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RESUMO

A RELACAO ENTRE O INDICE CARBONO EFICIENTE E O DESEMPENHO
ECONOMICO DAS EMPRESAS

O objetivo dessa pesquisa é avaliar a relacdo entre a participacdo de empresas no indice
carbono eficiente (ICO2) e o seu desempenho, medido pelo indice Ibovespa, com a finalidade
de expandir as discussdes acerca do tema e fornecer um conhecimento que pode colaborar
tanto na gestdo das empresas como nas decisfes dos investidores. A motivacdo do estudo é
examinar se a adocdo de estratégias de sustentabilidade pelas empresas, como resposta a
pressdo dos investidores, em razdo do desafio e da gravidade das mudancas climaticas, gera
uma performance melhor no mercado, tanto em termos de competitividade, como de retornos
econdmico-financeiros e de um menor risco. Nesse sentido, a pesquisa analisa de forma
tedrica os beneficios da mudanca de praticas para alcancar cada vez mais o desenvolvimento
sustentavel, que pode incentivar e induzir ao ingresso de mais empresas nessas iniciativas. Em
seguida, é feito uma andlise prética, com a finalidade de analisar o impacto do 1CO2 no
Ibovespa, a partir de técnicas econométricas. S8o realizados trés modelos, uma regressdo
simples entre ICO2 contra Ibovespa, depois uma regressdo em dados em painel adicionando
dummies para as empresas € no terceiro adiciona dummies dos periodos. Os resultados
obtidos nos dois primeiros modelos ndo foram suficientes para evidenciar que a participagdo
no ICO2 leva a um desempenho superior, ja no terceiro evidencia uma relacéo positiva entre o

indice e a performance das empresas.

PALAVRAS-CHAVE: Mudancas Climaticas, Indice Carbono Eficiente (ICO2), indice
Ibovespa, Sustentabilidade

CODIGOS JEL: Q51, Q54, Q56



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN THE EFFICIENT CARBON INDEX AND THE
ECONOMIC PERFOMANCE OF COMPANIES

The aim of this research is to evaluate the relationship between the participation of companies
in the eficiente carbon index (ICO2) and their performance, measured by the Ibovespa index,
in order to expand the discussions on the subject and provide knowledge that can collaborate
both in the management of companies as in investor decisions. The motivation of the study is
to examine wheter the adoption of sustainability strategies by companies, in response to
pressure from investors, due to the challenge and severity of climate change, leads to a better
performance in the market, in terms of competitiveness, financial and economic returns and in
terms of risk, as well. In this perspective, the research theoretically analyzes the benefits of
changing practices to achieve sustainable development, which can encourage and induce more
companies to join these initiatives. Then, a practical analysis is carried out, in order to analyze
the impact of ICO2 on Ibovespa, using econometric techniques. Three models are performed,
a simple regression between ICO2 against Ibovespa, then a regression on panel data adding
dummies for companies and in the third adding dummies for the periods. The results obtained
in the first two models were not enough to show that participation in the ICO2 leads to
superior performance. However, in the third it shows a positive relationship between the index

and the performance of companies.

Key words: Climate Change, Carbon Efficient Index (1CO2), Ibovespa Index, Sustainability

JEL Codes: Q51, Q54, Q56
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

A mudanca climatica € uma questdo ambiental global, sendo vista como um bem
publico mundial, que vem sendo explorado intensamente. A concentracdo de CO2 teve um
aumento de aproximadamente 30% do periodo compreendido pela Revolugdo Industrial até a
atualidade e a temperatura média cresceu entre 0,3 e 0,6 no século passado, segundo relatério
de 2021 da AMS (American Meteorological Society). Esse aquecimento é resultante
principalmente do processo de industrializacdo dos paises desenvolvidos, como demonstram
pesquisas, que afirmam que 97% dos gases do efeito estufa (GEE) emitidos em 1997 provém
de paises ja industrializados, os quais queimam combustiveis fosseis, que emite CO2, a fim de
gerar energia e para ser utilizado na industria. Além disso, uma parte menor, mas consideravel
das emissdes sdo resultado do desflorestamento, causado principalmente pelos paises em
desenvolvimento (ANDRADE; COSTA, 2008).

O aquecimento global provoca diversas consequéncias negativas ambientais e sociais que
afeta a vida de todos, uma vez que acelera o derretimento das calotas polares, interfere no
nivel e na composicdo dos oceanos, altera dindmica de chuvas, acelera a desertificacéo,
fatores que prejudicam tanto alguns habitos de diversas espécies, podendo levar a sua
extincdo, quanto ao deslocamento de populacdes; perdas na producdo de alimentos, gerando
um impacto econdmico; inseguranca alimentar e risco maior de fome e doencas. Devido a
esses efeitos e riscos sobre a economia, meio ambiente e salde humana, surge a necessidade
de um esfor¢o internacional de governos e dos setores produtivos para enfrentar esse

problema.

Esse reconhecimento e inicio do movimento ocorreu com a Conferéncia Mundial sobre o
Ambiente Humano, em junho de 1972, em Estocolmo (BHANDARI, 1998). A partir dele, se
seguiram diversas conferéncias internacionais com a finalidade de criar tratados mundiais
(CQNUMC, 2004). Apesar do crescimento dessas iniciativas, ainda ha governantes que
duvidam do aquecimento da Terra, dado a grande quantidade de causas e a incerteza dos
efeitos e custos econdémicos, de modo que dificultam a instituicio de mecanismos a nivel
global, para promover agdes efetivas (FIGUERES; IVANOVA, 2005).



Nesse cenério, os efeitos advindos das mudancas climaticas surgem como um risco as
empresas, porque eles interferem em variaveis macroeconémicas, no desempenho econdémico-
financeiro, na performance da organizacdo, no retorno de seus investimentos e no valor de
suas acOes para todos aqueles que compdem a cadeia produtiva e que tém interesse no
desempenho corporativo, acionistas, investidores, clientes, fornecedores, governo, entre
outros (LABATT; WHITE, 2007; IPCC, 2013).

Assim, segundo Newell, Boykoff, Boyd (2012), as organizacdes enfrentam novos desafios
como desenvolver e incorporar estratégias que se preocupam com préaticas sustentaveis e gerar
novos direcionamentos no mercado que se adequem a essa mudanca e pensar no seu modelo
de negdcio buscando passar para uma economia de baixo carbono, ja que ela obriga mudancas
na forma de produzir, visto que imp0e restricdes. Farias (2013) comenta que 0 aumento da
preocupacao com esse assunto, gera maior pressao para que as empresas adotem préaticas
sustentaveis e que por isso ndo considerar esses desafios pode levar a uma menor

competitividade e reducdo da participacdo no mercado.

Com essa mudanca de perspectiva e necessidade de incorporar essas novas estratégias de
corporativas, se estabelecem iniciativas sustentaveis, que se configuram como acbes de
mitigacdo e adaptacdo (IPCC, 2013), que criam além de vantagens econdmicas e financeiras,
uma melhor reputacdo (PINKSE; KOLK, 2009), uso de instrumentos de disclosure, definido
como mecanismo de divulgacdo de informacbGes sobre as empresas para USUArios
(IUDICIBUS, 2004), os quais sejam transparentes e consistentes, contribuindo para uma boa
percepcao pelos stakeholders de reducdo de risco e boa performance (SOUZA, 2016), além de
investimentos com foco em mudancas de processos para conseguir uma transicdo para uma
economia mais sustentavel (NEWELL; BOYKOFF; BOYD, 2012) e por fim consolidar e
legitimar essas praticas visando também uma melhor imagem aos stakeholders (FARIAS,
2013).

Conforme a pressdo dos stakeholders por praticas sustentaveis das organizagdes
aumentou, dado a percepcdo da gravidade das mudancas climaticas, aumentou também a
utilizacdo de mecanismos de disclosure, uma vez que cresceu a demanda por informacdes que
evidenciam a preocupacgao com essas questdes ambientais (PINKSE; KOLK, 2009). Devido a

essa maior cobranca de informacdes relacionadas a performance da empresa e a relagédo dela



com sustentabilidade, foi necesséario criar indicadores que permitissem medir essas iniciativas
(BM&FBOVESPA et al., 2012).

