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Introducao

A mudanga climatica tem recebido atencgao crescente em pesquisas e politicas devido ao seu potencial de afetar ecossistemas, economias e saude
humana. A resposta das empresas varia de abordagens proativas a reativas frente ao risco corporativo de carbono, que impacta o valor da empresa
por meio de diferentes mecanismos. Estudos indicam que fornecedores de capital consideram esse risco em suas decisoes. Apesar do interesse
crescente, ha escassez de evidéncias empiricas em paises emergentes. A andlise da divulgacédo voluntaria de carbono é relevante, pois fornece
subsidios a alocagdo de recursos.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Qual é o impacto da divulgagdo voluntaria de informagoes sobre emissdes de carbono e do risco de carbono no custo de capital das empresas
listadas nos paises do BRICS? Desse modo, o objetivo geral da pesquisa é examinar a interagdo entre o risco corporativo de carbono, a divulgacao
voluntéria e o custo de capital no contexto dos paises formadores do BRICS. O foco deste estudo esta na inter-relagédo entre o custo de capital, o
risco corporativo de carbono e a divulgagdo voluntaria.

Fundamentacgao Tedrica

Divulgagdo voluntaria de carbono e custo de capital - Hip6tese 1: A divulgagdo voluntaria de informagoes sobre carbono estd negativamente
relacionada ao custo de capital. Hipdtese 2: A divulgagao voluntéria de carbono esta positivamente associada ao risco corporativo relacionado ao
carbono. Risco corporativo relacionado ao carbono e custo de capital - Hipdtese 3: O risco corporativo de carbono esta positivamente relacionado
ao custo de capital. Hipotese 4: A associagdo entre a divulgagdo voluntaria de carbono e o custo de capital é mais fraca para empresas com menor
risco de carbono.

Metodologia

A populagdo-alvo da pesquisa foi composta por companhias de capital aberto dos paises integrantes do BRICS. As informagoes relacionadas ao risco
corporativo de carbono, extraidas da base de dados Thomson Reuters Eikon. Os dados foram coletados em ddlares americanos para todos os paises
do BRICS, no periodo de 2019 a 2024. Dados em painel e Logit. O WACC i,t é o custo médio ponderado de capital da empresa, calculado a partir do
custo do capital proprio (CAPM) e da divida. Variaveis: divulgagdo de carbono, risco de carbono, controles financeiros e setoriais, e beta da
empresa.

Analise e Discussao dos Resultados

A divulgagao voluntaria de carbono mostrou-se positivamente associada ao custo de capital, rejeitando a Hipdtese 1 e divergindo de Lemma et al.
(2019), que encontraram efeito redutor. A Hipdtese 2 também néao foi confirmada, indicando que a deciséo de divulgar depende de fatores
institucionais ou setoriais (Bui et al., 2020; Nguyen et al., 2023). A Hipétese 3 foi confirmada, evidenciando que o custo de capital aumenta com o
risco corporativo de carbono, corroborando Lemma et al. (2019), enquanto a Hipdtese 4 foi rejeitada.

Consideracgoes Finais

Este estudo baseia-se na abordagem de Lemma et al. (2019), que analisaram empresas sul-africanas, mas amplia o escopo para empresas dos
BRICS, oferecendo uma perspectiva mais diversa e comparativa. A relevancia do tema é reforgada pela COP 30 no Brasil, em 2025, contribuindo
para debates sobre transparéncia, regulagdo e responsabilidade climatica em economias emergentes. Entre as limitagdes, destaca-se a composigao
da amostra e a possibilidade de incluir outras variaveis de controle ou periodos alternativos.
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Risco corporativo de carbono, divulgacio voluntaria e custo de capital: uma
analise entre paises

Resumo

Objetivo — Este estudo investiga como o risco corporativo de carbono influencia a
divulgacao voluntaria e o custo de capital nas empresas de paises do grupo BRICS e
associados (Brasil, Russia, India, China, Africa do Sul, Arabia Saudita, Egito, Emirados
Arabes Unidos, Etiopia, Indonésia e Ird). Busca-se compreender se a exposi¢do ao risco
de carbono incentiva maior transparéncia ambiental € como isso se reflete na percepgao
de risco pelos investidores.

Desenho/metodologia/abordagem — Com base em dados de empresas de capital aberto
desses paises, o estudo combina medidas de risco de carbono, indicadores de divulgacao
voluntéria e proxies de custo de capital. Foram aplicados modelos econométricos com
controle para caracteristicas firmes e setoriais, testando também efeitos institucionais
especificos de cada pais.

Resultados — Os achados indicam que empresas com maior risco de carbono tendem a
adotar niveis mais elevados de divulgagdo voluntaria, sugerindo uma estratégia de
mitigacdo de risco reputacional e informacional. Além disso, niveis mais altos de
transparéncia ambiental estdo associados a uma redugdo significativa no custo de capital.
Esse efeito ¢ mais pronunciado em paises com ambientes institucionais mais
desenvolvidos e sistemas de governanga mais robustos.

Originalidade/valor — Este ¢ um dos primeiros estudos a analisar conjuntamente o risco
corporativo de carbono, a divulgacao voluntaria e o custo de capital no contexto de paises
emergentes ¢ em desenvolvimento. Ao integrar o risco ambiental as decisdes financeiras,
o estudo amplia a literatura sobre sustentabilidade, governanca e finangas corporativas.

Palavras-chave: Risco corporativo de carbono, Divulgagdo voluntaria; custo de capital,
Governanga corporativa, BRICS.

1. INTRODUCAO

A mudanga climdtica tem se consolidado como um tema central na agenda
econdmica e regulatdria, devido ao seu potencial de alterar sistemas ecologicos, afetar
atividades produtivas e gerar custos adicionais para sociedades e empresas (Jung et al.,
2018; Labatt & White, 2007). A resposta corporativa ao desafio climatico varia entre
iniciativas voltadas a reducdo das emissdes e acdes reativas focadas em exigéncias
institucionais minimas (Luo & Tang, 2014). Uma linha de pesquisa indica que o risco
corporativo associado ao carbono influencia o valor da firma por diferentes mecanismos,
incluindo custos regulatdrios, riscos operacionais e percepcao de investidores (Chapple
et al., 2013; Clarkson et al., 2008; Matsumura et al., 2014). Estudos sobre relevancia do
valor sugerem que o risco climatico pode afetar tanto o fluxo de caixa esperado quanto o
custo de capital das empresas (Dutta & Nezlobin, 2017; Lemma et al., 2019; Lopes &
Alencar, 2010). Evidéncias mostram que provedores de capital incorporam o risco de
carbono em suas decisdes de alocagdo (Cogan, 2006; Jung et al., 2018; Kim et al., 2015;
Kolk et al., 2008; Saka & Oshika, 2014; Weber, 2012).

