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A RELACAO ENTRE A QUANTIDADE DE EMISSAO DE GAS CARBONICO COM
O VALOR DAS ACOES DE EMPRESAS DA AMERICA LATINA E CENTRAL

Resumo: O presente artigo tem como objetivo geral analisar a relacdo entre a quantidade de
emissdo de gés carbdnico (CO2) e o valor das acbes de empresas da América Latina e Central,
selecionadas na base de dados Refinitv-Eikon, no periodo de 2013 a 2023, identificando se ha
uma valorizagdo ou desvalorizagdo de suas agdes, conforme a quantidade emitida de C02
(CO2_LN) e as politicas ambientais (ENV) adotadas. Por meio de uma equagéo estrutural, com
modelo de efeito fixo, foram analisadas as variaveis CO2_LN e ENV com as varidveis
dependentes Q de Tobim (Tobin_Q) e Market-to-Book (MTB), relativas ao valor de mercado
das empresas. Esta analise confirmou o que consta na literatura sobre a relagéo entre 0 aumento
de emissdo de C02 com a reducdo do preco das acBes da empresa e seu valor de mercado,
mostrando que ha um impacto negativo entre os investidores. Porém, 0 mesmo nao ocorre com
relacdo as politicas ambientais, sinalizando uma possivel auséncia de retorno sobre os altos
investimentos necessarios.

1. INTRODUCAO

O ESG (Environmental, Social and Governance) € composto por trés pilares principais:
ambiental, social e governanca, os quais refletem o compromisso das organizacbes com
questdes ambientais e sociais e analisa como a governanca afeta a sustentabilidade e o sucesso
a longo prazo das empresas. De acordo com o Relatério do World Economic Forum (WEF) de
2020, a definicdo de ESG é um conjunto de fatores ndo financeiros que influenciam o
desempenho de uma empresa a longo prazo e seu impacto na sociedade. Envolve questdes
ambientais (como mudancas climéticas e gestdo de residuos), sociais (como diversidade e
seguranca no trabalho) e de governanca (como transparéncia e ética empresarial). A adocao dos
critérios ESG tem sido cada vez mais utilizada para avaliar o desempenho das empresas a
medida que a conscientizacdo aumenta e 0s investidores e consumidores passam a exigir cada
vez mais responsabilidade das organizacdes. A liberacdo excessiva de gases de efeito estufa é
considerada uma das principais causas das mudancas climaticas, que vem impactando a
sociedade atualmente e um dos pontos centrais da abordagem ambiental da ESG no que se
refere a reducdo da emissdo de didxido de carbono (CO2). H&4 uma pressao publica crescente
para quantificar, gerenciar, divulgar e reduzir as emissdes de CO2 das empresas (Perdichizzi et
al, 2024).

O tema ESG tem ganhado tanta relevancia e espago no mundo corporativo que as empresas que
possuem politicas focadas em ESG acabam por atrair cada vez mais investidores tendo em vista
que estes estdo levando em consideracéo as praticas ESG adotadas pelas empresas na hora de
decidir onde aplicar o seu dinheiro.

O estudo de Clark, Feiner e Viehs (2015) demonstra que a incorporagéo de critérios ESG pode
ndo apenas beneficiar a sociedade e 0 meio ambiente, mas também gerar melhores resultados
financeiros para os investidores. O artigo conclui que a sustentabilidade, medida através dos
critérios ESG, pode ser um motor significativo de desempenho financeiro superior, mudando o
foco dos investidores de uma perspectiva de ™acionistas” (stockholders) para “partes
interessadas” (stakeholders).

Segundo uma pesquisa realizada com um grupo de empresas publicas de 2010 a 2020, a analise
de um conjunto de dados, que inclui pontuacdes de desempenho ambiental e mudancas nas
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recomendagOes dos analistas, revela uma correlacdo positiva entre altas pontuacdes de
responsabilidade ambiental corporativa (CER) e recomendacdes favoraveis dos analistas. As
empresas sdo incentivadas a aprimorar suas estratégias ambientais para atrair recomendacfes
favoraveis de investimentos (Cheung et al., 2021).

De acordo com a literatura, um estudo explorou a relagcdo entre investimentos socialmente
responsaveis (ISR) e o desempenho das a¢des nos mercados dos Estados Unidos e da Europa.
Os resultados indicam que os investimentos socialmente responsaveis podem levar a um
desempenho de mercado comparavel ou superior ao de investimentos tradicionais, dependendo
das condi¢oes especificas do mercado e dos critérios ESG aplicados (Scholtens et al, 2017).

Segundo Salehi et al (2022), ha evidéncias empiricas de que o anuncio de violagcdes da
regulamentacdo ambiental e o desempenho ambiental ruim prejudicam substancialmente as
acdes de uma empresa.

Porém, os estudos de uma abordagem de ESG pelas organizacdes e a relacdo entre os
indicadores de ESG e a criacdo de valor para a empresa sdo recentes, como consta no topico de
reviséo da literatura.

O presente artigo estd organizado a seguir com 0s seguintes topicos: problema de pesquisa e
Objetivo, Fundamentacdo Teorica e bibliografica, Metodologia, Anélise dos Resultados e
Conclusdo.

2. PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVO

Este artigo tem como problema de pesquisa identificar a correlacdo entre a quantidade de
emissdo de gas carbbnico (CO2) pelas empresas da América Latina e Central, selecionadas nos
altimos 10 anos pela base de dados Refinitiv-Eikon, com o valor de suas a¢Ges. Diante disso, 0
objetivo geral é identificar a influéncia da emissdo de CO02 por essas empresas e se ha
consequéncias positivas ou negativas nos valores de suas a¢des a fim de responder a pergunta
de pesquisa: a quantidade de emissdo de C02 pelas empresas da América Latina e Central tem
correlacdo com o valor das suas a¢des no mercado?

O objetivo especifico concentra-se em analisar os impactos das variaveis de desempenho em
relacdo as variaveis ambientais, usando também varidveis de controle. As variaveis a serem
analisadas sdo: setor de atuacdo, periodo de tempo, emissdo de CO2, escore de politicas
ambientais, Q de Tobin, Market-To-Book, ROA, Crescimento, Liquidez, Tangibilidade,
Alavancagem, Tamanho e Lucratividade. Todas essas variaveis estdo descritas na segdo
Metodologia.

3 - FUNDAMENTACAO TEORICA
3.1-ESG

O termo ESG é um conjunto de critérios utilizados para avaliar o desempenho de uma empresa
em relacdo a questdes ambientais, sociais e de governanca corporativa. Como definido por
Khan, Serafeim e Yoon (2017), esses critérios sdo amplamente reconhecidos como
fundamentais para avaliar o impacto de uma empresa no meio ambiente, na sociedade e na
estrutura organizacional. A origem desses critérios remonta ao movimento de investimento
socialmente responsavel (ISR) dos anos 1960 e 1970, mas sua adocdo generalizada ocorreu
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mais recentemente, especialmente com o aumento do interesse por investimentos sustentaveis
e éticos (Khan; Serafeim; Yoon, 2017). Um estudo examinou a relacdo entre governanca
corporativa e desempenho ambiental e descobriu que empresas com estruturas de governanca
mais sélidas tendem a ter melhores praticas ambientais, sugerindo que a boa governanca pode
promover a responsabilidade ambiental (Aguilera et al, 2007). Além dos impactos ambientais
e sociais do ESG, ha também impactos econdmicos para as empresas que praticam tais critérios
ESG. Foi investigado como a responsabilidade ambiental corporativa afeta as recomendacoes
de investimento dos analistas. Os resultados dessa pesquisa indicam que as empresas com
praticas ambientais mais solidas tendem a receber recomendagdes de compra mais favoraveis
dos analistas financeiros (Cheung et al., 2021). No artigo "From the Stockholder to the
Stakeholder: How Sustainability Can Drive Financial Outperformance™ de Clark, Feiner e
Viehs (2015), os autores investigam a relacdo entre praticas de sustentabilidade e desempenho
financeiro. Eles analisam evidéncias empiricas que mostram que a integracdo de critérios
ambientais, sociais e de governanca (ESG) nas decisdes de investimento pode levar a retornos
financeiros superiores e menor volatilidade. O estudo destaca que empresas com fortes praticas
ESG tendem a ser mais resilientes e menos arriscadas, pois estdo melhor equipadas para lidar
com desafios regulatorios e reputacionais. Concluem que a adogéo de préaticas sustentaveis ndo
sO beneficia a sociedade e 0 meio ambiente, mas também pode ser um motor significativo de
desempenho financeiro superior, incentivando uma mudanga de foco dos investidores de uma
perspectiva centrada em acionistas (stockholders) para uma centrada em todas as partes
interessadas (stakeholders).

Um outro artigo analisou o desempenho financeiro de investimentos socialmente responsaveis
durante a crise financeira global e descobriu que empresas com melhores praticas ESG tiveram
desempenho relativamente superior durante periodos de crise, sugerindo que consideracdes
ESG podem ser indicativas de resiliéncia financeira (Bauer et al., 2012). Um estudo sobre o
impacto da responsabilidade social corporativa sobre as recomendacBes de investimentos
descobriu que, embora as consideracdes tradicionais de desempenho financeiro ainda dominem,
hd uma crescente conscientizacdo sobre o impacto das praticas ESG nas decisGes de
investimento (King et al., 2017). Ainda sobre a influéncia das praticas ESG, um artigo
investigou a relacdo entre investimentos socialmente responsaveis e desempenho de a¢des nos
mercados de acbes dos EUA e Europa e verificou que empresas com préaticas ESG soélidas
tendem a ter melhor desempenho financeiro a longo prazo, indicando que consideracfes ESG
podem ser relevantes para investidores preocupados com o desempenho financeiro sustentavel
(Scholtens et al., 2017).

3.2 - ESG, ENERGIA LIMPA E REDUCAO DE C02

A relacdo entre energia limpa, praticas ESG e as emissfes de CO2 ¢é fundamental para entender
como a sustentabilidade corporativa pode impactar o valor das agdes de uma empresa. A energia
limpa refere-se a fontes de energia renovaveis, como solar, edlica e hidrelétrica, que produzem
eletricidade sem emitir grandes quantidades de gases de efeito estufa, ao contrario dos
combustiveis fosseis como carvao e petréleo (Khan; Serafeim; Yoon, 2017).