As empresas que adotam condutas de disclosure, divulgando suas iniciativas para mitigar
as consequéncias das mudancas climaticas, conseguem estreitar suas relacdes tanto com
governo quando com investidores, de acordo com Ziegler, Busch e Hoffman (2011). O
primeiro, porque cria-se um envolvimento politico para marcos regulatorios relacionados a
questdo climética e o segundo, porque mostra uma transparéncia com o investidor e pode se

alinhar com os interesses deles de ter preocupacgdes com sustentabilidade.

Portanto, entende-se que as organizacfes que aderem esses indices de sustentabilidade
tém vantagens, visto que ao aderir, melhoram sua transparéncia e legitimidade, adicionando
valor as suas acdes (ANDRADE et al., 2013), podem aumentar seus retornos financeiros no
longo prazo e influenciar na diminui¢do do risco de mercado (KOLK; LEVY; PINKSE,
2008). Além disso, essas préaticas tendem a ser cada vez mais disseminadas e divididas entre
corporagOes, o que leva a tendéncias no mercado e criacdo de oportunidades para se obter
recursos, dado que as instituicGes financeiras levam em conta a sustentabilidade como critério
para financiamento de projetos (BM&FBOVESPA et al., 2012).

1.2 OBJETIVO

O objetivo do estudo é analisar a relacdo entre aderir ao indice de Carbono Eficiente
(ICO2) e a performance econdmica das empresas aderidas, buscando avaliar os impactos do
ICO2 na performance das empresas listadas. Assim, o estudo busca expandir as discussdes
sobre as préaticas de desenvolvimento sustentavel e retornos econdmico-financeiros, de forma
a contribuir ao debate, mostrando os possiveis impactos de adogdo de iniciativas sustentaveis
e de responsabilidade corporativa sobre as respostas do mercado.

Para isso, primeiro se tem uma fundamentacdo teorica, que explica o contexto das
mudancas climéticas, os desafios de controle de emissdes de Gases do Efeito Estufa (GEE),
tanto do ponto de vista econdmico como social e uma revisdo bibliografica de estudos

anteriores correlatos ao presente objetivo.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 MUDANCA CLIMATICA- PERSPECTIVAS HISTORICAS

A questdo da mudanca climatica € um desafio internacional e complexo, que é
influenciada pelas desigualdades dos paises, tanto em termos econémicos como estruturais,
grupo de interesses e competéncia cientifica, como aponta Costa (2004). O autor ainda aponta
que as nacgdes buscam um acordo razoavel para embasar acOes futuras, de forma que esses
acordos vdo evoluindo. Ele classifica esse desafio como diferente dos outros, porque este

questiona a nogdo de soberania, ja que acdes locais afetam todo o planeta.

A Conferéncia Mundial sobre o Ambiente Humano, sediada em 1972 em Estocolmo,
iniciou o debate e negociacgdes internacionais acerca do tema, sendo reconhecido 0s riscos ao
meio ambiente e a necessidade de estratégias coletivas para mitigar o problema. Segundo
Bhandari (1998), os paises em desenvolvimento perceberam que o planejamento de
desenvolvimento deles ndo levavam em consideracdo impactos ambientais, surgindo assim

regulamentos para reverter essa situagao.

Alguns anos depois, em 1987, foi feito o Protocolo de Montreal, que visava proteger a
camada de 0z0nio, a partir da reducdo de substancias que danificavam essa camada, as CFCs
(clorofluorcarbonos). A partir dele, conforme explica Benedick (1999), foi criado o primeiro
fundo ambiental entre os paises de forma que eles colaboravam entre si, tanto para auxiliar os
paises em desenvolvimento e como para o compartilhamento de novas tecnologias para a
adocdo de técnicas e substancias alternativas nos processos de fabricacdo com custos justos.
Esse protocolo teve a principio aderéncia de 100 nacgdes e suas politicas foram consideradas

bem-sucedidas.

Em 1988, foi criado o Painel Intergovernamental sobre Mudancas Climéticas- IPCC, com
a finalidade de avaliar os riscos das mudancas climaticas e as possiveis solugdes. Dois anos
depois, o IPCC concluiu que era necessario o estabelecimento de um tratado com a
participacdo de vérias na¢fes. Em 1992, a grande maioria dos paises assinaram a Convencéo-
Quadro das Nagdes Unidas sobre Mudangas Climaticas- CQNUMC, a fim de estabilizar a
concentracdo atmosféricas dos GEE em um determinado periodo para assegurar o

desenvolvimento sustentavel e diminuir as ameacas das consequéncias aos ecossistemas.
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Além disso, as nagdes se comprometeram a participar da Conferéncia das Partes (COP), um
grupo de acompanhamento anual sobre o tema, pela qual ao longo delas foi se estabelecendo

objetivos mais especificos.

Na terceira Conferéncia das Partes, COP-3, feita em 1997, em Quioto, no Japéo foi feito e
adotado o Protocolo de Quioto, ratificado em 2005 com os paises que correspondiam a mais
da metade do total de emissbes de GEE dos paises desenvolvidos, tendo 1990 como
parametro. Segundo o Protocolo apenas o0s paises listados no Anexo 1, ou seja, 0S
industrializados devem reduzir suas emissdes em 5,6% no periodo de 2008 a 2012
(PROTOCOLO DE QUIOTO, 1997). J& os paises em desenvolvimento podem se
comprometer voluntariamente. Além de as metas sdo distintas para cada pais (FIGUERES;
IVANOVA, 2005). Essa diferenca de metas é explicada pelo fato de que a emissdo de GEE
afeta a todos, independentemente do local de emissdo. Assim, apds o estabelecimento do
limite de cada pais, as politicas, medidas e permissdes serdo feitas entre os agentes
econdmicos de cada pais. Dessa forma, as empresas que ultrapassarem o limite permitido, irdo
buscar comprar créditos de carbono de outras firmas que ndo chegaram ao seu limite de
emissdo. Com esse mercado de venda de crédito, pode-se criar incentivos para as firmas

reduzirem suas emissoes, a fim de vender o restante dos seus créditos.

Para ajudar os paises do Anexo 1 atingirem suas metas de reducdo, foram criados trés
mecanismos de flexibilizacdo, de forma que um pais pode emitir mais do que estabelecido
sem que as emissdes totais globais aumentem, desde que outro pais compense com a reducéo
(CQNUMC, 1997). Dessa forma, a poluicdo comeca a ter um custo, obrigando os paises do
Anexo 1 cumprir seus objetivos ou a partir do investimento em tecnologias para reducdo ou
usar 0os mecanismos de flexibilidade, que minimizam os custos, ao se aproveitar de custos
mais baixos em mudancas nos outros paises. Os mecanismos criados foram a Implementacédo

Conjunta, o0 Comércio de Emissdes, 0 Mecanismo de Desenvolvimento Limpo.

A Implementagdo Conjunta, pelo Artigo 6°, permite que o0s paises industrializados
compensem suas emissdes, ao participarem de projetos em outros paises do Anexo 1. Assim,
podem ser negociados entre os paises do Anexo 1 créditos de carbono chamados de unidades
de reducgéo de emisséo (URE) (CQNUMC, 1997).
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O Comércio de Emissdes, pelo Artigo 17°, se refere a adogdo de politicas baseadas em
mercados de licencas negocidveis para poluir, ou seja, permite os paises do Anexo 1
negociarem entre eles quotas de emissdo acordadas em Quioto, pelo qual paises com emissdes
superiores as suas quotas, tem a opcdo de adquirir créditos para cobrir os excessos
(CQNUMC, 1997; ROCHA, 2003).

O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) trata-se da alternativa de um pais
desenvolvido financiar e/ou investir em projetos que reduzam emissdes ou removam GEE, em
paises em desenvolvimento para cumprir com alguns de seus objetivos. Além disso, esse
mecanismo possibilita as nagdes em desenvolvimento adquirirem mais recursos pela venda de
RCE. Com esse mecanismo, pode se ter uma fonte de recursos financeiros para as empresas
dos paises em desenvolvimento e transferéncia de informacdes e tecnologia dos paises
industrializados para os emergentes (BNDES, 2002). Assim, as organiza¢Ges ou paises que
emite GEEs acima do seu limite se tornam os compradores daqueles que reduziram suas

emissdes, tendo como base o nivel de emissdes caso o projeto ndo fosse implementado.

