RELACAO ENTRE AS EMISSOES DE CARBONO E O DESEMPENHO
FINANCEIRO DAS EMPRESAS QUE COMPOEM O INDICE
CARBONO EFICIENTE (I1CO2) DA B3.

Resumo

Este estudo investiga a relacdo entre o desempenho financeiro e as emissées de carbono em 73
empresas do indice Carbono Eficiente (ICO2) da B3 no ano de 2021. Empregamos modelos de
regressao linear para avaliar o impacto das emissdes de carbono (EMC) sobre o lucro por agéo
(LPA), o retorno sobre o ativo (ROA) e o retorno sobre o patriménio liquido (ROE),
controlando pelo endividamento (END). Para a realizacdo desse estudo foi escolhido o método
estatistico descritivo e 0 modelo de estimacdo dos minimos quadrados ordinarios (OLS) e o
modelo dos minimos quadrados generalizados (GLS). Para andlise de regressdo linear foi
utilizado o software de analise econométrica o software Gretl. Em 2021, as empresas do 1CO2
com maiores emissdes de CO2 apresentaram, em média, melhor desempenho financeiro em
termos de LPA e ROE. No entanto, esses resultados exigem cautela, considerando as limitacdes
do estudo e a complexa relacdo entre emissdes de carbono e performance financeira. Este
estudo contribui para a literatura sobre sustentabilidade corporativa e financas ao fornecer
evidéncias empiricas sobre a relacdo entre emissfes de carbono e desempenho financeiro no
contexto do ICO2 da B3. Os resultados podem ser Uteis para empresas, investidores e
formuladores de politicas publicas na tomada de decisdes relacionadas a sustentabilidade e ao
desempenho financeiro.
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1- INTRODUCAO

A crescente escassez de recursos naturais e as mudangas climaticas impulsionam a
busca por modelos de negdcios mais sustentaveis. Nesse contexto, a bolsa de valores brasileira
criou o Indice Carbono Eficiente (ICO2) para incentivar a reducio das emissdes de gases de
efeito estufa (GEE) pelas empresas. Embora a relacéo entre emissdes de carbono e desempenho
financeiro seja debatida na literatura, ainda ha uma lacuna de conhecimento sobre o impacto
especifico dessas emissdes no contexto brasileiro. Este estudo visa investigar essa relagéo,
utilizando o ICO2 como referéncia, a fim de contribuir para a discussao sobre a sustentabilidade
corporativa e a mitigacdo das mudancas climaticas. A crescente preocupacdo com a
sustentabilidade ambiental e as mudancas climéticas coloca em destaque a necessidade de
compreender a relagéo entre as emissdes de carbono e o desempenho financeiro das empresas.
Este estudo se propde a investigar essa complexa relagdo no contexto do indice Carbono
Eficiente (ICO2) da B3, buscando determinar se empresas com maiores emissdes de CO2
apresentam um desempenho superior ou inferior aguelas com menores emissdes. Este estudo
contribui para a literatura sobre sustentabilidade corporativa e financgas ao fornecer evidéncias
empiricas da relacdo entre emissfes de carbono e performance financeira no contexto
brasileiro. Estas informagdes sao relevantes para as empresas, investidores e formuladores de
politicas publicas. Este estudo oferece uma base solida para pesquisas futuras e contribui para
0 debate sobre o papel das empresas na mitigacdo das mudancas climaticas.A estrutura do
trabalho é composta pela introducéo, revisdo de literatura e hipoteses, metodologia, analise dos
resultados e consideragdes finais.
2 - REVISAO DE LITERATURA E HIPOTESES
2.1 Emisséo de carbono e desempenho financeiro