A adocdo de energia limpa é um componente crucial das praticas ambientais do ESG. Ao
reduzir a dependéncia de combustiveis fosseis e, consequentemente, as emissdes de CO2, as
empresas podem diminuir seu impacto ambiental e contribuir para a mitigagdo das mudancas
climéticas. Esta reducdo nas emissdes ndo s6 melhora a reputacdo ambiental da empresa, mas
também pode levar a uma maior eficiéncia energética e reducdo de custos a longo prazo,
aspectos valorizados pelos investidores (Aguilera et al., 2007).



Empresas que adotam praticas ESG sélidas, incluindo a transi¢éo para energia limpa, tendem a
ser vistas de maneira mais favoravel pelos investidores, que estdo cada vez mais conscientes
dos riscos associados as mudangas climaticas e preferem investir em empresas que demonstram
um compromisso claro com a sustentabilidade. Estudos mostram que empresas com boas
praticas ambientais e menores emissdes de CO2 geralmente apresentam melhor desempenho
financeiro e valorizacdo de suas a¢des (Cheung et al., 2021).

Por outro lado, empresas que continuam a depender de combustiveis fdosseis e tém altas
emissdes de CO2 enfrentam riscos crescentes. A crescente pressdo regulatéria e a
conscientizagdo publica sobre as mudangas climéaticas podem levar a custos mais altos de
conformidade e até penalidades financeiras. Além disso, a percep¢do negativa dos investidores
pode resultar em menor valorizacdo das acOes dessas empresas. Estudos indicam que as maiores
emissdes de CO2 estdo associadas a um desempenho financeiro inferior e menor valor de
mercado (Bauer et al., 2012; Perdichizzi et al., 2024).

Assim, a transicdo para energia limpa e a implementacdo de praticas ESG robustas ndo so6
ajudam a reduzir as emissdes de CO2, mas também aumentam o valor das a¢des das empresas.
Isso cria um ciclo positivo onde a sustentabilidade corporativa contribui para o sucesso
financeiro e a valorizagdo do mercado, beneficiando tanto as empresas quanto os investidores.

3.3 - EMISSAO DE CO2 E PRECO DAS ACOES E VALOR DE MERCADO

Diante dos estudos apresentados sobre a relagéo de energia limpa e o valor maior das agdes e
do valor de mercado, ha estudos que comprovam a existéncia da relagdo do aumento de emissdo
de C02 com a reducdo do preco das acbes da empresa e seu valor de mercado, o qual é o foco
principal deste trabalho, analisar a existéncia de fato dessa relacdo ou ndo em empresas da
América Latina e Central. Um estudo, responsavel por examinar a relacdo entre emissées de
carbono e o risco de precos das acdes, indicou que maiores emissdes de carbono estdo
associadas a um aumento no risco de quedas bruscas nos pregos das acfes. Empresas com
maiores emissdes tém maior probabilidade de experimentar quedas significativas nos precos
das ac0es, sugerindo que os investidores podem penalizar empresas por desempenho ambiental
ruim. Essa relacdo destaca os riscos financeiros associados as altas emissdes de carbono e
enfatiza a importancia de praticas mais sustentaveis para mitigar esses riscos. Empresas
mundiais se preocupam com as emissdes de gas carbénico. Um estudo feito com o mercado de
acOes chinés as mudancas nas emissdes de CO2 observou que a reacdo do mercado de acgdes as
emissdes de CO2 ndo é uniforme e varia entre diferentes setores e periodos. Alguns setores,
particularmente aqueles fortemente regulados por emissées, mostram uma resposta negativa
mais forte ao aumento das emissdes de CO2. Os resultados sugerem que o sentimento dos
investidores e as expectativas regulatérias desempenham papéis significativos na modelagem
das respostas do mercado a fatores ambientais (Li et al., 2023). Em relagdo a Europa, uma
pesquisa forneceu insights sobre como as emissdes de carbono afetam os precos das acdes na
Europa do ponto de vista dos investidores. O estudo revelou que os investidores europeus estdo
cada vez mais considerando as emisses de carbono ao tomar decisdes de investimento.
Empresas com maiores emissdes tendem a enfrentar custos mais altos e menores avaliacOes de
mercado, refletindo a crescente importancia do desempenho ambiental nos mercados
financeiros. Essa mudanga para investimentos sustentaveis destaca a tendéncia mais ampla de
integrar consideracfes ambientais na tomada de decisdes financeiras (Ryszka, 2020). Um outro
estudo investigou as relagdes causais entre as emissoes de C02 e o desempenho do mercado de
acOes e identificou uma causalidade bidirecional entre as emissdes de CO2 e os indices do
mercado de acles. 1sso implica que ndo apenas 0s movimentos do mercado de a¢des afetam os
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niveis de emissdo, mas também as mudancas nas emissdes impactam o desempenho do mercado
de acdes. Os resultados sugerem uma interacdo complexa entre fatores ambientais e financeiros,
destacando a necessidade de abordagens integradas para gerir tanto o crescimento econdmico
guanto a sustentabilidade ambiental. Ainda sobre a Europa, uma outra pesquisa examinou como
as emissOes de carbono afetam o valor das empresas e verificou que as maiores emissoes de
carbono estdo geralmente associadas a menores avaliacdes das empresas. Essa relagdo € mais
pronunciada em setores sujeitos a regulamentacdes ambientais rigorosas (Chang et al., 2020).
A relacdo entre desvalorizacéo de ativos e queda dos precos das acfes também foi estudada e
analisada com o foco principal em como a falha em reduzir as emissdes de C02 impactam nessa
desvalorizacdo dos ativos e queda do valor das ac¢des. A principal conclusdo desse estudo foi
que empresas em industrias intensivas em carbono enfrentardo desvalorizagdo de ativos e queda
nos precos das acbes devido a regulamentacdo ambiental mais rigorosa. Isso afetard os
portfdlios de investimentos, aumentando os riscos fisicos e de compliance relacionados as
emissdes de carbono (Randall, 2018). O outro estudo investigou como as emissdes de carbono
das empresas afetam seu valor na Europa. Foram utilizados dados de empresas européias e
descobriu-se que empresas com menores emissdes de carbono tendem a ter um valor percebido
mais alto. 1sso sugere que a gestéo eficaz das emissdes de carbono néo apenas reduz o impacto
ambiental, mas também pode melhorar o desempenho financeiro das empresas. O estudo
contribuiu para entender como politicas ambientais e praticas de sustentabilidade influenciam
as avaliacOes de empresas e investimentos na regido europeia (Perdichizzi et al., 2024).