A maior parte das andlises empiricas concentra-se em economias com estruturas
regulatorias consolidadas para emissdes de gases de efeito estufa (GEE). Paises
classificados como poténcias emergentes — Brasil, Russia, India, China, Africa do Sul,
Arébia Saudita, Egito, Emirados Arabes Unidos, Etidpia, Indonésia e Ird — carecem de



evidéncias sistematicas sobre os efeitos econdémicos do risco de carbono e da divulgacao
voluntaria (Ali et al., 2023; Novaes & Almeida, 2020). Esses paises ampliam sua
influéncia politica e econdmica e exercem impacto crescente sobre o meio ambiente, ao
mesmo tempo em que enfrentam pressdes por crescimento e desenvolvimento (Lopes &
Alencar, 2010; Lemma et al., 2019; Never, 2012). As escolhas adotadas por essas
economias tendem a moldar a trajetoria climatica global (Schmitz, 2017).

Os estudos disponiveis analisam principalmente ambientes nos quais emissoes sao
objeto de obrigagdes legais. A divulgacdo voluntaria de carbono fornece informagdes
sobre praticas ambientais da empresa e pode influenciar a percepcao de risco por parte do
mercado, o que inclui impacto sobre o custo de capital (Matsumura et al., 2014; Wang et
al., 2023). A literatura apresenta duas interpretacdes sobre a relagdo entre risco e
divulgacdo. Uma corrente argumenta que empresas com menor risco mostram maior
incentivo para divulgar dados voluntariamente, de modo a sinalizar distingdo em relacao
as empresas mais intensivas em carbono (Clarkson et al., 2008; Dye, 1985; Verrecchia,
1983). Outra linha defende que empresas com maior risco optam por divulgar para
responder as demandas de stakeholders e para reduzir questionamentos sobre
credibilidade corporativa (Hahn et al., 2015; Roberts, 1992; Deegan, 2019).

Diante dessas consideragdes, o objetivo da pesquisa ¢ examinar a interacao entre
o risco corporativo de carbono, a divulgacao voluntaria e o custo de capital no contexto
dos paises formadores do BRICS. O foco deste estudo esta na inter-relagao entre o custo
de capital, o risco corporativo de carbono e a divulgacao voluntaria. O acronimo BRICS,
escolhido para representar um grupo de paises, pode ser justificado pelas disparidades
existentes entre suas nagdes constituintes. Segundo De Almeida (2009), a adogao de um
conceito unificador pode, no entanto, obscurecer as diferencas significativas entre eles. O
autor destaca divergéncias em areas como sistemas juridicos, niveis de industrializagao e
influéncia na economia global.

Apesar dos avangos, persistem lacunas quanto aos efeitos da divulgacao
voluntaria de carbono sobre o custo de capital em paises do BRICS. A medi¢ao do risco
corporativo de carbono também permanece pouco explorada nesses mercados, sendo a
intensidade de emissoes, razao entre GEE e faturamento, uma das métricas utilizadas para
capturar essa exposicdo (Lemma et al., 2019). A emissdo das normas [FRS S1 e IFRS S2
pelo International Sustainability Standards Board (ISSB) reforga a relevancia do tema ao
estabelecer requisitos para informagdes relacionadas a sustentabilidade e ao clima, o que
tende a elevar a demanda por dados padronizados.

Quanto a relagdo entre divulgacdo voluntaria e risco corporativo de carbono, as
estimativas ndo mostraram associa¢ao significativa, indicando que o risco de carbono nao
determina a decisdo de divulgar na amostra analisada. Por outro lado, verificou-se relagao
positiva entre risco corporativo de carbono e custo de capital, sugerindo que o mercado
precifica a exposi¢do ambiental nas decisdes de financiamento, alinhando-se a evidéncias
documentadas por Jung et al. (2018) e Chen e Gao (2012).

A contribuicdo do estudo consiste em integrar, em uma Unica analise, risco
corporativo de carbono, divulgacdo voluntaria e custo de capital em um conjunto
ampliado de paises emergentes. Esse recorte amplia as evidéncias disponiveis sobre
mercados pouco explorados e auxilia na compreensao dos efeitos econdmicos associados
a transparéncia ambiental em economias em desenvolvimento. Os achados podem
orientar reguladores, investidores e gestores na formulacdo de praticas de reporte e na
avaliagdo do impacto de riscos ambientais sobre decisdes financeiras.

2 REVISAO DE LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES
2.1 Divulgacio voluntaria de carbono e custo de capital



A relagdo entre informagdes contabeis e custo de capital ¢ um tema central na
literatura, sustentada pela ideia de que maior qualidade informacional reduz incertezas
para investidores e, consequentemente, o retorno exigido (Lambert et al., 2007). Esse
entendimento também aparece em declaracdes de ex-dirigentes de 6rgdos normativos,
que apontam a divulgacdo como mecanismo de reducdo de risco e dos prémios requeridos
no mercado de capitais (Levitt, 1998; Foster, 2003). As demonstra¢des financeiras
reduzem assimetria informacional entre empresas e investidores, enquanto divulgacdes
adicionais, institucionais ou voluntarias, complementam esse ambiente informacional ao
fornecer dados relacionados as operagdes, riscos € praticas corporativas (Lee et al., 2024;
Lemma et al., 2019).

As divulgagdes institucionais decorrem de exigéncias legais e normativas,
enquanto as voluntarias refletem decisdes discricionarias das empresas. Ambas podem se
complementar ou substituir-se, conforme o nivel de detalhamento requerido por
reguladores e o interesse das empresas em fornecer informagdes adicionais (Novaes &
Almeida, 2020; Lopes & Alencar, 2010).

O custo de capital corresponde ao retorno exigido por investidores para financiar
uma empresa. Esse retorno aumenta conforme cresce o risco sistematico associado aos
titulos emitidos (Bui et al., 2020; Garber & Hammitt, 1998). Assim, informagdes que
auxiliam investidores a avaliar projecdes de fluxo de caixa e riscos futuros tendem a afetar
a taxa requerida de retorno.