A relacdo entre desempenho de carbono e desempenho financeiro é um tema
amplamente debatido na literatura. Diversos estudos indicam que empresas com praticas
sustentveis e menores emissdes de carbono tendem a apresentar melhor desempenho
financeiro, devido a fatores como melhoria da reputacdo, reducdo de custos e acesso a novos
mercados (Lewandowski, 2017; Desai et al., 2022). No entanto, outros estudos ndo encontram
uma relagéo clara ou apontam para um impacto negativo em certos setores (Meng et al., 2023).
A inovacdo verde também tem sido associada a melhoria do desempenho financeiro. Pesquisas
mostram que empresas que investem em tecnologias limpas e processos mais eficientes podem
reduzir custos, aumentar a produtividade e atrair investidores (Amorim, 2023; Goncalves,
2020). Estudos setoriais, como os de Sampaio (2022) no setor bancario e Cruz (2020) no
agronegaocio, indicam que a adogdo de praticas sustentaveis pode gerar beneficios financeiros,
embora os resultados variem entre setores e paises. A divulgacdo voluntaria de emissdes de
carbono também tem sido associada a beneficios financeiros, como redugao do custo de capital
(Prates, 2023). No entanto, a relacdo entre emissdes de carbono e desempenho financeiro é
complexa e pode ser influenciada por diversos fatores, como o setor de atuagéo, o tamanho da
empresa e 0 contexto regulatério. Baseado nas informaces citadas anteriormente na revisao
da literatura, inferem-se as seguintes hipoteses:

H1: Empresas com melhor desempenho financeiro, medido por indicadores como lucro
por acdo (LPA), retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e retorno sobre o ativo
(ROA), tendem a apresentar menores emissdes de carbono.

3- METODOLOGIA E ANALISES DE DADOS

Essa investigacdo busca verificar as hipdteses especificas estabelecidas na secdo
anterior. Este estudo se propde a investigar essa complexa relacdo no contexto do Indice
Carbono Eficiente (ICO2) da B3, buscando determinar se empresas com maiores emissdes de
CO2 apresentam um desempenho superior ou inferior aquelas com menores emissées

3.1 Variéveis e Estatisticas descritivas

Para o estudo, foram consideradas 73 empresas listadas na bolsa de valores brasileira
(B3) e que compdem o Indice Carbono Eficiente da B3 (ICO2 B3). Os dados utilizados s&o
referentes ao ano de 2021. Tendo como variaveis receita, emissdo de CO2, ROE (Retorno sobre
o Capital), ROA (Retorno sobre o Ativo), LPA (Lucro por acdo), Endividamento (END)
(Passivo/ativo) e INO (inovacdo) ranking do PWC e Jornal valor Econdbmico com as 150
empresas mais inovadoras em 2021.

A seguir apresenta-se algumas estatisticas descritivas sobre as variaveis utilizadas na
analise empirica. Os dados permitem destacar alguns aspectos relevantes. A variavel Receita
(RCT), das 73 empresas presentes na bolsa de valores brasileira referente ao ano de 2021 e que
fazem parte do indice carbono eficiente da B3 apresenta um valor médio de 49,686 milhdes. A
mediana é de 19,763 milhGes e possui um desvio padrdo de 86,918 milhdes. A empresa com
menor valor de receita é a Iguatemi com o valor de 992,3 mil e a empresa com o maior valor é
a Petrobras com 567,45 milhdes. Além disso, as outras empresas com as melhores posi¢des no
ranking foram: JBS (361,41 milhdes), Itat (203,25 milhdes); Raizen (199,38 milhdes).

5- MODELO E METODO DE ESTIMAGCAO

A analise de regressao linear € um método estatistico usado para modelar a relacéo entre
uma variavel dependente e uma ou mais variaveis independentes. Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO)é um método comum para estimar os coeficientes deste modelo linear. OLS
assume que os erros do modelo sdo homocedasticos , 0 que significa que a variancia dos erros



é constante em todos os valores das variaveis independentes. Se a suposicdo de
homocedasticidade for violada (heterocedasticidade), as estimativas de MCO podem ser
ineficientes. Em tais casos, métodos de estimativa alternativos como Minimos Quadrados
Generalizados (MLG) ou estimadores robustos podem ser usados. Esses métodos podem
fornecer estimativas mais precisas quando a variancia dos erros ndo e constante.