Em marco de 2001, os Estados Unidos, o maior emissor de GEE, como mostra a tabela 2,
se retiraram do Protocolo de Quioto, de forma que diminuiu a eficAcia ambiental esperada do
acordo, reduziu os incentivos para pesquisa e desenvolvimento de fontes energéticas
alternativas, aumentou o poder de negociacdo dos vendedores (CARRARO, 2002). A partir
disso, o preco de equilibrio esperado dos créditos de carbono reduziu, dado que a demanda
por créditos de reducdo diminuiu também, levando a reducédo dos custos de cumprimento das
metas para os paises do Anexo 1. No entanto, as empresas, nesse cenario, irdo preferir se

instalar em paises sem restricGes de emissdes.

A Unido Europeia se posicionou como negociadora depois da evasao dos Estados Unidos,
ao acreditar que era melhor um menor acordo do que nenhum acordo (VIOLA; LEIS, 2001).
Por isso, no Protocolo de Quioto, os paises desenvolvidos (Anexo 1) sdo liderados pela Unido
Europeia e reconhecem sua responsabilidade histdrica e entendem que devem ser 0s pioneiros
na reducdo das suas emissdes, para que 0S paises em desenvolvimento consigam se
desenvolver e ele compensem as emissGes. Todavia, como em todo acordo coletivo, ha a
formacdo de unides de grupos em tornos de politicas, de forma que dentro de cada grupo ha
aliancas que influenciam as negociacbes para cumprirem com o Protocolo de Quioto
(ANDRADE; COSTA, 2008).
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A Rdssia se manteve indecisa sobre sua participa¢do no Protocolo de Quioto. Por um lado,
0S oponentes eram contra a entrada no tratado, pelo argumento de que poderia dificultar seu
crescimento econémico. Por outro lado, os apoiadores afirmavam que ao se juntar ao tratado,
a Russia atrairia mais investimentos externos, que levaria a uma maior eficiéncia e
competitividade (MOSNEWS, 2004).

Segundo Carraro (2002), a Unido Europeia concordou com o livre comércio de emissfes
com os paises da Europa Oriental e RUssia que apresentam quantidade de permissdes a custo
zero. Na hipdtese de competicdo perfeita, que ndo é o caso, a Russia e 0 Leste Europeu
transfeririam as permissdes para 0s outros paises do Protocolo, a pre¢o zero e sem nenhuma
diferenca na quantidade de emissdes. No entanto, na realidade, os vendedores véo restringir
suas vendas, uma vez que fazendo isso, se aumenta o preco, e também porque o Protocolo
prevé que as permissdes poupadas em um periodo podem ser utilizadas no periodo posterior,
logo para os vendedores sO faz sentido aceitar precos menores do que o valor presente do
preco esperado no segundo periodo. Portanto, quanto maior o poder de monopolio, mais
elevados os precos e menores as quantidades vendidas, o que significa que as reduc@es reais

serdo maiores.

Uma das polémicas do Protocolo de Quioto é o fato dele ser uma alternativa para a
implementacdo do Principio do Poluidor Pagador (PPP), que se refere a sujeicdo de
poluidores ou usuarios de recursos naturais as sancdes penais e administrativas, sem a
obrigatoriedade de corrigir os males causados. A critica se encontra na questdo de que ele ndo
sera capaz de compensar as emissdes do passado e nem de forma igualitaria aos responsaveis
pela degradacdo ambiental. Além de que os paises desenvolvidos podem adquirir um maior
controle nos paises em desenvolvimento pelo MDL (GOULARTE; ALVIM, 2011).

Segundo Goldemberg (2003), tanto a Convencdo do Clima como o Protocolo de Quioto
tém como principio a responsabilidade comum, mas apresenta compromissos diferentes entre
paises. Para ele, os paises industrializados teriam maiores desafios, além de terem que criar
meios que permitissem a transferéncia de tecnologias sustentaveis para os outros, a fim de

evitar que eles virem grandes emissores de GEE.
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2.2 ECONOMIA DOS BENS COMUNS

Hardin (1968) deu inicio aos debates sobre os comuns com “A Tragédia dos
Comuns”, no qual ele afirma que os recursos comuns sdo submetidos a uma superexploracédo
e que deve ser evitada por leis coercitivas ou impostos que levem custos ao poluidor. Para
Begossi (1999), Hardin desconsiderou a possibilidade de uma acdo conjunta entre 0s usuarios,
a partir de regras e sancOes. Viola & Leis (2001) afirmam que a atmosfera é um bem puablico
global, mas que apresenta uma capacidade limitada de absorcdo de gases, sem que essas
emissdes levem a mudancgas climaticas e que problemas com o uso da atmosfera devem estar
associados a regimes ambientais internacionais.

Rathjens (1991) aponta trés principais aspectos que limitam acgdes relacionadas ao
tema. O primeiro € a incerteza da gravidade e consequéncias da mudanca climatica. Essa
incerteza associada a medidas de alto custo para mitigar leva a uma menor adesdo. Em
segundo, ele aponta como o problema dos comuns. Teoricamente, no problema dos comuns
parte-se do pressuposto de que a preservacdo dos bens é de interesse comum, contudo, no
caso das alterac6es no clima, existem aqueles que irdo se beneficiar ou que pensam que vao se
beneficiar do aquecimento, logo eles ndo teriam interesse em participar de esforcos para
amenizar, além de que na teoria nenhum agente se beneficiaria da sua propria acdo para
justificar um esforco isolado, ao passo que, no caso da mudanca climatica, sim, justificando
iniciativas unilaterais. E por fim, o terceiro aspecto é a temporalidade, ou seja, ha um
intervalo grande de tempo entre a realizacdo das acBes para conter a situacdo e a resposta
climatica, gerando um impasse entre custos e beneficios para diferentes geracdes, ou seja,
muitos agentes ndo querem fazer sacrificios que prejudiquem eles hoje para prover um futuro
melhor para as proximas geragdes.

Nordhaus (2001) classifica a mudanca climatica com bem comum global, ou seja, séo
bens nas quais as influéncias sdo sentidas em todo o planeta. Para o autor, a principal
diferenca entre os bens comuns globais e os bens comuns, que sdo definidos como aqueles
bens que o custo adicional de mais um usuario é nulo e ndo se exclui a possibilidade de
ninguém usufruir deles, é que nos globais os mecanismos econémicos e politicos para tratar
de questdes relativas a eles sdo mais fracos. A razdo disso é que as iniciativas internacionais
s0 podem ser colocadas em praticas com o consentimento do pais soberano, ndo ha como

exercer coercdo. Nesse tipo de economia, existem dois instrumentos principais, 0s limites
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quantitativos, que se utiliza quantidades transacionaveis, ou seja, acordos que definem limites

de emisses para diferentes paises, sendo transferiveis, e 0 mecanismo de preco ou taxas.

2.3 CUSTO SOCIAL DO CARBONO

Willian Nordhaus desenvolveu um modelo econémico que relaciona mudanca
climatica e analise macroecondmica, surgindo com o conceito de “custo social do carbono”
(CSC). O CSC ¢ definido como custo econdmico de emissdo adicional de uma tonelada de
CO2 (TOL, 2019). Ele é denotado por uma funcao, a partir de uma curva de utilidade de um
grupo de individuos, pela qual percebe-se que ao passo que 0S custos com emissdes
aumentam, os gastos da cesta de utilidade reduzem (NEWBOLD et al., 2010). O CSC pode
ser visto como a padronizacdo das externalidades das emissfes, ou seja, ele monetiza, se
tornando igual ao imposto sobre o carbono ou o pre¢o do carbono.