3.4 - POLITICAS DE CARBONO

As politicas de carbono tém se tornado cada vez mais essenciais na luta contra as mudancas
climaticas, refletindo a necessidade urgente de reduzir as emissdes de didxido de carbono (CO2)
para mitigar seus impactos ambientais e sociais. A crescente conscientizacao sobre os efeitos
adversos das emissfes de CO2 tem levado governos e organizagbes internacionais a
implementar regulamentacdes rigorosas € mecanismos de precificacdo de carbono, como
impostos sobre carbono e sistemas de comércio de emissdes. Estas politicas visam incentivar
empresas e industrias a adotar praticas mais sustentaveis, reduzindo assim sua pegada de
carbono. A relacdo entre politicas de carbono, emissdes de CO2 e precos das a¢bes é complexa
e multifacetada. Empresas que operam em setores intensivos em carbono, como energia,
transporte e manufatura, sdo particularmente afetadas por essas politicas. A introducdo de
regulamentacGes ambientais pode aumentar 0s custos operacionais dessas empresas,
impactando sua lucratividade e, consequentemente, o valor de suas a¢es no mercado. Por outro
lado, empresas gque investem em tecnologias limpas e préaticas sustentaveis podem se beneficiar
de incentivos fiscais e uma melhor percepcéao publica, potencialmente aumentando seu valor de
mercado. Estudos recentes indicam que ha uma correlacéo significativa entre a implementacéao
de politicas de carbono e a flutuagé@o dos precos das acOes. A pesquisa de Steve Randall (2018)
sugere que a conscientizacdo e as respostas do mercado as emissdes de carbono influenciam
diretamente o desempenho das agdes. Além disso, a analise de Chang, llomaki, Laurila e
McAleer (2020) destaca uma relacdo causal entre emissfes de CO2 e mercados de acoes,
indicando que as politicas de carbono ndo apenas mitigam os impactos ambientais, mas também
desempenham um papel crucial na estabilidade e sustentabilidade financeira das empresas.
Assim, entender a importancia das politicas de carbono é fundamental para avaliar tanto as
estratégias ambientais quanto o comportamento econdmico das empresas. A medida que o
mundo se move em direcdo a uma economia de baixo carbono, as politicas ambientais
continuardo a desempenhar um papel central na defini¢cdo do futuro dos mercados financeiros
e na promogdo de um desenvolvimento sustentavel. Um artigo examinou como as politicas de
carbono afetam os retornos das agdes, com um foco particular em politicas que aumentam 0s
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precos do carbono, e constatou que politicas que aumentam os precos do carbono resultam em
retornos anormais negativos para empresas com alta intensidade de emissao. 1sso se deve a um
aumento nos custos de capital para essas empresas, sinalizando riscos de transicdo para um
futuro de regulamentacdes mais rigidas (Hengge et al., 2023).

Um estudo investigou o impacto das politicas de carbono no custo de capital das empresas,
especialmente aquelas intensivas em emissdes. Os principais achados foi que anuncios de
politicas que aumentam os precos do carbono levam a retornos negativos para empresas com
alta intensidade de carbono. Esse efeito € ampliado por eventos regulatérios que sinalizam
riscos futuros de transicéo, sugerindo que politicas de carbono eficazes aumentam o custo de
capital para empresas intensivas em carbono (Hengge et al., 2023). Um outro estudo investigou
como o precgo do carbono afeta as praticas de gestdo de carbono das empresas e descobriu que
as empresas sujeitas a um preco significativo do carbono tendem a implementar estratégias mais
robustas de reducdo de emissdes e investir em tecnologias mais limpas (Hoepner et al., 2019).

E, ndo apenas as taxas de carbono reduzidas influenciam o meio ambiente, mas também a
economia de uma regido. Um artigo investigou o impacto das taxas de carbono na mudanga
estrutural em paises em desenvolvimento, com foco na Africa do Sul. Descobriu-se que as taxas
de carbono podem influenciar significativamente a estrutura econdmica de um pais,
incentivando a transicdo para setores mais limpos (Krieger et al., 2019).

