teoria dos Stakeholders (LAINE;
TRAGIDGA; UNERMAN, 2022).

3 METODOLOGIA

Este estudo é quantitativo, descritivo e bibliografico. Os construtos sdo o desempenho
econémico, de patrimonio, de GEEs e o contexto. Eles seréo operacionalizados por meio das
seguintes métricas: o primeiro leva em consideracdo o ROA, o logaritmo da razdo entre as
Emissdes Totais e Receitas de Venda (LEWANDOWSKI, 2017) e o logaritmo das Despesas
Operacionais. O segundo é representado pelo logaritmo dos Ativos Imobilizados Liquidos e o
tamanho, dado pelo logaritmo do Ativo Total. O terceiro sera inferido por meio do logaritmo
das Emissdes do escopo 1 e 2. Por fim, o contexto sera operacionalizado por meio do setor,
sendo intensivo ou ndo intensivo (SHRESTHA, CHOI, LUO, 2023), pais de origem, sendo
desenvolvido ou em desenvolvimento (SANTOS; RIBEIRO; KOULOUKOUI, 2023) e se faz
parte do sistema de comércio de emissédo, sendo ETS ou ndo (SHRESTHA, CHOI, LUO, 2023).

Para isso, a amostra foi selecionada a partir da base LSEG Data & Analytics, tendo
origem todas as empresas publicas, entre os anos de 2013 a 2022. Depois, foram excluidas as
financeiras, conforme Mahapatra, Schoenherr e Jayaram (2021). Apds isso, foram selecionadas
as que continham informacdes em todos 0s anos analisados. A coleta foi feita em milhdes e em
dolares, sendo assim, a amostra final conta com 591 empresas e 5.910 observagoes.

Para responder a pergunta da pesquisa, foi levantada a seguinte hipotese:

Hipotese 1: H& relagdo positiva entre as emissdes de GEEs e os indicadores de
desempenho econdmico e de patrimdnio das empresas.

Dessa forma, a variavel dependente € a quantidade de emissdes de GEEs, visto que sera
analisado o comportamento dela frente as variaveis independentes que sdo aquelas que
explicam determinado fendmeno de interesse, neste caso, o0 aumento das emissdes.

O modelo utilizado foi o de Efeitos Fixos com erros padrdo robustos e com a corre¢ao
de Newey e West (1987) que possui a seguinte equacéo eq.(1), form. (2):

Yie=o; + Bk Kiit T Uit 1)
Com



logEmissao;; = [31loglmobilizadoLiquido;; + B,logEmissaoporReceita;+ 5
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Em primeiro momento, foi elaborado o Teste de Hausman Robusto (FAVERO;
BELFIORE, 2017), que indicou 0 modelo de efeitos fixos como 0 mais apropriado. Ele estd em
linha com o trabalho de Lewandowski (2017). Sendo assim, para atender aos pressupostos de
heterocedasticidade e autocorrelacdo dos residuos, foi utilizado o modelo com erros padrao
robustos e a correcdo de Newey e West (1987). O modelo foi estimado no Stata versao 14.

Para analise da amostra, foram feitas as estatisticas descritivas e a correlacdo de
spearman - visto que os dados ndo seguem uma distribuicdo normal - para identificar a
correlagdo entre a variavel dependente e as independentes (FAVERO; BELFIORE, 2017).

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

A Tabela 1 mostra a analise de frequéncia das variaveis dummies. Os setores da amostra
foram classificados de acordo com LSEG Data & Analytics: Materiais Basicos, Consumo
Ciclico, Consumo Néo-Ciclico, Energia, Assisténcia Médica e Industria. A intensidade foi feita
de acordo com Shrestha, Choi e Luo (2023). Sendo assim, o0s setores intensivos (Materiais
Basicos e Energia) sdo representados por uma dummy 1 e os demais séo representados por uma
dummy 0, ndo intensivos. E notado que a maioria das empresas n&o sdo dos setores intensivos.
Na mesma linha, os paises da amostra foram divididos conforme Santos, Ribeiro e Kouloukoui
(2023), como desenvolvidos (dummy 1) e em desenvolvimento (dummy 0). Dessa forma, a
amostra possui empresas de 42 paises, na qual 33 fazem parte de paises desenvolvidos e 9 em
desenvolvimento, além disso, a maioria das companhias estdo localizadas em paises
desenvolvidos. Ademais, 0 ano em que a empresa fez parte do sistema de comércio de emissdo
foi representado por uma dummy 1, 0 que mostra que a maioria das empresas da amostra ndo
fizeram parte do sistema do comércio de carbono.