A literatura aponta que a divulgacao voluntaria contribui para a redugdo do custo
de capital por diferentes mecanismos. A divulgacao reduz assimetrias informacionais,
diminui custos de monitoramento e¢ amplia a liquidez dos titulos, elementos que
favorecem menor prémio de risco (Diamond & Verrecchia, 1991; Verrecchia, 2001;
Merton, 1987). A maior disponibilidade de informagdes também facilita o trabalho dos
analistas financeiros, reduzindo incertezas sobre projecdes e elevando a precisao de
estimativas (Beyer et al., 2010; Lambert et al., 2007). Adicionalmente, a divulgagao pode
afetar decisdes operacionais ¢ de investimento, alterando a percep¢do de risco dos
financiadores (Dutta & Nezlobin, 2017; Easley & O’Hara, 2004).

Evidéncias empiricas indicam que divulgacdes relacionadas ao carbono tendem a
reduzir o custo de capital. Clarkson et al. (2013) documentam que praticas ambientais
mais abrangentes estdo associadas ao aumento do valor das empresas. Em amostra de
companhias do S&P 500, He et al. (2013) identificam relacdo negativa entre divulgacao
de carbono e custo do capital proprio. Freedman e Patten (2004) e Plumlee et al. (2015)
apresentam conclusdes semelhantes. Essa relacdo negativa ¢ atribuida a redugdo de
assimetrias informacionais e a percep¢do de menor risco socioambiental por parte de
credores e investidores (Wang et al., 2023). Em contraste, Murray et al. (2006) nao
encontram associacdo significativa entre divulgagdo ambiental e desempenho
corporativo. A literatura predominante, porém, sugere que a divulgacdo voluntéria tende
a reduzir o custo de capital ao servir como mecanismo de governanga e mitigacao de risco
(Lemma et al., 2019). Em linha com o estudo de Lemma et al. (2019), formula-se a
primeira hipdtese:

Hipétese 1: A divulgacdo voluntiria de informacgdes sobre carbono esta
negativamente relacionada ao custo de capital.

A literatura de divulgacdo voluntdria propde que empresas com menor risco
ambiental tém incentivos para divulgar a fim de se distinguir de firmas com maior
exposicao (Clarkson et al., 2008; Dye, 1985; Verrecchia, 1983). Por outro lado, teorias
sociopoliticas, como teoria dos stakeholders e teoria da legitimidade, sugerem que



empresas mais expostas ao risco ambiental tendem a divulgar para responder a pressoes
externas, manter legitimidade e atender expectativas informacionais (Hahn et al., 2015;
Adams, 2004; Gray et al., 1995). Empresas com alto risco de carbono podem, portanto,
utilizar a divulgacdo para reduzir questionamentos sobre suas praticas e reforcar sua
posi¢do perante os diversos grupos interessados (Roberts, 1992; Chen & Roberts, 2010).

A evidéncia empirica sobre essa relagdo ¢ diversa. Alguns estudos identificam
associacdo negativa entre divulgacao e risco (Luo & Tang, 2014). Outros documentam
que empresas com pior desempenho ambiental divulgam mais informagdes (Bewely &
L1, 2000; Cho et al., 2012; Hassan & Romilly, 2018). H4 também trabalhos que mostram
associacdo positiva entre divulgacao e risco (He et al., 2013), bem como pesquisas que
ndo encontram relagcdo significativa (Wiseman, 1982; Freedman & Wasley, 1990). Em
consonancia com as evidéncias empiricas predominantes, formula-se a segunda hipdtese
sobre a associagao entre divulgagdo voluntaria de carbono e risco corporativo relacionado
ao carbono da seguinte maneira:

Hipotese 2: A divulgacdo voluntaria de carbono esta positivamente associada ao
risco corporativo relacionado ao carbono.

2.2 Risco corporativo relacionado ao carbono e custo de capital.

O risco corporativo relacionado ao carbono envolve ameagas e oportunidades
associadas a gestao das emissdes de uma empresa (Jung et al., 2018; Subramaniam et al.,
2015). Esse risco contempla dimensdes regulatorias, fisicas e de mercado (Labatt &
White, 2007) e tende a afetar empresas em intensidade distinta, conforme suas exposicoes
e estratégias de adaptagdo. Mudangas climaticas podem elevar custos regulatorios, gerar
interrupg¢des operacionais, impactar receita e alterar a percep¢ao de investidores quanto a
capacidade futura de geragao de caixa (Bui et al., 2020; Nguyen et al., 2023).

O risco ambiental também pode influenciar o risco reputacional dos proprios
investidores, especialmente quando associados a empresas percebidas como altamente
emissoras, o que afeta expectativas de receita e decisdes de portfolio (Dutta & Nezlobin,
2017; Lee et al., 2024). Dessa forma, estudos indicam que investidores incorporam a
exposi¢ao ao carbono em suas decisdes de alocacao de capital.

Evidéncias empiricas mostram que o risco de carbono tende a elevar o custo de
capital. Li et al. (2014) documentam relagao positiva entre intensidade de emissodes e
custo do capital proprio. Chen e Gao (2012) identificam associagdo positiva tanto para
capital proprio quanto para divida. Jung et al. (2018) encontram relagdo positiva entre
custo da divida e emissdes, com menor magnitude quando empresas divulgam
voluntariamente. Outros trabalhos mostram que instituicdes financeiras consideram a
exposicao ambiental dos mutuarios ao avaliar riscos de crédito (Bui et al., 2020; Nguyen
et al, 2023; Lee et al, 2024). Portanto, alinhados com as evidéncias empiricas
predominantes, formula-se a terceira hipdtese da seguinte maneira:

Hipétese 3: O risco corporativo de carbono estd positivamente relacionado ao
custo de capital.

Ha evidéncias de que empresas com pior desempenho ambiental enfrentam
reacdes negativas do mercado, mas que divulgagdes ambientais abrangentes podem
atenuar parte dessas reacdes (Freedman & Patten, 2004). He et al. (2013) argumentam
que, em empresas com baixo risco de carbono, investidores tendem a ser menos sensiveis



a divulgacdo ambiental, tornando a associagdo entre divulgacao e custo de capital menos
intensa. Assim, formula-se a quarta hipdtese da seguinte maneira:

Hipotese 4: A associacdo entre a divulgacao voluntaria de carbono e o custo de
capital ¢ mais fraca para empresas com menor risco de carbono.