3.5- TEORIA DOS STAKEHOLDERS

Para o estudo em questdo, serd tomado como base a Teoria dos Stakeholders a fim de
compreender melhor a relacdo entre os interesses dos stakeholders e as préaticas de governangas
das empresas para atingir os respectivos interesses. Neste artigo, € analisada a relacdo de
praticas ESG com os interesses dos stakeholders na captacdo de recursos financeiros. A teoria
dos stakeholders ndo foi criada por uma Unica pessoa, mas evoluiu ao longo do tempo com
contribuicdes de varios académicos e pesquisadores. No entanto, uma figura proeminente na
popularizacdo e desenvolvimento dessa teoria € R. Edward Freeman, professor de
administragdo da Darden School of Business da Universidade de Virginia. Freeman é conhecido
por seu trabalho pioneiro na area e é frequentemente citado como uma das principais vozes no
campo da teoria dos stakeholders. Seu artigo de 1984, "Strategic Management: A Stakeholder
Approach”, foi fundamental para estabelecer os principios fundamentais da teoria e sua
aplicagdo na gestdo empresarial. Embora Freeman seja frequentemente associado a teoria dos
stakeholders, é importante notar que essa teoria € o resultado de contribuices de diversos
académicos ao longo do tempo, e sua evolucdo continua até hoje com novas pesquisas €
desenvolvimentos na area (Freeman, 1984). Um outro artigo de Freeman atualizou 0s conceitos
fundamentais da teoria, incluindo quem sdo os stakeholders e como as organizagfes devem
gerenciar seus relacionamentos com eles. O artigo revisita a teoria dos stakeholders, destacando
sua evolucdo e aplicacdo em diferentes contextos organizacionais. Freeman enfatiza a
importancia de considerar ndo apenas os interesses dos acionistas, mas também os de todos os
grupos afetados pelas atividades da empresa. Ele examina os desafios enfrentados pela teoria
dos stakeholders e prop6e maneiras de avancar na sua aplicagdo e compreensao. Em resumo, o
artigo oferece uma viséo atualizada e abrangente da abordagem dos stakeholders, relevante para
a gestdo empresarial contemporanea. (Freeman, 2004). Um outro estudo apresentou uma analise
detalhada da Teoria dos Stakeholders, definindo stakeholders como individuos ou grupos com
interesse na organizagdo e discutem a importancia de considerar seus interesses nas decisoes
empresariais. Além de revisar evidéncias que sustentam a validade da teoria em Vvarios



contextos organizacionais e setores industriais, discutem como a consideracéo dos stakeholders
pode contribuir para a criacdo de valor a longo prazo (Donaldson et al, 1995).

Diante dos estudos bibliograficos a luz da Teoria dos Stakeholders, foram definidas as seguinte
hipoteses:

H1- A alta quantidade de emissdo de C02 tem uma correlagcdo negativa no valor de acdo das
empresas.

H2- A variavel score de politicas ambientais (ENV) tem correlacdo direta com o valor das a¢des
das empresas.

4 - METODOLOGIA

Nesta secdo, descrevemos os dados e as abordagens analiticas e estatisticas que foram usadas
para definir a correlacdo entre o valor de mercado e emissdo de gas carbdnico em empresas da
América Latina e Central.

4.1 - BASE DE DADOS

Todas as variaveis foram extraidas da plataforma Refinitiv-Eikon, que possui dados de mais de
30000 empresas entre mais de 180 paises e € amplamente utilizada pela comunidade académica
para analises empiricas sobre ESG, como por exemplo em Al Mutairi et al. 2023; Aydogmus et
al. 2022 e Apergis et al. 2022. Foi analisado um periodo histérico de 10 anos, de 2013 a 2023,
tendo em vista a disponibilidade de dados na ferramenta, j& que quanto maior a série temporal,
maiores os dados faltantes. Ao total, foram listadas 1402 empresas com atividades na América
Latina e América Central, que representam 11 diferentes segmentos. A Tabela 1 demonstra a
quantidade de empresas divididas por setor de atuacdo, a Tabela 2 mostra a quantidade de
empresas por pais que foram analisadas e na Tabela 3 constam todas as variaveis utilizadas.

Tabela 1 - Ndmero de empresas analisadas por segmento de atuagio

Setor de Atuagdo Nimero de Empresas
Servicos académicos e educacionais 17
Materiais basicos 198
Consumos ciclicos 211
Consumos ndo ciclicos 205
Energia 38
Atividade Governamental 1
Assisténcia Médica 45
Indiistria 1710
Imabiliaria 315
Tecnologia 79
Itilidade piblica 122
Total Geral 1402