Portanto, o CSC reflete a utilidade marginal social do consumo, os efeitos no consumo
da populacéo e nos estoques de carbono quando héa aguecimento climéatico e maiores emissfes
de GEEs (ECONOMIDES et. Al., 2018). Para Tol (2019), as politicas climéticas fracas sdo
consequéncia do fato de que existe a crenca de que os CSC sdo menores do que seus valores
reais, possivelmente por causa de minimizacGes dos possiveis danos climaticos, analises
incompletas, preferéncia temporal e aversdo a risco. O autor completa que o CSC deve
aumentar a medida que também aumenta a acumulacdo e os efeitos dos GEEs.

Auffhammer (2018) explica o custo social do carbono como uma estimativa do valor
presente descontado de uma tonelada equivalente de CO2 emitida em um determinado
momento. Esse custo marginal é crescente no tempo, dado o fato de ser cumulativo, o0 que
significa que as Ultimas toneladas sdo mais caras em termos sociais. Esse célculo é feito pelos
Modelos de Avaliacdo Integrados, um dos mais conhecidos é o DICE (Dynamica Integrated
Climate-Economy) desenvolvido por Nordhaus (1992,1994), definida por:

max W = max[fooU[c(t)]e‘pt dt]
0

Sujeito a:
c(®) = M(y(t); z(t); a; e(1))
Onde:
c(t): refere-se a consumo

y(t): refere-se a variaveis endogenas
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z(t): refere-se a variaveis exdgenas
a: refere-se a pardmetros como sensibilidade climética
p: refere-se a taxa de preferéncia pelo tempo

e refere-se a variaveis aleatérias em versoes estocasticas

O Custo Social Marginal do Carbono (SCC) refere-se, por sua vez, aos danos
provocados por emissdo de uma unidade adicional de GEE hoje, do momento que foi emitida
até o futuro (STERN, 2006). Para Stern (2006), a quantidade de GEEs na atmosfera aumenta
com a quantidade de emissdes, logo uma reducdo desses gases leva a uma menor quantidade,
resultando em menores danos marginais. J& o Custo Marginal de Abatimento (MAC) mostra
conforme Nordhaus (1991) que o abatimento de uma unidade extra de emissao de GEE torna-
se mais custoso, ou seja, acdes para amenizar e prevenir as mudancas climaticas se tornam

cada vez mais caras, a medida que mais iniciativas sao feitas.

2.4 MERCADO DE CREDITOS DE CARBONO

A poluicdo emitida por uma inddstria na cadeia produtiva de uma empresa produz uma
externalidade negativa que gera um custo para a sociedade. A empresa pode tentar reduzir sua
emissdo, investindo em tecnologias, 0 que representa um maior custo marginal no seu
processo produtivo. Assim, surgiu o comércio de emissdes, com a finalidade de consertar
essas falhas de mercado. De acordo com Pindyck e Rubinfeld (2002), fixacdo de metas e
imposicdo de impostos para emissdes de poluentes, além de permitir a transferéncia de
emissdes sdo modos de incentivar as companhias a diminuirem suas emissdes de poluentes.

A primeira alternativa trata-se da imposi¢do de um limite legal de emissdes de poluentes
e caso seja ultrapassado, ha penalidades. Pela imposicdo de taxas, as empresas pagam por
unidade de poluente emitido. Ja na Gltima alternativa, cada empresa recebe uma permisséo até
um nivel para emissdo, podendo ser negociadas entre empresas. A escolha da melhor
estratégia € complexa, jA& que ndo ha certeza dos futuros precos, da volatilidade, dos
regulamentos, da efetividade do controle, entre outros (GOULARTE; ALVIM, 2011).

O mercado de créditos de carbono abrange as transagfes com diminuicdo de emissdes
por projetos e o comércio de emissdes, 0 qual estabelece um limite de permissdes e regras de
comercializacdo das permissdes. O comprador entdo ajuda a financiar um projeto que adotou

uma maneira que quando comparada com a maneira usual reduziria as emissdes de gases de
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efeito estufa, ele entdo adquire parte da Reducdo de Emissdes (ERs), adquirida pelo projeto,
que se torna negociavel. A organizacdo precisa manter permissfes de emissdes, criadas pelo
orgdo regulador, iguais ao seu total de emissdes, para cada tempo definido. Assim, quando se
pretende diminuir as emissdes do poluente regulado, essas permissdes sdo excluidas.

Segundo Costa (2004), os principais compradores de transacfes baseadas em projetos
sd80 organizacdes japonesas, o governo holandés e o Banco Mundial. J& do lado dos
vendedores, tem-se 0 aumento da participacdo dos paises em desenvolvimento. De acordo
com Liese (2002), o fato de os projetos ndo serem desenvolvidos com o Unico objetivo de
venda de créditos de carbono e a incerteza dos vendedores em relacdo ao comprometimento
dos compradores configuram os maiores desafios do mercado. O primeiro, porque se o ganho
adicional com os créditos ndo for suficiente para compensar a diferenca de custo entre um
projeto com uso de tecnologias limpas com convencionais, 0 projeto torna-se inviavel. O
segundo, deriva da davida dos vendedores em relacdo ao valor desse bem e como maximiza-
lo.

Andrade e Costa (2008) dividem as transacfes que tem como objetivo o pré-
cumprimento das metas do Protocolo de Quioto em quem assume o risco do registro,
comprador ou vendedor. No primeiro tipo, o comprador contrata uma terceira parte para
averiguar o projeto e ele deve manter o acordo de compras, mesmo com uma possivel falha do
projeto ndo obter registro nem de MDL nem de Implementacdo Conjunta. No segundo, 0
comprador adquire uma reducdo de emissdo que ja foi certificada, abrangendo diferentes
possibilidades de negdcios. A tabela 3 mostra os tipos de transacdo e seus respectivos precos
no periodo de 2003 a 2004. Atualmente, os valores possivelmente estdo mais altos, dado o
contexto econdmico e o crescimento do mercado. Costa (2004) ainda cita como determinantes
do preco a credibilidade e experiéncia da entidade que faz o projeto, a possibilidade do
projeto, confianca na coordenagdo dos ativos de carbono e entrega de ERs, estrutura de
contrato, custo de validacéo, apoio do pais que o projeto se localiza e os ganhos tanto para o

meio ambiente como para a sociedade.

Tabela 1: Tipos de Transacéo e Precos de Créditos de Carbono, em U$/tCO2e.
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Tipo de Transacao Risco de Registro Intg:zzloos de P;sgg;::g?
Pré-Cumprimento de Comprador 3,00 - 4,25 3,85
Kyoto Vendedor 3,00 - 6,37 5,52
Nao Relacionado ao 0,37 - 3,00 1,34
Protocolo

Retirado de Andrade e Costa (2008)

O Cap and Trade (traduzido para portugués como Limite e Comércio) € um esquema no
qual se estabelece um limite para a emissdo de gases de efeito estufa (GEE) em um
determinado setor de empresas ou entre paises (EPA4, 2010). A fixacdo de um limite afeta a
atividade econémica, visto que grande parte da economia global tem origem na queima de
combustiveis fosseis que emitem CO2, por exemplo. As empresas mais preocupadas com a
questdo ambiental, pode inovar e criar alternativas mais limpas e eficientes para sua cadeia
produtiva, tendo excedente de permissdes que podem ser negociadas. Todavia, 0 que importa
é a compensacao dos efeitos entre poluidores e despoluidores.

O maior mercado de negociacdo de carbono atualmente é o Mercado Europeu, o
European Union- Emission Trading Scheme (EU-ETS), pelo qual desde 2005 todos os
membros da Unido Europeia tiveram que adotar um esquema de comércio de emissfes para
reduzi-las a partir dos setores de energia, producdo e transformacdo de matérias-prima
(GOULARTE; ALVIM, 2011). As negociacdes europeias de URESs acontecem na
Intercontinental Exchange (ICE). Em 2005, foram negociadas 94,35 milhdes de tCO2, com
um aumento significativo em 2010 com 5,3 bilhdes de tCO2 (ICE, 2011).