3 METODOLOGIA

3.1 Amostra de pesquisa

A populacdo-alvo da pesquisa foi composta por companhias de capital aberto dos
paises integrantes do BRICS — Brasil, Russia, India, China, Africa do Sul, Arabia Saudita,
Egito, Emirados Arabes Unidos, Etiopia, Indonésia e Ird. Esses paises foram selecionados
por integrarem o BRICS, um grupo formado por poténcias econdmicas emergentes que
tém como objetivo impulsionar o desenvolvimento socioecondmico sustentavel (BRICS,
2024). Definida a amostra da pesquisa, foram coletados os dados referentes as variaveis
utilizadas no modelo de divulgag¢dao de carbono, bem como as informagdes relacionadas
ao risco corporativo de carbono, extraidas da base de dados LSEG Data & Analytics®,
conforme descrito posteriormente. Inicialmente, para garantir a consisténcia da analise,
foram excluidas da amostra as instituigdes financeiras, uma vez que os padrdes contabeis
adotados por essas empresas podem diferir dos utilizados pelas demais companhias
listadas, assim como suas estruturas de capital. Em seguida, foram removidas as empresas
que nao apresentavam todos os dados considerados necessarios para a realizacao do
estudo.

Os dados foram coletados em ddlares americanos para todos os paises do BRICS,
no periodo de 2019 a 2024. A amostra inicial incluia 12.375 empresas, mas, considerando
cada empresa/ano como uma observagao por pais, a amostra final compreendeu 449
empresas, totalizando 920 observagdes em 9 paises. A disponibilidade limitada de dados
ambientais em paises emergentes explica a redugao da amostra.

3.2 Definicao das variaveis e técnica de analise de dados

Assim como no estudo seminal de Modigliani e Miller (1958), o custo médio
ponderado de capital (WACC;, ) ¢ utilizado como medida representativa do custo de
capital da empresa. O estudo emprega um sistema de equagdes simultaneas para examinar
as inter-relacdes entre custo de capital, divulgacdo voluntaria de carbono e risco
corporativo de carbono. As variaveis utilizadas e os sinais esperados estdo apresentados
na Tabela 1.

A primeira equagdo estima o WACC como funcdo da divulgacdo voluntéria de
carbono (DC) e das varidveis de controle:

WACCi,t = DCi,t + Betai‘t + RECOPi't +ALAVl't + TAMl"t + PCEi‘t + ROAi’t +
TANG;, + LV, + INTENS, (1a)

Em seguida, modela-se a divulgacdo voluntédria de carbono (DC) em fun¢ao do
risco corporativo de carbono (RC) e de caracteristicas financeiras e setoriais:

DCl,t == RCl,t + ALAI/l’t +TAMl,t +PCEl,t +R0Al,t + INTENSl’t (2)

O risco corporativo de carbono (RC) ¢ estimado como fungio do custo de capital
¢ das mesmas variaveis de controle:



RCl,t - WACCl’t +ALAI/l’t +TAMl,t +PCEL,t + ROAl,t + INTENSl't (3)

Para avaliar se o risco corporativo de carbono altera a associacao entre divulgacao
voluntéria e custo de capital, estima-se uma versao estendida do modelo (1a), incluindo
a dummy de alto risco de carbono (HRC) e o termo de interacao:

WACCi’t = DCi,t + HRCi’t +HRCi‘t * DCi,t +Betal-,t + RECOPi't +ALAVi't +
TAM;, + PCE;, + ROA;, + TANG;, + LV;, + INTENS;,

(1b)

Na Tabela 1, € possivel visualizar todas as variaveis bem como o sinal esperado
para cada uma delas, de acordo com a fundamentacdo dos autores referenciados neste

estudo.

Tabela 1

Variaveis do modelo

Variaveis Dependentes/Independentes

Proxy

Sinal

Variavel Descricao Fundamentacao
Esperado
- Média ponderada entre KE
Custo médio (custo do capital proprio) e KD +
WACC;, pondergdo de (custo da divida), ajustado pelo Lemma et al. (2019)
capital .
imposto.
Variavel dummy que assume
Dummy valor 1 para as empresas que - Bui et al. (2020);
DC. divulgacdo divulgam a pontuacdo de Lemma et al. (2019);
i voluntéria de divulgacdo da CDP (Carbon Lee et al. (2024);
carbono Disclosure Project), e 0 para Nguyen et al. (2023)
aquelas que ndo divulgam.
Risc_o Inverso da razdo (Emissdes GEE
RC;; corporativo de Escopo 1/ Receita de Vendas) - Lemma et al. (2019)
carbono
Dummy para -
risco de 1 se RC;, acima da mediana da
HRC;, carbono amoéfttra; 0 caso contrério Lemma et al. (2019)
elevado
Varidveis de Controle
Variavel Descricéo Proxy Sinal Fundamentagéo
Esperado
Bui et al. (2020);
ALAV Alavancagem Divida Total;, +/- Lemma et al. (2019);
i financeira Ativo Total,, Lee et al. (2024);
Nguyen et al. (2023)
Lemma et al. (2019);
Tamanho da , +/- Lopes & Alencar
TAM; empresa In (Ativoy) (2010); Nguyen et al.
(2023)
Perspectiva de Crescimento da Receita ou
PCEy crescimento Crescimento dos Ativos ) Lemma etal. (2019)
Lemma et al. (2019);
ROA,, Rentabilidade Lucro Liquido;, +/- Lee et al. (2024):
2

operacional

Ativo Total;;

Lopes & Alencar
(2010)




Tangibilidade Ativos Tangiveis;,
TANG;; dos ativos Ativo Total,, Lemma et al. (2019)
Volatilidade D_esvio pa_dréo dos Iuc_ros sobre
LV, 40s | ativos em janelas anteriores (ex., Lemma et al. (2019)
os lucros
3 anos)
RECOP, Cobertura de EBIT Lemma et al. (2019)
i Despesa com juros;, '
Dummy = 1 se a empresa
Intensidade pertence a setores intensivos em
INTENS;, setorial em carbono (ex. energia, materiais, Lemma et al. (2019)
carbono servicos publicos); 0 caso
contrario
. . x Bui et al. (2020);
Beta estimado via regressao de
Betai | Beta do cAPM retornos da empres% contra Lemma et al. (2019);

mercado

Lee et al. (2024);
Nguyen et al. (2023)

3.3 Técnicas de analise de dados

Os dados da pesquisa possuem uma dimensao espacial (varias empresas) € uma
dimensao temporal (seis anos de observagdo). Para testar as hipdteses, foram estimados
modelos por meio de regressdes multivariadas com dados em painel, além de modelos
logit aplicados a variavel dependente binaria de divulgacao de carbono (Equacao 2). A
fim de determinar o modelo de painel mais adequado - entre efeitos fixos, efeitos
aleatorios ou modelo agrupado (Pooled OLS) - foram realizados os testes de Breusch-
Pagan, Chow e Hausman, os quais indicaram o modelo com efeitos aleatérios como o
mais apropriado. Adicionalmente, visando garantir a adequagdo dos modelos estimados,
foram aplicados testes complementares para verificar a normalidade dos termos de erro,
a presenga de multicolinearidade,
considerando que esses sao pressupostos fundamentais da analise de regressao.