Tabela 2 - Numero de empresas analisadas por pais

Paises Humero de Empresas
Anguilla 1
Antigua and Barbuda 1
Argentina 24
Bahamas 4
Barbados 8
Belize 1
Bolivia 21
Brazil 535
llhas Cayman 52
Chile 157
Colimbia 49
Costa Rica 5
Curacao 2
Republica Dominicana 3
Equador 44
El Salvador 1
Guiana Francesa 1
Guadalupe 1
Jamaica 52
Kartinica 1
México 141
Micaragua 1
Panama
Peru 112
Porto Rico
Séo Cristovdo e Névis 1
Santa Licia 2
Trindade e Tobago 18
As llhas Turcas e Caicos 1
Uruguai 4
Venezuela 21
llhas Virgens Britdnicas 21
llhas Virgens Americanas 1
Total Geral 1402
Tabela 3 - Descrigio das varidveis
Cadigo Variavel Calculo Fonte  Expectativa Referéncia
Dependentes
Tobin_Q Q de Tobim (valor de Mercado + Dividas¥(P.L. + Divida) Refinitiv-Eiken Aybars et al. (2018}
MTB Market-to-Book “alor de Mercado / P.L. Refinitiv-Eikon Qureshi et al. (2021)
Independentes
CO2Z_LN Emissdo de COZ Logaritmo da emissdo de COZ das (toneladas por m)  Refinitiv-Eikon (-} Tuna et al. (2023)
ENV Ambiental Escore das polticas Ambientais disponiveis na Refinitiv Refinitiv-Eikon (+) Aydogmus et al. (2022)
Controle
ROA Retorne do Ativo Lucro Liguido ! Ativo Total Refinitiv-Eikon (+) Aybars et al. (20159}
Growth Crescimento Receta(tyReceitat-1) -1 Refinitiv-Eikon (+) Lietal (2013)
LIC Liguidez Ativo Circulante / Passivo Circulante Refinitiv-Eiken (-} Wang et al. (2017}
LEV Alavancagem Divida / Patriminio Liquido Refinitiv-Eikon (-} Chen et al. (2021)
TANG Tangibilidade Imobilizade ! Ative Total Refinitiv-Eikon (+) Mohamad (2020}
SIZE Tamanho Logaritme do Ativo Total Refinitiv-Eikon (+) Chen et al. (2021)
PROFI Lucratividade Lucro Liguido / Receita Refinitiv-Eikon (+) Wang et al (2017)

Conforme a Tabela 3, as varidveis dependentes sdo Tobin_Q e MTB, ambas escolhidas por
serem indicadores fundamentalistas, que estéo relacionados a eficiéncia financeira da empresa
no quesito aciondrio e podem ser usados como métrica de avaliacdo para retorno financeiro
(Saenz, J. 2005). Por outro lado, como variaveis independentes, ou seja, aquelas que foram alvo
do estudo, foram a de emissdao de CO2 (CO2_LN) e Escore de Politicas Ambientais (ENV), que
representam o pilar Environment. As hipdteses foram construidas em cima dessas duas
variaveis. As demais varidveis de controle tem por objetivo dar sustentacdo aos resultados
encontrados ao analisar a relagdo entre a variavel estudada e a dependente. As variaveis de
controle representam no nosso contexto a necessidade de representar no modelo a relagéo de
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tamanho da empresa, investimentos em sustentabilidade, estrutura de capital e crescimento
econémico. Cada um desses itens pode ter impacto direto na performance financeira das
empresas. As varidveis foram escolhidas de acordo com as boas praticas apontadas pela
literatura para definicdo das mesmas, respeitando o campo de pesquisa abordado aqui
(Hinermund et al., 2020; Bernerth et al., 2016). Dessa forma, os modelos ficam representados
da seguinte forma:

Tobin_Q=a1+1,CO2_LN-CO2_LN+B1,ROA-ROA+B1,GROWTH
.GROWTH+B1,LIQLIQ+B1,LEV-LEV+B1,TANG TANG+B1,SIZESIZE+B1,PROFI
‘PROFI+el

Tobin_Q=a2+B2,ENV-ENV+B2,ROA-ROA+B2,GROWTH-GROWTH+B2,LIQ
LIQ+R2,LEV-LEV+B2, TANG TANG+B2,SIZESIZE+R2,PROFIPROFI+€2

MTB=a3+33,CO2_LN-CO2_LN+B3,ROA-ROA+B3,GROWTH-GROWTH+R3,LIQ
‘LIQ+B3,LEV-LEV+B3, TANG TANG+B3,SIZE-SIZE+R3,PROFI-PROFI+€3

MTB=a4+B4,ENV-ENV+B4,ROAROA+B4,GROWTH-GROW TH+B4,LIQ
‘LIQ+B4,LEV-LEV+B4, TANG TANG+B4,SIZE-SIZE+R4,PROFI-PROFI+e4

Nessas equacdes, alfa (a)) representa o intercepto do modelo, que € o valor esperado da variavel
dependente quando todas as variaveis independentes sdo iguais a zero. Os coeficientes beta ()
representam o impacto de cada variavel independente sobre a variavel dependente. Em outras
palavras, beta () quantifica a mudanca esperada na varidvel dependente para uma unidade de
mudanca na variavel independente correspondente, mantendo as outras variaveis constantes. O
termo de erro epsilon (€) captura a variagdo na variavel dependente que ndo é explicada pelas
variaveis independentes no modelo, representando fatores ndo observados ou aleatérios que
podem influenciar a variavel dependente.

4.2 - EQUACAO ESTRUTURAL

Para analisar os dados de modo a encontrar correlagdes entre as variaveis estudadas foi utilizado
regressao linear usando os modelos de efeitos fixos e efeitos aleatdrios. O teste de Hausman foi
utilizado para escolher o modelo que melhor apresentou os resultados. Variaveis defasadas
foram utilizadas para avaliar o impacto do ano de analise, dessa forma, é possivel observar se
uma mudanga no ano Y impacta a variavel no ano Y + 1. Essa mesma andlise foi feita para
analisar o segmento do setor de atuacdo das empresas analisadas. Também foi realizado o
calculo de erros padréo robustos (HAC) para fornecer um método mais preciso, confiavel e
flexivel de estimar erros padrdo na analise da regressao. Para executar os testes foi utilizado o
software GRETL, que foi desenvolvido para compilar e analisar dados econometricos (Cottrell,
A.; Lucchetti, R., 2024).