Além dos mecanismos de flexibilizacdo do Protocolo de Quioto, Mercados de Carbono
Voluntarios surgiram, que permitem que negociacdes de créditos em uma base voluntéria
tanto por empresas como por pessoas fisicas. Esses mercados apresentam certas vantagens,
como a oportunidade de setores ndo regulados ou de paises que ndo ratificaram o Protocolo de
Quioto participem para possiveis compensacdo de emissdes; facilita a participacdo de
empresas em um mercado regulamentado como o Cap and Trade, porque estimula elas a
ganharem experiéncia em estoque e negociagdo de créditos de carbono, tendo maior
flexibilidade para implementar projetos; e tem um custo de redugéo mais baixo, de forma que

se pode criar regulamentacdes mais flexiveis e mais atraentes (GOULARTE; ALVIM, 2011).
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A Bolsa do Clima de Chicago (Chicago Climate Exchange- CCX) é outro mecanismo
alternativo ao Protocolo de Quioto, que tem como objetivo também a redugdo da emissdo de
GEE.

A vantagem da CCX é que a certificacdo dos créditos ndo é obrigatéria, a partir de
projetos de MDL, por ser um mercado alternativo, no entanto uma empresa participante pode
implantar projetos de MDL e participar de outros mercados voluntarios. As empresas
participantes da CCX se comprometem a reducdo de emissdes de GEEs, seguindo um
cronograma previamente estabelecido.

As diferencas entre o MDL do Protocolo de Quioto e CCX é que o primeiro tem
interferéncia governamental, com uma baseline projetada, o foco é no projeto e precisa de
uma comprovacao de adicionalidade, ao passo que na CCX o processo é inteiramente privado,
com uma baseline fixa e o foco é na empresa como um todo, ndo exige adicionalidade e ha a
possibilidade de retroatividade, tem uma maior flexibilidade de regras, menos burocréatico e o
CFI tem preco de venda menor. Além disso, o Protocolo de Quioto é internacional com
abrangéncia mundial, com metas de reducdo compulsérias e negociacdes descentralizadas,
diferentemente do CCX (GOULARTE; ALVIM, 2011).

Existe também, o Mercado de Balcdo (Over The Counter Market- OTC), cujos créditos
sdo os Verified Emission Reduction (VER) e ndo tem regulamentacdo nem um limite de
emissdes. Apesar disso, esse mercado tem um crescimento expressivo, uma vez que as
organizacOes participantes estdo estabelecendo padrdes para garantir transparéncia e 0s
beneficios socioambientais dos projetos de compensacdo. O principal interesse do mercado é
a a preservacdo do meio ambiente e a criacdo de novas tecnologias, visando um aumento do
valor dos créditos comprados hoje (GOULARTE; ALVIM, 2011).

Gréfico 1: Crescimento do Mercado Voluntario de Carbono
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Pela teoria econdmica do equilibrio geral, a oferta e demanda sdo responsaveis pelo
preco de uma ativo. Segundo Silva e Dalmacio (2015), a grande quantidade de fontes
geradoras de Certificado de Reducéo de Emisséo (Certified Emission Reductions- CER) leva
a uma expectativa de queda no fator de abastecimento, por possiveis problemas na fonte de
abastecimento, como as commodities, por isso a oferta de créditos de carbono se manteria ao
longo do tempo, sem variagcdes significativas de preco devido a sazonalidades. Assim, 0s
contratos de crédito de carbono ndo apresentam variacGes relevantes na oferta nem
concentracdo da producgdo, por isso, seu preco € dado no mercado de commodities, 0 que

diminui seu risco de no mercado de ativos para uma carteira de investimentos.

2.5 TEORIA SHAREHOLDER X STAKEHOLDER

A teoria do shareholder, segundo Silveira, Yoshinaga e Borba (2005), se alinha com
teorias de economia que relacionam a visdo de valor ao sucesso econémico, uma vez que as
estratégias da empresa devem ir ao encontro dos interesses dos shareholders, que sdo
definidos por Rabelo e Silva (2011) como acionistas ou proprietarios do negocio, ou seja,
aqueles que se beneficiam somente dos lucros e s@o influenciados pelas decisbes métricas
financeiras das empresas (Freeman, Harrison, Wicks, Parmar, Colle, 2010).
Consequentemente, a prioridade é a maximizacdo do valor e do lucro da empresa, do qual
conforme Silveira, Yoshinaga e Borba (2005) explica seria direito desses shareholders, além

de serem responsaveis por guiar as decisdes da organizacao.
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A medida que as preocupacdes ambientais e sociais e de ética nas organizacdes
aumentaram, a visdo de valor de um negécio mudou. Com isso, surge a Teoria dos
Stakeholders, que segundo Freeman (1984), prega por um gerenciamento ético de negocios,
alinhado a valores e moralidade. Para ele, os valores compdem uma parte fundamental e alega
que as organizacGes devem assumir as responsabilidades por suas acdes diante de todas as
partes envolvidas, levando em conta um sentimento em comum de objetivos e de tipos de
relacionamentos cultivados, ao contrario da primeira teoria que o objetivo € o beneficio
préprio. Os stakeholders sdo aqueles que se beneficiam de todos os aspectos do negocio,
desde a lucratividade até os impactos sociais e ambientais (Freeman, Harrison, Wicks,
Parmar, Colle, 2010). Ele critica a teoria shareholder de entender o lucro como finalidade de
um negdcio, ja que essa ideia de maximizacao distancia a organizacdo de valores morais, ndo
se preocupando com recursos naturais e com todas as partes envolvidas da cadeia produtiva.
Freeman (1984) entende o lucro como consequéncia do propdsito da empresa, ndo tendo
dissociacdo entre ética e empreendimento.

Devido a essa mudanca de paradigma, as organizacdes passaram a buscar a atingir 0s
interesses de todas as partes afetadas por ela, o que levou a uma discussdo sobre
desenvolvimento sustentdvel para atender essa demanda de criacdo de valor a longo prazo.
Segundo a primeira teoria apresentada, o desenvolvimento sustentavel levaria a um retorno
financeiro mais baixo, ja que para atingi-lo, é necessario investimento, o que aumentaria 0s
custos e reduziria os lucros e os retornos aos acionistas, sendo assim ndo seria uma empresa
atraente. Contudo, pela teoria dos stakeholders, conforme Silveira, Yoshinaga e Borba (2005)
explica, os gestores implementariam acOes estratégicas que atenderiam tanto os acionistas
como 0s outros grupos afetados pela organizacdo em todo seu processo produtivo, tendo uma
visdo mais ampla de criacdo de valor, de forma que resultaria em um melhor desempenho, ja
que todas as partes serdo beneficiadas.

Consequentemente, houve um aumento das pressdes dos stakeholders por uma maior
transparéncia e sustentabilidade afim de gerar melhores resultados e uma performance mais
competitiva, o que reflete na mudanca de comportamento das organizagfes. Os investidores,
acionistas, usuarios e o governo passaram a exigir praticas mais sustentaveis, dado o contexto
de mudanca climética que traz riscos em diferentes aspectos da sociedade, economia e meio
ambiente (IPCC, 2013; LABATT; WHITE, 2007). Essa maior cobranca é resultante da

preocupacdo e da nocdo de que as mudancas climéticas trazem muito risco a todos, o que



23

aumenta a vulnerabilidade de atividades produtivas e demanda estratégias para mudar essa
conjuntura (IPCC, 2013).

Dado aos inUmeros impactos no meio ambiente e na sociedade, a reversdo do quadro
de mudancas climaticas constitui uma das maiores questdes mundiais. Segundo Ziegler,
Busch e Hoffman (2011), as consequéncias partem desde pressdes regulatérias até perdas de
competitividade, uma vez que envolve reputacdo e retornos financeiros. Por isso, devido a
essa maior cobranca, as empresas vém aumentando sua participacdo em iniciativas de
sustentabilidade, com o propoésito de melhorar sua reputagdo, valorizar suas agdes e reduzir
sua volatilidade (TEIXEIRA; NOSSA; FUNCHAL 2011; MILANI et al., 2012; ANDRADE
etal., 2013).