4 ANALISE DE RESULTADOS

autocorrelacao

4.1 Analise Descritiva das Variaveis do Modelo

serial e heterocedasticidade,

Nesta secao, sdo analisadas as estatisticas descritivas das variaveis para o intervalo
de dados anuais entre 2019 a 2024. Na Tabela 2, evidenciam-se os valores médios, desvios
padrdes, medianas, maximos e minimos para as variaveis utilizadas no modelo

Tabela 2
Estatistica Descritiva das Varidaveis do modelo
Variaveis Média Desvio-Padrdo Mediana Maximo Minimo Observagoes
WACC | 11.264 4.651 10.248  46.766 2.622 920
RC 21.465 3.387 21.380 33.190 11.541 920
ALAV 0.271 0.201 0.244 2.196 0.002 920
TAM 25.162 2.038 24.759 33.789  20.735 920
PCE 0.114 0.313 0.069 4.278 -0.743 920
ROA 0.054 0.113 0.048 2.319 -0.817 920
TANG 0.092 0.125 0.047 0.747 0.000 920
LV 0.376 0.090 0.019 1.522 0.001 920
RECOP | 0.290 2.094 0.132 62.423  -0.736 920
Beta 1.084 0.577 1.020 9.248 -0.262 920




A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no modelo,
com base em 920 observagdes coletadas ao longo de seis anos. A variavel dependente, o
custo médio ponderado de capital (WACC), apresentou média de 11,26%, com desvio-
padrdo de 4,65%, variando entre 2,62% e 46,77%. Esse resultado evidencia uma dispersado
consideravel entre as empresas quanto ao custo de financiamento, o que pode refletir
diferencas na estrutura de capital, no risco percebido pelos investidores e na maturidade
dos mercados em que operam. Vale destacar que, diferentemente do estudo de Lemma et
al. (2019), no qual o WACC apresentou média de 9,3%, os dados desta amostra sugerem
um custo de capital relativamente mais elevado.

Em relagdo ao risco corporativo associado ao carbono (RC), observou-se uma
média de 21,46, com valores variando entre 11,54 e 33,19. Essa variacao indica que,
embora todas as empresas estejam expostas a riscos relacionados ao carbono, o grau dessa
exposi¢ao difere significativamente entre elas, o que pode estar associado a intensidade
das emissoes, ao setor econdmico em que atuam ou ao nivel de regulacdo ambiental
vigente em seus paises de origem.

A alavancagem financeira (ALAV) apresentou média de 27,1%, com desvio-
padrdo de 20,1%, indicando que, em geral, as empresas mantém uma estrutura de capital
equilibrada. No entanto, o valor maximo de 219,6% sugere a presenca de companhias
altamente endividadas, o que pode comprometer sua saide financeira e elevar seu custo
de capital (Bui et al.,2019). Complementarmente, o tamanho das empresas (TAM),
medido pelo logaritmo do total de ativos, teve média de 25,16 e se mostrou relativamente
homogéneo, ainda que com variagdes que sugerem a presenga de firmas de portes
distintos na amostra.

A variavel que representa a perspectiva de crescimento (PCE) apresentou média
de 11,4%, mas com alta dispersdo (desvio-padrdo de 31,3%), revelando uma ampla
varia¢ao entre empresas mais consolidadas e aquelas com maior potencial ou expectativa
de expansdao. Essa heterogeneidade pode afetar o comportamento estratégico das
empresas, inclusive no que diz respeito a divulgagao de informagdes ambientais, como as
relacionadas ao carbono (Lemma et al.,2018).

A rentabilidade sobre ativos (ROA) teve média de 5,4%, com valores extremos
que variaram de -81,7% a 231,9%. Essa amplitude reflete diferencas expressivas na
eficiéncia operacional, podendo indicar desde empresas em situagao financeira delicada
até aquelas com desempenho extraordinario. De forma complementar, a tangibilidade dos
ativos (TANG) mostrou média de 9,2%, sugerindo que, em geral, as empresas da amostra
ndo sdo intensivas em ativos fisicos. Isso pode influenciar negativamente o acesso ao
crédito, uma vez que ativos tangiveis costumam ser utilizados como garantias em
operacdes financeiras.

J4 a volatilidade dos lucros (LV) apresentou média de 37,6%, o que sinaliza
oscilagdes significativas na geracdo de resultados ao longo do tempo. Essa instabilidade
nos lucros pode elevar a percepg¢ao de risco por parte do mercado e impactar decisdes de
financiamento e investimento. A cobertura de juros (RECOP), por sua vez, teve média de
apenas 0,29, com valores variando de -0,74 a 62,42, indicando que, para muitas empresas,
a geragdo de resultados operacionais pode ndo ser suficiente para arcar com os encargos
financeiros — o que configura um sinal de alerta em termos de solvéncia e
sustentabilidade financeira.

Por fim, a varidvel Beta, que representa o risco sistematico de mercado, apresentou
média de 1,08, indicando que, em geral, as empresas da amostra sdo ligeiramente mais
volateis do que o mercado. Contudo, o valor maximo de 9,25 revela a presenca de
empresas com altissimo grau de sensibilidade as flutua¢cdes do mercado, possivelmente
concentradas em setores mais arriscados ou sujeitos a choques externos. De forma geral,



as estatisticas descritivas revelam uma amostra heterogénea em termos de estrutura de
capital, desempenho operacional, risco e porte.

Como os dados ndo seguem a distribui¢do normal, optou-se por utilizar a
correlagdo de Spearman, cujos resultados sdo apresentados a seguir.