Tabela 1: Analise de Frequéncia das variaveis dummies

Variaveis Frequéncia  Percentual  Acumulado
1. Setor Intensivo 1.860 31% 31%
0. Setor N&o Intensivo 4.050 69% 100%
1. Pais Desenvolvido 5.070 86% 86%
0. Pais em Desenvolvimento 840 14% 100%
1. Fez parte do ETS 1.396 24% 24%
0. Ndo fez parte do ETS 4514 76% 100%

4.2 ESTATISTICA DESCRITIVA E CORRELACAO DE SPEARMAN

A Tabela 2 abaixo apresenta as estatisticas descritivas. Dessa forma, podemos destacar
gue o maior desvio foi de log das emissdes, sendo 2,14, mostrando o quanto esses dados estdo
dispersos em torno da média. O log de imobilizado liquido e de emissbes por receita tambem
tiveram altos desvios, sendo eles 1,72 e 1,76, respectivamente. A maior média foi do log de
ativo total, seguido do log de despesas operacionais.



Tabela 2: Estatistica descritiva da Amostra

Variaveis Média Desvio Padrdo  Min Max
1. log Emissdes 6,32 2,14 -1,76 11,99
2. log Ativo Imobilizado Liquido 7,79 1,72 0,61 12,47
3. log Razéo das EmissGes por Receita Liquida 4,41 1,76 -5,50 9,16
4. log Despesas Operacionais 8,69 1,43 1,51 12,85
5. log Ativo Total 9,20 1,44 4,74 13,32
6. ROA 0,05 0,07 -0,79 0,56

Fonte: autores.

A Tabela 3 abaixo mostra a correlacdo de spearman das variaveis quantitativas. O
asterisco representa o nivel de confianca de 95%. Com ela, é possivel notar uma correlacédo
positiva forte entre log de emissdes e o0 log de ativo imobilizado liquido, isso sugere que a
medida que o imobilizado aumenta, as emissdes também aumentam, estando de acordo com
Santos, Ribeiro e Kouloukoui (2023). O mesmo ocorre com o log de emissdes por receita. Alem
disso, a variavel ativo total e despesas operacionais possuiram uma correlacdo positiva
moderada, sugerindo que empresas maiores e que produzem mais, emitirdo mais GEEs.
Ademais, é destacado o0 ROA com uma baixa correlacdo negativa com log das emissdes, isso
sugere que as emissGes ndo possuem impacto relevante na varidvel ROA e a medida que as
emissdes aumentam, uma leve reducéo na rentabilidade acontece.

Tabela 3: Correlacdo de Spearman da Amostra

Var 1 2 3 4 5 6
1 1.00
2 0.798* 1.00
3 0.739* 0.373* 1.00
4 0569* 0.727* -0.082* 1.00
5 0.641* 0.856* 0.067* 0.881* 1.00
6 -0.162* -0.152* -0.181* -0.082* -0.142* 1.00

Fonte: autores.
4.3 REGRESSAO COM DADOS EM PAINEL

A Tabela 4 abaixo mostra os resultados obtidos com a regressdo do modelo de efeitos
fixos. O Prob>F igual a zero demonstra que o modelo foi significativo, além disso, o Centered
R2 evidenciou que 85,82% da variacdo da varidvel dependente é explicada pelas varidveis
independentes. Vale ressaltar que as variaveis setor e pais foram omitidas do modelo porque
elas ndo sofreram variagdes ao longo dos anos. Da mesma forma, o modelo n&o estimou o termo
constante, pois utiliza as diferencas da variacdo para obter estimativas dos coeficientes.