2.6 DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL X DESEMPENHO ECONOMICO

Em 1988, a Comissdo Mundial do Meio Ambiente e Desenvolvimento definiu
desenvolvimento sustentavel como “aquele que atende as necessidades do presente sem
comprometer a possibilidade de geragdes futuras atenderem as suas proprias necessidades”.
As corporacGes apresentam um papel importante para a sustentabilidade, uma vez que
impactam o bem-estar da sociedade, 0 meio ambiente e o desenvolvimento socioeconémico.
Relacionando com a teoria dos stakeholders, tem se que a sustentabilidade nas organizagdes
deve se apoiar tanto na geracdo de valor como na gestdo de recursos sociais e ambientais.

Nesse contexto, passou a ser necessario mensurar indicadores de desempenho
sustentavel empresarial, para a geracdo de valor a longo prazo, baseados em impacto
ambiental, responsabilidade social e governanca. Assim, foi criada, em 2004, a classificacdo
ESG, pelo Pacto Global e 0 Banco Mundial, para compreender comportamento corporativo e
avaliar o futuro financeiro de corporagdes por medidas de sustentabilidade. Com a
incorporacgdo e divulgagdo dessas métricas, as empresas transmitem seus valores aos usuarios
e investidores, que muitas vezes buscam préaticas concordantes aos seus valores e tem uma
maior transparéncia que leva a uma maior credibilidade.

A letra ‘E’ se refere a meio ambiente (“Environment”, em inglés), tendo como
referéncia os impactos que a empresa tem sobre o meio ambiente de forma que leva a
diminuicdo de gastos pelos recursos de ndo-desperdicio e reducdo dos riscos de reputagdo. O
‘S’ ¢ de social, ou seja, considera a maneira com que negocios tratam e valorizam as pessoas

(funcionarios e sociedade), levando a maior produtividade, menor cobranca de stakeholders e
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licenga para operar. O ‘G’, por sua vez, vem de governanca corporativa, que tem como foco
as politicas corporativas e como as empresas sdo comandadas, se alinhando aos interesses de
shareholders com o gerenciamento para evitar riscos financeiros (Banco Mundial, 2004).

De acordo com Braga (2007), as empresas possuem papel fundamental para mitigar
os efeitos das mudancas climéaticas, uma vez que sdo agentes dos processos de
industrializagéo e produzem para suprir as necessidades da populagdo. Assim, a autora explica
que um desenvolvimento econdémico sem compromisso com o capital social resulta em
exclusdo social e consequéncias ambientais de longo prazo que afetaria tanto a geracéo atual
como as geracg0es futuras.

A inclusdo de préaticas sustentaveis por organizacGes que estd cada vez mais
difundida e tem como base historica o “Tripé da Sustentabilidade” (em inglés, “Triple Bottom
Line”), conceito desenvolvido por EIlkington (1994). Esse tripé é formado pela parte
econdmica, seus impactos ambientais e sua relacdo com colaboradores, o autor coloca como
3PL (do inglés “People, Planet and Profit”, traduzido como Pessoas, Planeta e Lucros). A
perspectiva social, se divide em praticas com os funcionarios, como ambiente de trabalho
saudavel, remuneracdo e beneficios justos, inclusdo e diversidade, e com a atuagdo sobre a
comunidade, se preocupando com o entorno. O brago econdmico, por sua vez, refere-se a uma
producdo e prestacdo de servicos de qualidade, focando em lucro, responsabilidade na gestéo
financeira e cuidado com o patriménio. J& a parte ambiental, entende-se como adogdo de
praticas sustentaveis que que tenham preocupacdo com a continuidade, fazendo uma
exploracdo de recursos adequadas, controlar o uso e descarte de matéria-prima, administrar a
emissdo de poluentes, entre outras.

Jaber (2020) define a sustentabilidade corporativa como um comprometimento de
desenvolver alternativas sustentaveis, atingindo diferentes panoramas como o0
desenvolvimento socioambiental, deixando de focar apenas em interesses econémicos. Para
Cohen et al. (2017), se considerada sustentavel a empresa que mesmo visando o lucro, ainda
busca minimizar as consequéncias negativas no meio ambiente e que busca realizar acfes
sociais para a comunidade ao seu entorno, através da Responsabilidade Ambiental e
Responsabilidade Social.

Responsabilidade Social Corporativa (RSC) é, segundo Holme & Watts (2000), um
compromisso que as empresas assumem continuamente para contribuir com ética tanto para
um desenvolvimento econémico quanto para melhorar a vida de seus funcionérios,

comunidade local e sociedade. A Global Reporting Iniciative (2012) entende RSC como uma



25

licenca social de operacdo da sociedade e afirma que ha um alto custo para uma empresa
incorporar e divulgar todos esses aspectos econdmicos, sociais e ambientais. Para Irigaray et
al. (2017), por sua vez, RSC seria as iniciativas sociais e ambientais opcionais, visto que
envolve assistencialismo aos fornecedores, incorporacéo de acOes sustentaveis, ecoldgicas e
sociais, estas que se preocupam tanto com o impacto social na comunidade como no bem-
estar dos funcionérios da organizacdo. Logo, tem se que tanto a Responsabilidade Social
como a Responsabilidade Ambiental compdem a RSC, mas Cohen et al. (2017) afirmam que

muitas organizacdes ainda adotam essas praticas de forma desintegrada.

2.7 CARACTERISTICAS DAS CARTEIRAS NO BRASIL

No mercado de acGes brasileiro, o Ibovespa é o indicador do desempenho médio dos
valores dos ativos, ele € um indice de retorno total, ou seja, tem como objetivo refletir tanto as
variacdes nos precos dos ativos integrantes do indice no tempo como o impacto que a
distribuicdo de proventos por parte das companhias emissoras desses ativos teria no retorno
do indice (B3, 2018). Ele agrupa as principais empresas listadas na B3- Brasil, Bolsa, Balcéo,
sendo composto por acdes que atendem determinados critérios (B3, 2018).

No Brasil foram criados dois indices de sustentabilidade: o indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), em 2005, e o Indice de Carbono Eficiente (ICO2), em 2010. Ambos foram
criados pela BM&FBOVESPA (Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o Paulo) que
passou a ser chamada de B3 S.A. e ambos sdo indices de retorno total também.

O ISE visa ser o indicador do desempenho médio das cotacfes dos ativos de empresas
selecionadas a partir de um reconhecimento de seu compromisso com a sustentabilidade
empresarial (B3, 2022). Ja o 1CO2, segundo a B3 (2020), tem como objetivo ser o indicador
do desempenho medio das cotacOes de ativos pertencentes a carteira do 1BrX 100, que leva
em conta as emissoes de gases de efeito estufa (GEE) das empresas, que inclui todos 0s gases
gue aumentam o efeito estufa e que sdo regulados pelo Protocolo de Quioto, ou seja, Didxido
de carbono (C0O2), Metano (CH4), Oxido nitroso (N20), Hexafluoreto de enxofre (SF6),
Hidrofluorcarbonos (HFCs), Perfluorcarbonos (PFCs) e Trifluoreto de nitrogénio (NF3). As
emissdes devem ser relatadas em toneladas métricas de didxido de carbono (tCO2e) e se
utiliza o Potencial de Aguecimento Global (GWP, do inglés Global Warming Potential) para
cada gas. Os dados para consolidar o total de emissdes devem considerar as emissdes da

organizacéo tanto em territorio nacional como internacional.
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O célculo do indice, segundo a cartilha disponibilizada pela B3 (2017), é dado pela formula

EmissdodeGEE.(tC0O2e)
Receita,(RSMM)

CoeficienteEmissio/Receita =

Onde
EmissdodeGEE;: refere-se a quantidade de toneladas de diéxido de carbono equivalente
emitida no ano-base t.
Receita,: refere-se a receita Bruta reportada nas demonstracGes financeiras padronizadas do
ano base t*, em milhdes de reais.

Nesse estudo, o ICO2 sera utilizado como variavel independente para avaliar se ele

provoca alteraces no desempenho das empresas, usando como referencial o indice Ibovespa.