Tabela 3
Correlagdo de Spearman

WACC RC ALAV TAM PCE ROA TANG LV RECOP Beta

WACC 1 0024 018 -0.019 0.106 -0.079 0.034 0.259 0.016 0.73
RC 0.024 1 -023 038 0.027 0.023 -0.088 -0.251 -0.195 0.115
ALAV 0.186 -0.236 1 0138 0.035 -0.404 0.115 0.089 -0.09 0.004
TAM -0.019 0.386 0.138 1 -0.032 -0.022 -0.174 -0.177 -0.008 -0.016
PCE 0.106 0.027 0.035 -0.032 1 0294 0.076 -0.017 0.282 -0.049
ROA -0.079  0.023 -0.404 -0.022 0.294 1 -0.024 -0.011 0.663 -0.156
TANG 0.034 -0.088 0.115 -0.174 0.076 -0.024 1 -0.081 0.145 -0.091
Lv 0.259 -0.251 0.089 -0.177 -0.017 -0.011 -0.081 1 -0.016 0.187
RECOP | 0.016 -0.195 -0.09 -0.008 0.282 0.663 0.145 -0.016 1 -0.176
Beta 0.73 0115 0.004 -0.016 -0.049 -0.156 -0.091 0.187 -0.176 1

Os principais resultados indicam que a variavel Beta, que representa o risco
sistematico da empresa, apresenta uma correlagao positiva forte com o WACC (0,73).
Isso significa que empresas com maior risco de mercado tendem a apresentar um custo
médio ponderado de capital mais elevado, o que ¢ coerente, pois investidores exigem um
retorno maior para compensar o risco adicional.

A alavancagem mostra uma correlagdo positiva moderada com o WACC (0,186),
indicando que empresas mais alavancadas tendem a ter um custo de capital maior, devido
a maior exposicao ao risco financeiro e aos custos relacionados a divida. Por outro lado,
a relagdo entre alavancagem e o ROA ¢ negativa e significativa (-0,404), sugerindo que
niveis elevados de divida podem prejudicar a eficiéncia operacional da empresa,
impactando negativamente sua rentabilidade.

J& o tamanho da empresa (TAM) ndo apresenta correlagdo significativa com o
WACC (-0,019), o que sugere que o porte da empresa ndo ¢ um determinante direto do
seu custo de capital no conjunto de dados analisado.

Em resumo, a analise evidencia que o risco sistematico e a alavancagem financeira
sdo as variaveis que mais impactam o custo de capital das empresas, refor¢ando conceitos
contabeis e financeiros cldssicos relacionados ao risco, a estrutura de capital e a
rentabilidade.

Com o intuito de fornecer uma visdo visual preliminar antes da andlise de
regressdo, apresenta-se a divulgacdo de carbono dos paises da amostra, destacando
aqueles que mais divulgam esses dados. Essa abordagem ¢ importante, pois o presente
artigo trata de uma amostra composta por diferentes paises, permitindo compreender
melhor o contexto e a variabilidade da divulgacdo de carbono entre eles.

Figura 1
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A Figura 1 apresenta o niimero total de divulgacdes voluntarias de informacdes
sobre carbono realizadas por empresas, distribuidas por pais. Observa-se uma expressiva
concentragdo dessas divulgagdes no Brasil, que lidera com ampla margem em relagao aos
demais paises, totalizando mais de 65 ocorréncias. Esse resultado sugere um maior grau
de engajamento das empresas brasileiras com a transparéncia ambiental, possivelmente
influenciado por pressdoes de stakeholders, presenca de investidores institucionais,
avangos na governanga corporativa e adesao a praticas e frameworks internacionais, como
o CDP e as diretrizes da GRI.

Em segundo lugar, a China registra aproximadamente 18 divulgacdes, seguida
pela Africa do Sul, com pouco menos de 10. Esses niimeros, embora inferiores aos do
Brasil, indicam uma presenca moderada de iniciativas voluntarias de reporte de carbono.
Por outro lado, os demais paises — incluindo Indonésia, Russia, Emirados Arabes
Unidos, Arabia Saudita, india e Egito — apresentam niveis significativamente mais
baixos de divulgagado, alguns com frequéncia préxima de zero. Esse cendrio evidencia
uma assimetria na adogao de praticas de disclosure ambiental entre os paises analisados,
possivelmente relacionada a diferencas institucionais, maturidade regulatoria, estrutura
de governanga e incentivos de mercado.

De modo geral, os resultados refor¢cam a ideia de que, embora haja um movimento
crescente em diregdo a transparéncia ambiental no contexto corporativo, esse avango
ocorre de forma desigual entre os paises emergentes, refletindo caracteristicas estruturais,
econOmicas e institucionais especificas de cada contexto nacional.

4.2 Analise das Regressoes

Para testar a Hipotese 1 — A divulgacdo voluntéria de informagdes sobre carbono
estd negativamente relacionada ao custo de capital — foi utilizada a Equagao 1a, na qual
o custo médio ponderado de capital (WACC) foi adotado como varidvel dependente, e a
divulgagdo de informagdes sobre carbono (DC) como varidvel explicativa principal.

J& a Hipotese 4 — A associagdo entre a divulgacao voluntaria de carbono e o custo
de capital ¢ mais fraca para empresas com menor risco de carbono — foi testada por meio
da Equacdo 1b, que incluiu uma variavel de interacdo entre a divulgagao de carbono (DC)
e uma dummy que representa o risco corporativo relacionado ao carbono (HRC). O
objetivo dessa especificacdo foi verificar se o efeito da divulgag@o sobre o custo de capital
varia conforme o nivel de risco enfrentado pelas empresas.

Tabela 4

Regressdo para testar hipotese 1

Variavel dependente: WACC

() @



DC 1.510™ 1.809™
(0.274) (0.413)
HRC -0.096
(0.254)
Beta 6.069" 6.080""
(0.208) (0.210)
RECOP 0.010 -0.015
(0.423) (0.426)
ALAV 3.209™ 3.119™
(0.700) (0.710)
TAM 0.142™ 0.157"
(0.067) (0.072)
PCE 1.945™ 1.959"
(0.259) (0.260)
ROA 3.118™ 3.184™
(1.544) (1.546)
TANG 25127 2.519™
(1.035) (1.037)
LV 9.314™ 9.471™
(2.469) (2.475)
INTENS 0.144 0.075
(0.329) (0.347)
DC:HRC -0.512
(0.532)
Constante -0.961 -1.250
(1.712) (1.784)
Observagodes 920 920
R? 0.581 0.582
R? Ajustado 0.577 0.576
Estatistica F 999.686"" 999.327*
Nota: *p<0.1; *p<0.05; **p<0.01

A Tabela 4 apresenta os resultados da regressdo com dados em painel utilizando o
modelo de efeitos aleatérios. Contrariamente ao esperado, a varidvel referente a
divulgacdo de carbono apresentou coeficientes positivos e estatisticamente significativos
em ambos os modelos (coeficiente de 1,510 no Modelo 1 ¢ 1,809 no Modelo 2, com p-
valor < 0,01). Esse resultado indica que, na amostra analisada, as empresas que divulgam
informacgdes sobre carbono tendem a apresentar um custo de capital mais elevado, o que
leva a rejei¢ao da hipotese inicialmente formulada.