5 - ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas de acordo com as amostras de empresas da
Ameérica Latina e América Central, entre os anos de 2013 e 2023.



Tabela 4 - Estatistica Descritiva

Variavel Média Mediana D.P. Min Max
COZ_LN 12,41 12,71 265 3,54 18,21
= 4378 45 57 25,29 0,08 96,38
Taobin_0Q 1,44 1,02 1,34 0,00 9,499
MTB 1,47 0,98 1,58 0,00 9,499
ROA 0,02 0,03 0,14 -0,99 1,00
Growth 0,05 0,03 0,35 -1.,00 1,89
LI 1,85 1,47 1,48 0,00 10,00
LEV 0,42 027 0,74 -1.,00 4,00
TAMNG 0,45 0,44 0,30 0,00 1,00
SIZE 19,51 19,76 250 2,30 26,42
PROFI 0,01 0,05 0,483 -4 93 1,849

Conforme mostrado com as médias de CO2_LN e ENV, ambos possuem altos valores,
principalmente 0 ENV, 0 mesmo néo é visto nas demais varidveis do modelo, com excecéo do
SIZE. O alto valor de desvio padrdo de ENV demonstra uma grande oscilacdo entre as empresas
analisadas no quesito score de politicas ambientais. O mesmo vale para o SIZE, que demonstra
que empresas de diferentes portes foram consideradas na analise, desde as que possuem pouco
ativo total (2,30) até as que mais possuem (26,42).

Os altos valores médios de CO2_LN e ENV indicam que as empresas da amostra possuem, em
geral, alta emissdo de CO2 e politicas ambientais robustas. O elevado desvio padrdo de ENV
sugere uma grande variabilidade nas politicas ambientais entre as empresas. O desvio padrdo
de SIZE também indica a inclusdo de empresas de diferentes portes na analise, desde pequenas
até grandes corporacdes.

Figura 1 - Matriz de Correlacéo

Matriz de comelacio

1
CO2_LN - 0.2 -0.2 -0.1 -0.0 -0.0 -0.1 0.2 0.5 0.3 -0.1

ENV 0.2 - 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1 0.2 0.1 0.5 0.1
Tobin_Q 1 -0.2 0.0 -- 0.1 0.1 0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.0 s
MTB 1 -D.1 0.1 -- 0.1 0.1 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0

ROA 7 -0.0 0.1 0.1

Growth 1 -0.0 -0.0 0.1 0.1

LIQ 4 =01 -0.1 0.1 0.0

LEV 1 0.2 0.2 -0.1 0.0

-0.5
TANG 4 OS5 0.1 =0.1 =0.1

SIZE | S 0.5 -0.1 0.0

PROFI 4{ -0.1 0.1 -0.0 0.0
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A Figura 1 mostra as correlagdes entre as varidveis analisadas, onde é possivel observar que o
MTB e Tobin_Q possuem altas correlac@es, o que indica que ambos os indicadores representam
bem o fator de valores das a¢fes. Nenhuma das variaveis estudadas demonstrou uma alta
correlacdo com as variadveis dependentes. A CO2_LN teve apenas -0.1 com MTB, 0,2 com 0
ENV e -0.2 com o Tobin_Q, da mesma forma o ENV mostrou 0.1 com o0 MTB e 0.0 com 0
Tobin_Q, indicando que ambas possuem baixa correlacdo. A matriz de correlagédo revela que
MTB e Tobin_Q possuem uma alta correlacdo entre si, sugerindo que ambos s&o bons
indicadores do valor das acdes e seguem uma mesma tendéncia, o que é relevante para este
estudo.

Tabela 5 - Regressdo para o CO2_LN

[ de Tobim Market-to-Book
Coef.  Erro Padrio  P-Value Coef.  Erro Padrio P-Value
const 11,272 3,603 0,0020000 *=* 4 116 1,804 00298000 **
COZ_LNM -0,082 0,055 0,0980000 * -0,120 0,041 0,0194000 *=*
ROA 7,003 1,455 0,0000000 *=* 12,300 2,007 0,0000007 *=*
Growth -0,009 0,119 0,9431000 -0,004 0,206 0,7410000
LIQ 0,062 0,044  0,1640000 0,101 0,057  0,1807000 *
LEY 0,018 0,063 0,7823000 0,547 0126 00000222 *=*
TAMG -0.217 0172 0,2092000 -0,280 0,231 01008000
SIZE -0,399 0167 0,0181000 *= -0,087 0,092 0,0653000
PROFI -1,199 0,389 0,0024000 *=* -2 377 0677 00128000 *=*
Tempao Sim Sim
Setor Mao WET]
Modelo Efeito Fixo Efeito Fixo
= 0173 0,214
Hausman 44 866 [0,000] 34,2449 [0,005]
M* de Unidades 205 204
M® de Observaches 876 882

Observando a Tabela 5, é possivel notar uma correlacdo significativa entre as variaveis
dependentes Q de Tobin e Market-to-Book com a emissdo de CO2 em toneladas (CO2_LN),
sendo utilizado o modelo de efeito fixo. Para a variavel Q de Tobin foram utilizadas 876
observacOes e para Market-to-Book, 882. A partir dos coeficientes (p_value < 0.05) e erro
padrdo reduzidos, consideramos que h& uma correlacdo negativa significativa entre as variveis,
de modo que quanto maior a emissdo de CO2, menores 0s valores de Q de Tobin e Market-to-
Book. Sendo assim, podemos afirmar que a variavel emissdao de CO2 (CO2_LN) tem uma
correlacdo negativa com o valor das a¢cdes das empresas, confirmando a primeira hipotese deste
trabalho.
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Tabela 6 - Regressao para o ENV