Modelo (1): InLPA = ay + +a,InEMC; + u; (Eq.1)

A variavel dependente do modelo (1), LPA (Lucro por A¢édo) (Eq. 1), é um indicador
gue mostra como a parcela do lucro da empresa esta alocado para cada acdo em circulagédo
dessa companhia em bolsa de valores. Essa é uma métrica muito importante tanto para os
gestores da companhia quanto para os investidores. E calculada através do lucro liquido da
empresa dividido pelo nimero total de suas ac¢fes. Estimando a Equacdo (1), é esperado que
tenha uma correlacdo negativa com Total de emissdes (EMC).

Modelo (2): InROE = ay + aInEMC; + a,InEND; + u; (Eq.2)
A variavel dependente do modelo (2), ROE (Retorno sobre Patriménio Liquido) (Eq.
2), é um indicador financeiro que mede a rentabilidade de uma empresa, considerando o seu
patrimdnio liquido.

Modelo (3): InROA = ay + aInNEMC; + a,InEND; + u; (Eq.3)

A variavel dependente do modelo (3), ROA (Retorno sobre o Ativo) (Eg. 3), O
Retorno sobre o Ativo (ROA) é uma medida importante para os investidores, pois fornece uma
indicacdo de como uma empresa esta usando seus recursos para gerar lucros.

6 — ANALISES E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os resultados da Tabela 3 sdo satisfatorios em termos de qualidade de ajuste e
significancia estatistica dos coeficientes. O teste RESET nao rejeitou a hipdtese nula de que 0s
modelos 1 e 2 possuem especificacdo adequada. O modelo 3, no entanto, apresenta
heterocedasticidade, conforme indicado pelo teste de White. Para corrigir a heterocedasticidade
no modelo 3, foi utilizado o método de estimacdo GLS (Generalized Least Squares). O GLS é
mais eficiente na presenca de heterocedasticidade, resultando em estimativas mais precisas,
conforme 0 modelo 4. O modelo GLS para o0 ROE apresenta um R-squared de 0,34, indicando
que 34% da variabilidade do ROE e explicada pelas variaveis explicativas. A estatistica F
valida a significancia conjunta dos coeficientes.

Os resultados das estimativas dos modelos utilizados estdo descritos na tabela 3.

Tabela 3: Resultados das estimacGes Equation (2). LPA, ROE, ROA

Modelo (1) Modelo (2) Modelo (3) Modelo (4)
(OLS - LPA) (OLS - ROE) (OLS - ROA) (GLS- ROA)
Variaveis

Const —2,77400 (***) 1,53608(**) —2,07166(***) —1,65847(**)

0,0032 0,0292 0,0071 0,0220
INEND * 0,816199(**) -1,03905(***) —0,968122 (***)

0,0194 0,0063 <0,0001

INEMC 0,144946 (**) 0,131659(**) 0,244978(***) 0,214346(***)

0,0270 0,0116 <0,0001 0,0001




R-quadrado 0,189893 0,188451 0,277580 0,342811

(R?)
F-Stat F(2, 64) 7,500947 F(2, 64) F(2,64) =12,29555  F(2, 64) =16,69223
Significancia p-valor (F) 7,430765 p-valor = 0,000030 p-valor =
conjunta 0,001184 p-valor (F) 0,00000147
0,001253
Heteroscedastic LM =0,959872 LM = 2,30403 LM = 16,3592 *
idade p-valor = p-valor = p-valor = 0,00588989
(Teste de 0,965737 0,805674
White)
*
Especificacio
(Reset de F(2, 62) =2,20619 F(2,62) = F(2, 62) = 1,37022
Ramsey) p-valor = 2,79145 p-valor = 0,261637
0,118693 p-valor =
0,0690561
Observagdes (#) 73 73 73 73

Notes: *** ** * indicate that the coefficients are statistically significant at the 1%, 5%, and 10% levels,
respectively; p-values of the coefficient significance are underneath the estimates; (#) due to missing data, the
initial set of countries reduced significantly.