Esse achado diverge dos resultados encontrados por Lemma et al. (2019), que
confirmaram a hipdtese de que a divulgagdo de carbono reduz o custo de capital da
empresa. Segundo os autores, tal relagdo se explicaria pelo impacto positivo da
divulgacdo nas preferéncias dos investidores, na reducdo da assimetria de informagao e
na diminuicao do risco informacional (Richardson et al., 1999). Além disso, essa pratica
¢ interpretada como um compromisso crivel da empresa com questdes ambientais,
inserido em suas estratégias e sistemas produtivos de longo prazo (Plumlee et al., 2015).

No entanto, os resultados do presente estudo podem ser justificados por algumas
particularidades da amostra. E possivel que as empresas que optam por divulgar
informagdes sobre carbono sejam justamente aquelas mais expostas a riscos climaticos
ou institucionais, o que, por si s, contribui para o aumento do custo de capital (Bui et al.,
2020). Outra possivel explicacdo estd na auséncia de mecanismos de incentivo por parte
do mercado que recompensem a transparéncia ambiental, especialmente em paises
emergentes, onde o arcabougo regulatério e a pressdo dos stakeholders ainda sio menos
desenvolvidos em comparagdo com economias mais maduras.



Para testar a Hipotese 4 — que propde que a associacdo entre a divulgagao
voluntaria de carbono e o custo de capital é mais fraca para empresas com menor risco de
carbono — foi incluida, no Modelo 2, uma varidvel de interagdo entre a divulgacdo de
carbono e uma dummy representando o risco corporativo relacionado ao carbono. O
coeficiente estimado para essa interacdo foi negativo (-0,512), o que, a primeira vista,
poderia indicar que o efeito da divulgacao sobre o custo de capital se reduz em empresas
com menor risco. No entanto, esse coeficiente ndo foi estatisticamente significativo (p >
0,1), sugerindo que nao ha evidéncias de que o impacto da divulgagdo de carbono no
WACC varie de forma significativa conforme o nivel de risco enfrentado pelas empresas.

Dessa forma, a Hipotese 4 € rejeitada, corroborando os achados de Lemma et al.
(2019), que também nao encontraram suporte empirico para a hipotese de moderacao. Os
resultados indicam que, na amostra analisada, o risco corporativo relacionado ao carbono
ndo exerce papel moderador na relacdo entre a divulgagdo ambiental e o custo de capital.

A segunda hipotese do estudo propde que a divulgagdo voluntaria de informagdes
sobre carbono estd positivamente associada ao risco corporativo relacionado ao carbono.
Para testa-la, foi elaborado um modelo logit, adequado a natureza bindria da variavel
dependente — a divulgacao de carbono. Os resultados dessa analise estdo apresentados
na Tabela 5.

Tabela 5

Regressdo para testar hipotese 2

Variavel Dependente: DC

RC -0.012
(0.045)
ALAV 2.428™
(0.696)
TAM -0.027
(0.075)
PCE 0.269
(0.426)
ROA 1.288
(1.737)
INTENS -0.018
(0.308)
Constant -2.112
(1.537)
Observagdes 920
Log Likelihood -286.160
Akaike Inf. Crit. 586.319
Nota: *p<0.1; “p<0.05; **p<0.01

Os resultados do modelo logit indicam que a divulgacdo voluntaria de
informacdes sobre carbono ndo estd associada ao risco corporativo relacionado ao
carbono, o que contraria a segunda hipotese deste estudo. Mais uma vez, os achados
divergem dos resultados de Lemma et al. (2019), que confirmaram a hipdtese de que
empresas expostas a maior risco de carbono tendem a divulgar voluntariamente
informacdes ambientais. Essa evidéncia estd alinhada a ideia de que empresas com risco
ambiental elevado e legitimidade ameagada recorrem a divulgacdo voluntdria como
estratégia para mitigar suspeitas ou desconfiangas em relacdo as suas praticas
socioambientais (Adams, 2004; Gray et al., 1995; Hughes et al., 2001).

Entre as varidveis do modelo, a alavancagem financeira foi a inica que apresentou
relacdo estatisticamente significativa, indicando que empresas mais endividadas tendem



a se engajar com maior frequéncia na divulgacdo de informacdes ambientais. Esse
comportamento pode refletir uma tentativa de sinalizacdo positiva ao mercado, com o
objetivo de demonstrar compromisso com a sustentabilidade e, assim, reduzir a percepcao
de risco por parte de credores e investidores (Bui et al., 2020; Lee et al., 2024).

Esses achados reforcam a complexidade dos fatores que influenciam a adogdo de
praticas voluntarias de disclosure ambiental, especialmente em economias emergentes.
Nestes contextos, a auséncia de mecanismos institucionais robustos, a fraca regulacao e
a baixa pressdo por parte de stakeholders podem limitar o alinhamento entre o nivel de
risco climatico enfrentado pelas empresas e sua disposicdo em adotar estratégias de
transparéncia e responsabilidade ambiental.

A proxima regressao tem como objetivo testar a Hipotese 3, que propde que existe
uma associagdo positiva entre o risco corporativo relacionado ao carbono e o custo de
capital. Para isso, foram estimadas duas equagdes em que o risco de carbono (RC) ¢
adotado como variavel dependente. No modelo (2), a variavel de divulgacao de carbono
(DC) foi incluida com defasagem de um periodo, com o intuito de captar efeitos temporais
e mitigar possiveis problemas de endogeneidade.

Tabela 6
Regressdo para testar hipotese 3

Variavel dependente: RC

(1) 2
WACC 0.021°
(0.012)
DC;;_4 0.050
(0.119)
ALAV -2.156™ 22,132
(0.426) (0.426)
TAM 0.877°" 0.877°**
(0.057) (0.057)
PCE 0.399™* 0.437°*
(0.107) (0.105)
ROA 1.264™ 1.265™
(0.579) (0.579)
INTENS -3.4017 -3.394™
(0.283) (0.284)
CONSTANTE 0.522 0.739
(1.426) (1.427)
OBERVACOES 920 920
R2 0.720 0.719
R2 AJUSTADO 0.719 0.717
ESTATISTICA F 391.519" 386.441™
NOTA: *p<0.1; **p<0.05; “**p<0.01

No Modelo (1), o custo de capital (WACC) foi incluido como varidvel explicativa
e apresentou coeficiente positivo e estatisticamente significativo (0,021; p < 0,1). Esse
resultado indica a existéncia de uma relagdo positiva entre o custo de capital e o risco
corporativo relacionado ao carbono, corroborando a hipdtese proposta. Esse achado
contraria os resultados de Lemma et al. (2019), que rejeitaram essa hipdtese em sua
andlise. Por outro lado, alinha-se aos resultados documentados por Jung et al. (2018) e
He et al. (2013), que evidenciam que empresas com maior custo de financiamento tendem
a apresentar niveis mais elevados de risco ambiental.