2.8 ESTUDOS ANTERIORES

Dentre a alguns estudos anteriores relacionados a esse assunto, que busca entender a
relacdo entre retorno das empresas com préaticas de sustentabilidade pode-se citar Rezende,
Nunes e Portela (2008) que analisaram a partir do Teste-T os efeitos do ISE nos retornos dos
indices Ibovespa, IbrX e IGC e concluiram pelos resultados de que as empresas ndo
apresentavam desempenho melhor por adotar praticas sustentaveis, uma vez que o ISE teve
retorno similar. Silva e Osvaldo (2006) estudaram a relacdo entre o custo de capital proprio e
suas consequéncias em empresas de capital aberto com a incorporagdo de valores
sustentaveis, de forma que concluiram que a expectativa de aderir a praticas de
sustentabilidade reduz o risco, reduzindo também o custo de capital e aumentando o valor
econdmico.

Cavalcante, Bruni e Costa (2009) compararam o desempenho das a¢fes de empresas que
pertenciam a uma carteira tedrica do ISE com as que pertenciam a uma carteira tedrica do
Ibovespa e do IBrX, a partir dos retornos e desvio padrdo de cada indice e de testes de
estacionariedade. Concluiram que apesar de ndo obter uma performance melhor, apds a
criagdo do ISE, ja que o ISE foi um indice superior no periodo que antecedeu sua criacao.

A pesquisa de Teixeira, Nossa e Funchal (2011) buscava entender a relacéo entre o ISE e
a estrutura de capital das empresas, comparando grupos de tratamento e controle, ou seja,
comparando o periodo antes da primeira carteira e depois trés anos com a carteira ISE. A

partir dessa andlise chegaram a conclusdo semelhante de Silva e Osvaldo (2006) de que
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organizagbes que mostraram maior RSC tiveram menor endividamento e menor risco de
mercado. Canela (2010), por sua vez, estimou o0 custo de capital préprio das empresas do
Ibovespa para analisar o impacto gerado por adotar praticas de responsabilidade empresarial.
No entanto, chegou a conclusdo de que as empresas que aderem ao ISE ndo apresentam
quedas significativas no indice de custo de capital préprio, porque, segundo a autora,
investimentos em iniciativas sustentaveis ndo afeta indicadores financeiros.

Milani et al. (2012) reafirmaram as conclusfes de Teixeira, Nossa e Funchal (2011), ao
chegarem em resultados semelhantes. Os autores tinham como objetivo avaliar se firmas com
praticas de sustentabilidade e responsabilidade social corporativa demonstravam
desempenhos superiores quando comparados com investimentos em outras organizacgoes
relevantes. Para isso, focaram em analises que mostravam a relacdo entre risco e retorno, pelo
indice de Sharpe e os resultados evidenciaram que as organizacGes que adotaram essas
praticas apresentavam melhores retornos e menor sensibilidade ao risco de mercado, o que
pode ser positivo para melhorar a relagédo com os stakeholders.

O estudo de Buosi (2014) tinha como finalidade analisar a relacdo entre a gestdo de
emissdes de GEEs com a performance de retornos financeiros de empresas de capital aberto,
que aderem ao 1CO2. A partir de regressdes por MQO (Minimos Quadrados Ordinarios), 0s
resultados obtidos mostraram uma relacdo fraca e negativa entre pertencer ao indice com
acOes de carbono zero e o retorno sobre vendas. Mota e Pimentel (2021) analisaram a relagéo
entre 0s investimentos em praticas que valorizam as questdes ambientais e sociais e 0
resultado financeiro das organizacBes de capital aberto do setor de energia elétrica. Os
resultados, obtidos por correlagbes e regressbes, mostraram que 0s investimentos em ISI
foram os mais significativos e concluiu também que quanto menor o retorno dos ativos, maior
serdo os investimentos sociais dentro das firmas, uma vez que obteve uma correlacdo negativa
e significativa entre 1SI e ROA.

O objetivo de Cunha e Samanez (2014) era analisar a performance dos investimentos
sustentaveis no mercado de acgdes brasileiro. Os autores utilizaram os indices Sharpe, Treynor,
Jensen, Sortino, Modigliani e Omega, ao fim concluiram que mesmo que 0s investimentos
sustentaveis tenham registrado baixo risco e maior liquidez, se aproximando da pesquisa de
Teixeira, Nossa e Funchal (2011) e Milani et al. (2012), eles ndo tiveram um bom
desempenho financeiro. Contudo, os autores afirmam que esses investimentos tendem a ser

valorizados, conforme a presséao por critérios de sustentabilidade aumentar.
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3 MATERIAL E METODO

3.1 AMOSTRA E BASE DE DADOS

O estudo pretende avaliar os impactos da adocao do indice de Carbono Eficiente (1CO2)
no desempenho das empresas, sendo demonstrado pelo indice Ibovespa. A base de dados é
composta, entdo, pelas empresas listadas na B3 que aderem ao ICO2, resultando em 64
empresas, num corte temporal de periodo de trés trimestres de abril de 2022 a outubro de
2022. Os valores de cada indice para cada empresa por periodo e suas varia¢fes ao longo do
tempo foram obtidos pelo programa Eikon Refinitiv, da Thomson Reuters. A partir desses
dados foram construidos trés modelos, utilizando regressdo simples e regressdes em painel de

dados.

3.2 MODELO UTILIZADO

O objetivo é analisar os efeitos do indice carbono eficiente (ICO2), variavel
independente, no desempenho das empresas, dado pelo indice Ibovespa, variavel dependente.
Para atingi-lo, primeiro foi feito uma regressao simples entre o resultado de cada firma contra
o indice de carbono eficiente. Em seguida, foi construido um modelo de regressdo em painel
de dados adicionando dummies para empresas. Para o terceiro modelo, foi acrescentado
dummies de tempo para cada trimestre.

O modelo descrito acima, é escrito abaixo:

Ibovespa, = B, + B,(carbonefficient), + 6.+ ;+ &;

Onde:

Ibovespa,,: refere-se ao indice Ibovespa de cada firma i no periodo t.

carbonef ficient,: refere-se ao indice ICO2 de cada firma i no periodo t

0, refere-se ao efeito fixo de tempo, ou seja, as variaveis binarias relativas aos trimestres de
anélise

A;: refere-se aos efeitos fixos das firmas i.

&;,. refere-se ao termo erro.
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A hipoGtese testada é se o indice carbono eficiente ndo tem efeito no indice Ibovespa
(beta 1 = 0). Como o periodo de andlise é curto, pode relaxar as especificagdes acima usando
variaveis binarias de setor, para estimar melhor os efeitos, conforme descrito abaixo:
+ Ht + 9] + gijt

Ibovespa,, = B,+ B,(carbonef ficient)

ijt ijt

Onde:

6;: refere-se ao efeito fixo de tempo, ou seja, as variaveis binarias relativas aos setores das

firmas
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4 RESULTADOS

Depois de construir a base de dados e testar os modelos, foi possivel analisar 0s
efeitos de aderir ao indice carbono eficiente de cada firma em cada trimestre avaliado. Os

resultados sdo mostrados na tabela 2 abaixo:

Tabela 2: Resultado dos modelos de regressdo de resultado da firma contra o indice de

carbono eficiente

Variavel dependente = Indice Ibovespa
Meétodo de estimacio Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

Regressdo em painel de

R 3 inel d
Egressdao em pamel as resultado da firma contra

R do simples d
EEressan smples de resultado da firma contra

Meétodo de estimacio resultado da firma contra e . indice de carbono eficiente +
o . indice de carbono eficiente + .
indice de carbono eficiente \ dummies para firmas +
dummies para firmas . .
) dummies para cada trimestre
Indice carbono eficiente By = By * By =
Dummy firma Nio Sim Sim
Dummy temporalidade Nio Nio Sim
Numero de observag@es (firmas) 64 64 64
Rz 0.007204 0015085 0.058968
p-valor 02418 0.16555 002173

No modelo 1, o R% que representa a porcentagem de variacdo na resposta que €
explicada pelo modelo, é baixo, 0 que indica que 0 modelo ndo necessariamente explica bem
as observacdes, ou seja, a variavel independente do indice de carbono nédo é o Unico fator que
influencia a variavel explicada, o indice Ibovespa. O R2 permanece baixo, no entanto, ele vai
aumentando ao longo dos modelos estudados, nos quais sdo adicionados mais dummies, a fim
de refinar mais.