A andlise investigou a relacdo entre emisses de CO2, divida e varias métricas de
desempenho financeiro (LPA, ROE, ROA) para uma amostra de empresas. Aqui estd uma
analise das principais descobertas: LPA (Lucro por Acdo): Um aumento de 1% nas emissdes
de CO2 esta associado a um aumento estatisticamente significativo (valor de p= 0,027) de
0,145% no LPA. No entanto, o valor R-quadrado de 18,99 % indica que outros fatores além
das emissdes de CO2 desempenham um papel mais proeminente na influéncia do LPA. Os
resultados contradizem a hipétese (H1a) que postulou uma correlacdo negativa entre LPA e
emissdes de CO2. ROE (Retorno sobre o Patriménio Liquido): H& uma associagdo positiva
entre divida e ROE, com um aumento de 1% na divida levando a um aumento de 0,816% no
ROE em média. Da mesma forma, um aumento de 1% nas emissfes de CO2 esta vinculado a
um aumento de 0,132% no ROE. No entanto, o valor R-quadrado de 18,85 % sugere que outros
fatores impactam significativamente o ROE. As descobertas contradizem a hipotese (H1b), que
esperava uma correlacdo negativa entre ROE e emissdes de CO2. ROA (Retorno sobre o
Ativo): Um aumento de 1% nas emissdes de CO2 est4 associado a um aumento de 0,214% no
ROA, enquanto um aumento de 1% na divida esta ligado a uma diminuicdo de 0,968% no
ROA. O modelo explica 34,28 % da variacdo no ROA, indicando que outros fatores também
estdo em jogo. Os resultados rejeitam a hipdtese (H1c), que propds uma correlacdo negativa
entre ROA e emissdes de CO2. Nossos estudos empiricos sobre a relagdo entre emissdes de
carbono e desempenho financeiro corroboram com estudos anteriores (Soares et al., 2019;
Meng et al., 2023; Iwata and Okada, 2011; Atilgan et al., 2024). Empresas de setores intensivos
em energia, como petroleo e gas, tendem a apresentar maiores emissdes e melhores
desempenhos financeiros a curto prazo. No entanto, a complexidade dessa relagdo é
influenciada por diversos fatores, incluindo o setor, politicas e o tempo de analise. A inovacéo
verde é fundamental para a transi¢do para uma economia de baixo carbono, como demonstrado
por Zhang & Liu (2022). Embora as for¢as de mercado possam impulsionar essa transicdo, a
pesquisa levanta questionamentos sobre sua suficiéncia, evidenciando a necessidade de
politicas publicas e incentivos para acelerar a descarbonizagéo.

7 — CONSIDERACOES FINAIS



Este estudo investigou a relagdo entre as emissdes de carbono e o desempenho
financeiro das empresas listadas no indice Carbono Eficiente da B3, utilizando dados de 2021.
Os resultados indicam uma correlacdo positiva entre as emissfes de CO2 e indicadores
financeiros como Lucro por Acéo (LPA), Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) e Retorno
sobre o Ativo (ROA). Nossos achados corroboram com estudos anteriores, sugerindo que
empresas de setores intensivos em energia,como petréleo e gas,tendem a apresentar maiores
emissoes e melhores desempenhos financeiros a curto prazo.No entanto,a complexidade dessa
relacdo é influenciada por diversos fatores,incluindo o setor,politicas e o tempo de analise. A
pesquisa destaca a importancia da inovagéo verde para a transi¢ao para uma economia de baixo
carbono. Contudo, a falta de precificacdo das emissdes de carbono e a auséncia de incentivos
financeiros para a descarbonizagéo podem dificultar essa transigéo.
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