Com relacdo ao resultado, € possivel interpretar que o aumento de 1 unidade logaritmica
nas variaveis independentes incrementa em média o log de emissdes no valor referente ao
coeficiente. Portanto, um aumento no ativo total, nas despesas operacionais, na razdo das
emissdes por receita, no imobilizado liquido, no ROA e fazer parte do sistema do comércio de
emissdo esta associado a um incremento nas emissdes de GEEs.



Com relacéo a rentabilidade, os resultados desta pesquisa sao contrarios aos de Homroy,
(2023) e Flori, Borghesi e Marin (2024). Mas, estdo em linha com Lewandowski (2017), que
sugere que investidores podem penalizar a empresa por estar utilizando recursos para praticas
ambientais em detrimento da producéo. Os resultados também sao similares com os de Santos,
Ribeiro e Kouloukoui (2023), no que concerne os ativos imobilizados liquidos.

Tabela 4: Regressdo com Modelo de Efeitos Fixos com Erros Padrédo Robustos e corrigidos
com Newey-West

Log de Emisséo Coef. ~WC-Robust g |z| [95% Conf. Interval]
Std. Err.
Log Ativo Total 079433  .0426149 1.86 0.062** -.0040907 .1629568

Log Despesas Operacionais .6920047 .0793932 8.72  0.000* 536397 .8476124
Log Emissdo por Receita 8616776  .0450542  19.13 0.000*  .7733729 .9499822
Log Imobilizado Liquido 0937993  .0237205 3.95 0.000* .047308 .1402906
ROA 1.654392 .0963579  17.17 0.000* 1.465534 1.84325
D ETS 0158068  .0082263 1.92 0.055** -.0003165 .03193

Legenda: Numero de observagdes 5.908; F (6, 5311) 336.90; Prob>F 0,000; Centered R2 0.8582; Uncentered
R2 0.8582; Root MSE 0.1629; Total (centered) SS 994.42; Total (uncentered) SS 994.42; Residual SS 141.04;
* nivel de confianca de 95%; ** nivel de confianga de 90%.

Fonte: autores.

Portanto, esses resultados sugerem que empresas com mais ativos fixos e que possuem
maior rotatividade em suas vendas poluirdo mais. Dessa forma, podemos refletir que se
empresas menores possuissem mais recursos, elas aumentariam suas producles e,
consequentemente, suas emissdes, para trazer mais rentabilidade para seus investidores. Essa
ideia estd condizente com a teoria dos stakeholders, visto que se a demanda das partes
interessadas for o retorno do seu capital investido, a empresa priorizara sua produtividade.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve o objetivo de verificar as relacdes entre as emissdes de GEEs e as
variaveis contabeis de patrimonio e de desempenho das empresas. Conclui-se que existe uma
relacdo positiva entre as emissdes de GEESs e os indicadores contabeis. Portanto, 0 aumento nas
variaveis logaritmicas de ativo total, ativo imobilizado liquido, emissdo por receita, despesas
operacionais, ROA e fazer parte do sistema do comércio de emissdo esta associado a um
incremento positivo nas emissdes de GEEs. Portanto, a hip6tese da pesquisa foi comprovada e
esta alinhada com os autores Lewandowski (2017) e Santos, Ribeiro e Kouloukoui (2023).

Os resultados também estdo alinhados com a teoria dos stakeholders, uma vez que as
empresas buscam atender as demandas das partes interessadas, e se essas demandas forem
retorno sobre o capital investido, a companhia podera ser penalizada se estiver adotando
praticas sustentaveis, indo de acordo com Lewandowski (2017).

Uma das limitacbes da pesquisa foi o tamanho da amostra. Para ter um painel
balanceado, empresas que ndo possuiram informacdes em todos os anos foram excluidas. Além
disso, devido ao modelo escolhido nao foi possivel analisar as variaveis de contexto.

Por fim, este trabalho contribuiu para que lideres consigam empregar medidas mais
enfaticas no combate as mudancas climaticas. Também contribuiu para que mais pesquisas na
area de contabilidade ambiental fossem feitas. Para pesquisas futuras, seria interessante analisar
de forma qualitativa como as medidas estéo sendo atendidas pelas empresas.
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