Pelo teste de significancia, nota-se que o p-valor nos dois primeiros modelos néo é
tdo baixo a ponto de afirmar que ha efeitos do ICO2 sobre o Ibovespa, consequentemente ndo
se pode rejeitar a hipotese nula de que ndo exerce efeito. Todavia, no terceiro modelo, o p-
valor € menor que 0,05, indicando que aderir ao indice carbono eficiente provoca efeitos

significativos no resultado das firmas.
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5 DISCUSSAO

A partir dos resultados explicados, pode-se concluir que apenas 0 modelo 3 foi capaz de
afirmar a relacdo positiva entre aderir ao indice de carbono eficiente e a melhora da
performance das firmas. Nos outros modelos apresentados, ndo ha evidéncias que sustentem
essa hipdtese. Com o R2 baixo, pode-se inferir que h& mais varidveis que interferem nos
resultados das empresas. Além das questdes internas das firmas, existem varidveis
macroeconémicas que exercem influéncia no indice de Ibovespa, como taxa de juros, Selic,
inflacdo e taxa de cémbio. Chen, Roll e Ross (1986) afirmam que as questdes
macroecondmicas refletem no mercado acionario, ja que interferem nos fatores de riscos e
precos das acdes ao influenciarem na geracdo de fluxo de caixa, pagamentos de dividendos e
taxa de desconto.

Os estudos anteriores sobre esse tema chegam a resultados diversos, ha estudos que
comprovam uma relacdo positiva entre adocdo de praticas sustentaveis e retorno financeiro,
outros que mostram uma fraca relacdo ou ainda que mostram o contrario. Nesse sentido, o
presente modelo estd dentro do esperado, uma vez que apresenta dois modelos pelos quais nao
foi confirmada uma relacdo e um outro que ha uma relagdo entre esses fatores, mas que nédo
apresenta um R2 tdo relevante, de modo que se conclui que o ICO2 é uma variavel relevante,
mas ndo a principal para influenciar o Ibovespa, o0 que abre espaco para futuras pesquisas se
aprofundarem.

Apesar disso, pela revisdo bibliografica, a grande maioria dos estudos afirmam que
mesmo o ICO2 néo afetando ou afetando pouco a performance das firmas, ele diminui o risco,
0 que € interessante para o relacionamento com stakeholders. Consequentemente, pode-se
concluir por esses estudos e pela evolucdo da preocupacdo com sustentabilidade que
investimentos ligados a responsabilidades sociais e ambientais tendem a ser valorizados ao

longo dos proximos anos, assim como afirma Cunha e Samanez (2014).
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6 CONCLUSOES

O trabalho teve como objetivo analisar a relacdo de adocdo de praticas de
sustentabilidade pelas empresas e seu desempenho. O estudo inicia-se mostrando o contexto e
a gravidade das mudangas climéticas, como justificativa para a incorporagdo de iniciativas
que garantam um desenvolvimento sustentavel.

Por um referencial tedrico, mostra-se que empresas que Se engajam em pensar e em
assumir estratégias para uma economia mais sustentavel, com menos maleficios ambientais e
uma preocupacdo com todos seus stakeholders, ao longo de toda a sua cadeia produtiva,
tendem a apresentar performance melhor, podendo ter maiores retornos € menor risco para
seus investidores. Isso se deve, a maior demanda de investir em meios de producdo
alternativos, em razdo tanto de uma questdo ética como por pressao dos investidores, que
demonstra que a preocupacao sobre a sustentabilidade e 0 meio ambiente vém aumentando
cada vez mais. Com isso, ao priorizar praticas de responsabilidade corporativa, a empresa
teria uma maior competitividade.

Em seguida, foram analisados estudos prévios que queriam avaliar quais 0s beneficios
da adogdo de iniciativas sustentaveis nos retornos econdmico-financeiros das empresas, que
poderiam servir de incentivo a uma maior incorporacdo dessas praticas. Os estudos tém
conclusdes diversas, ndo chegando a um consenso. Por alguns, pode se afirmar que participar
de indices de sustentabilidade aumenta o retorno e diminui o risco, mas se levar em
consideragdo outros chega-se a conclusdo que é indiferente a participagéo.

A presente pesquisa pretendia analisar se as empresas listadas na B3 que participavam
do indice ICO2 obtinham desempenho melhor no indice Ibovespa. Com 64 amostras e um
periodo curto de trés trimestres, apenas pelo modelo 3, no qual a temporalidade é considerada,
0 estudo conseguiu afirmar que o indice de carbono eficiente altera positivamente a
performance das firmas. Nos outros dois modelos, ndo foi possivel obter evidéncias
suficientes que provem um impacto significativo da adocao ao indice.

Dessa forma, o trabalho contribui para aumentar o conhecimento tedrico sobre os
efeitos econdémicos e sociais das mudangas climaticas, sua forma de mitigacdo pelas empresas
e as consequéncias desses mecanismos. Assim, o estudo fornece uma base teorica, apresenta
diversos estudos anteriores com diferentes visdes e testa modelos que analisam a relagéo de

sustentabilidade e desempenho econdmic que podem auxiliar tanto a gestdo das empresas
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como as decisdes dos investidores em investir em empresas que estdo preocupadas com um
desenvolvimento sustentavel.

Nesse sentido, a fim de refinar o modelo e aprofundar o conhecimento da relacao entre
indices de sustentabilidade e desempenho econémico, recomenda-se para as proximas
pesquisas adotar outras varidveis dependentes, como o ROA (retorno sobre ativos) e ROE
(retorno sobre o patrimdnio) e independentes, como ISE e outras varidveis que afetam o
resultado das firmas, de forma que se consiga analisar mais minuciosamente o efeito de cada
varidvel no resultado de cada firma em cada periodo. Ademais, pode-se fazer testes
comparativos de empresas que adotam e que ndo adotam aos indices, assim como as
diferengas em sua performance, antes e depois adocdo e divulgacdo dessas praticas,
aumentando também a temporalidade dos dados observados.

Apesar dos estudos de relacdo entre indices de sustentabilidade e resultado das firmas
ndo chegarem a um consenso, eles se alinham quanto ao efeito de diminuicéo de risco, o que é
benéfico para a relacdo e confianca dos stakeholders. Somado a isso, nota-se ao longo do
trabalho, a evolucdo da consciéncia com o meio ambiente e o desenvolvimento sustentavel,
mostrando uma tendéncia de aumento na pressdao de investimentos com critérios de
sustentabilidade, o que leva a uma valorizacdo desses indices, podendo se tornar mais

relevantes no desempenho e retorno das empresas.
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ANEXO 1- TOTAL DAS EMISSOES DE CO2 POR PAIS EM 1990

Anexo 1 foi retirado de Goularte e Alvim (2011) e revela o total de emissdes de CO2 pelos

paises industrializados em 1990:

Total das Emissdes de Didxido de Carbono das pares do Anexo | em 1990,
para os fins do Artigo 25 do Protocolo de Quioto

Parte Emissdes (Gg) Porcentagem
Alemanna 1.012.443 T4
Australia 288,965 2.1
Austriia 58200 0.4
Beigica 113.405 0.8
Bulgasa B2.890 0.6
Canada 457 441 33
Dinamarca 52.100 D4
Esiovaquia 58.278 D4
Espanha 260.654 18
Estados LIndos da Amedca 4957022 36.1
Estonia 37797 0.3
Federagan Russa 2388720 174
Firiansa 53.800 04
Franca 366536 27
Grecia B2 100 0.6
Hungria 71673 05
Inanda 30.718 02
Islandia 2172 [}
Italia 428.841 3.1
Jepan 1.173.360 BS
Letdnia 22,876 02
Lischtenstsin 208 [}
Lusosmbunga 11.343 0.1
Manaca 71 [}
Noruega 35.533 0.3
Nowa Zelandia 25.530 02
Paises Bainos 167.600 12
Polonia 414,830 3
Porugal 42.148 0.3
Reino Unido da Gra-Bretanha & Inanda oo None 584.078 43
Regibbca Checa 168.514 12
Romenia 171.103 12
Suscia 61258 D4
Suiga 43 600 0.3
Tonal 13.728.306 100

Funte: MCT Astigo I8 de Proioool: de Ot