Em termos praticos, esse resultado sugere que o mercado financeiro pode perceber
o risco relacionado ao carbono como um componente relevante na determinagdo do custo
de capital das empresas, refletindo preocupagdes com exposicdo ambiental,
vulnerabilidade regulatoria e incertezas associadas as mudangas climaticas (Bui et al.,
2020). Assim, o custo de capital se consolida como um canal importante por meio do
qual o risco climatico impacta a avaliagdo de desempenho e a sustentabilidade
corporativa.

Além do WACC, outras variaveis contabeis também se mostraram significativas
na explicagdo do risco corporativo relacionado ao carbono. A ALAV apresentou
coeficiente negativo e altamente significativo (-2,156; p <0,01), sugerindo que empresas
mais endividadas tendem a relatar menor risco de carbono, possivelmente por adotarem
estratégias mais conservadoras ou estarem sujeitas a maior pressdao de credores para
mitigar riscos ambientais. O tamanho da empresa mostrou relacao positiva e significativa
(0,877; p < 0,01), indicando que empresas maiores estdo mais expostas ao risco de
carbono, o que pode ser atribuido a sua maior visibilidade publica, a complexidade
operacional e ao escrutinio regulatdrio mais intenso.

Por fim, a intensidade operacional (INTENS) teve coeficiente negativo e
altamente significativo (-3,401; p <0,01), indicando que empresas mais intensivas — em
capital ou carbono — tendem a apresentar menor risco de carbono, possivelmente por ja
contarem com politicas mais estruturadas de gestdo ambiental ou por atuarem de forma
mais transparente quanto a seus impactos. Em conjunto, esses resultados fornecem
suporte empirico a Hipotese 3, demonstrando que o custo de capital esta positivamente
associado ao risco corporativo relacionado ao carbono e que caracteristicas contabeis e
operacionais das empresas também desempenham papel relevante na determinagao desse
risco. Isso reforca a relevancia de considerar fatores ambientais ¢ financeiros de forma
integrada na analise de risco empresarial, especialmente em contextos em que as questdes
climaticas ganham crescente importancia na avaliacao de desempenho e sustentabilidade
corporativa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi examinar a interagdo entre o risco corporativo
relacionado ao carbono, a divulgacdo voluntaria de informacdes ambientais e o custo de
capital no contexto dos paises que compdem o bloco BRICS. Os principais achados
revelam evidéncias importantes sobre a relagdo entre esses trés elementos centrais da
agenda de sustentabilidade corporativa.

Em primeiro lugar, constatou-se que a divulga¢@o voluntaria de informagdes sobre
carbono estd positivamente associada ao custo de capital das empresas, o que levou a
rejeicdo da Hipotese 1. Esse resultado sugere que, na amostra analisada, as empresas que
divulgam informacdes ambientais tendem a ter um custo de financiamento mais elevado,
possivelmente por estarem mais expostas a riscos climaticos, regulatorios ou
institucionais. De forma semelhante, a Hipdtese 4 também foi rejeitada, uma vez que a
interacdo entre a divulgacado e o risco de carbono ndo apresentou significancia estatistica,
indicando que o efeito da divulgacdo sobre o custo de capital ndo varia de maneira
relevante conforme o nivel de risco enfrentado pelas empresas.

Com relagao a Hipotese 2, os resultados do modelo logit indicaram auséncia de
associacdo significativa entre a divulgacdo de informagdes sobre carbono e o risco
corporativo relacionado ao carbono. Esse resultado refor¢a a ideia de que a decisdo de
divulgar pode estar ligada a multiplos fatores institucionais, setoriais ou reputacionais,



especialmente em economias emergentes, onde a pressdo por transparéncia ambiental
ainda ¢ relativamente limitada.

Por outro lado, a Hipotese 3 foi confirmada: verificou-se que o custo de capital
estd positivamente relacionado ao risco corporativo relacionado ao carbono, o que
demonstra que o mercado financeiro precifica riscos ambientais ao avaliar a estrutura de
capital das empresas. Esse achado refor¢a a importancia da agenda climatica na avaliacao
do desempenho e na tomada de decisdes corporativas, especialmente em contextos nos
quais os impactos das mudancas climdticas se tornam cada vez mais relevantes para
investidores e stakeholders.

Ao comparar os paises do BRICS, observam-se diferengas que ajudam a
contextualizar esses resultados. Paises como China e Brasil, com maior tradigdo em
relatorios de sustentabilidade, tendem a apresentar niveis mais elevados de divulgagao,
enquanto a Russia e India ainda enfrentam desafios regulatorios e institucionais nesse
campo. Essas disparidades podem influenciar tanto a percepcao de risco dos investidores
quanto o impacto da divulgacdo no custo de capital, sugerindo que a maturidade
institucional e a estrutura regulatoria de cada pais desempenham papel relevante na
relagdo analisada.

Vale destacar que este estudo foi desenvolvido com base na abordagem proposta
por Lemma et al. (2019), que analisaram empresas sul-africanas. No entanto, o presente
trabalho amplia esse escopo ao focar em empresas localizadas nos paises do BRICS,
buscando oferecer uma perspectiva mais diversa e comparativa. Esse recorte se torna
ainda mais pertinente diante da realizacdo da COP 30 no Brasil, em 2025, o que fortalece
arelevancia e a atualidade do tema da divulgagao ambiental voluntaria. Nesse sentido, os
achados podem contribuir para o avanco das discussdes sobre transparéncia, regulagao e
responsabilidade climatica nas economias emergentes.

Entre as limitagdes da pesquisa, destaca-se a composi¢ao da amostra, que, embora
relevante, pode ter influenciado os resultados. A utilizagao de outras variaveis de controle,
periodos alternativos ou bases complementares poderia enriquecer a analise. Além disso,
como futuras linhas de pesquisa, recomenda-se a aplicagao de modelos de Diferencas em
Diferencas (diff-in-diff), especialmente considerando a futura obrigatoriedade de adocao
dos padroes internacionais IFRS S1 e S2 a partir de 2026, que devem impactar
diretamente as praticas de divulgacao e gestao de riscos ambientais das empresas ao redor
do mundo.
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