2 de Tobim Market-to-Book
Coef.  Erro Padrdo P-Value Coef.  Erro Padrio  P-Value
const 9210 3,208 0,0032000 == 12,283 5,284 00377000 *==
ENV -0,003 0,002 02012000 -0,001 0,004 0, 7873000
ROA 3483 0,830 0,0000376 == 4 823 1177 0,0000558 **=
Growth 0,070 0,083 0,3564000 0,116 0,134 0,38591000
LI 0,066 0,035 0,0625000 * 0,003 0,033 0,93591000
LEV -0,010 0,074 0,8821000 0,582 0,130 00000112 ==
TANG -0,078 0,184 06811000 -0,267 0,312 0,3519000
SIFE -0,382 0,145 0, 0108000 = -0,505 0,268 00805000 *
PROFI -0,302 0,151 0 0468000 ** -0,21M 0,181 0,1345000
Tempo Sim Sim
Setor Mao Méo
Modelo Efeito Fixo Efeito Fixo
R= 0,130 0,153
Hauzman 5o 268 [0,000] 47 232 [0,000]
N* de Unidades 263 261
W* de Observacies 1239 1252

Conforme apresentado na tabela 6, ndo houve correlacdo significativa entre as varidveis
dependentes Q de Tobin e Market-to-Book com a de politicas ambientais (ENV). O modelo de
efeito fixo foi utilizado, com 1239 observacdes para Tobin_Q e 1252 para MTB. Tal
constatacdo se deu pelo p-value maior que 0,05, o que, de acordo com a literatura, ndo
demonstra a correlacdo direta com o valor das a¢des das empresas, de modo que a segunda
hipbtese deste trabalho ndo foi confirmada, isto é, ndo ha relacdo significativa entre politicas
ambientais e o valor das agoes.

De acordo com os resultados vistos nas Tabelas 5 e 6, é possivel notar que a variavel de tempo
possui influéncia em todos os modelos apresentados, ou seja, uma mudanca no ano Y impacta
no ano Y+1. O oposto é observado quando olhamos para anélise setorial. A variagdo do nimero
de unidades e observacdes se da pelo fato de haverem dados faltantes na base de dados em
alguns anos especificos e/ou para algumas empresas.

6 - CONCLUSAO

Este estudo analisou a relacdo entre as emissdes de CO2, politicas ambientais (ENV) e de valor
de mercado de empresas na América Latina e América Central entre 2013 e 2023, utilizando
indicadores como Q de Tobim (Tobin_Q) e Market-to-Book (MTB). Os resultados indicaram
que ndo houve correlacdo significativa entre politicas ambientais (ENV) e os indicadores
Tobin_Q e MTB, sugerindo que as politicas ambientais adotadas pelas empresas ndo
impactaram diretamente o valor de mercado das agdes durante o periodo estudado. Em
contraste, houve uma correlacdo negativa significativa entre as emissdoes de CO2 e o0s
indicadores financeiros, indicando que empresas com maiores emissdes de CO2 tendem a ter
valores mais baixos de Tobin_Q e MTB. Isso reflete possivelmente a preocupagdo dos
investidores com a sustentabilidade e os riscos ambientais. Variaveis de controle como ROA,
LEV, SIZE e PROFI também mostraram correla¢fes significativas com os indicadores
financeiros, destacando sua influéncia no valor das aces.
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Nesse sentido, de acordo com os resultados obtidos, adicionamos uma contribuicdo para as
pesquisas na area, reforcando que os critérios ESG ganham relevancia e podem impactar o valor
de mercado das empresas. No caso deste estudo, enfatiza-se uma variavel especifica do pilar
ambiental do ESG, a de emissdo de gas carbbénico. Embora também apresentamos um
contraponto que nado sao todas as variaveis do mesmo pilar que chegardo ao mesmo resultado,
neste caso, a de escore de politicas ambientais. Dessa forma, em termos praticos, os resultados
desse estudo podem ser usados para o planejamento e tomada de decisdo das empresas, bem
como critério de escolha de a¢des para investimentos, referenciado na Teoria dos Stakeholders.

Para aprofundar o entendimento sobre a relagdo entre fatores ambientais e valor de mercado,
sugerimos ampliar o periodo de andlise para incluir anos mais recentes e verificar se as
tendéncias observadas se mantém, especialmente com o crescente foco em sustentabilidade por
parte de investidores e reguladores. Também é importante realizar estudos semelhantes em
outras regides do mundo para comparar os resultados e investigar se a relacéo entre variaveis
ambientais e performance financeira varia entre diferentes setores industriais. Explorar aspectos
especificos das politicas ambientais e utilizar diferentes metodologias econométricas pode
fornecer insights mais robustos. Além disso, estudar como diferentes tipos de investidores e
mercados respondem as informac6es sobre emissdes de CO2 e politicas ambientais, assim como
integrar outros indicadores de sustentabilidade (social e governanca), pode oferecer uma anélise
mais completa do impacto das préaticas ESG na performance da empresa. Como trabalho futuro
sugere-se um agrupamento de andlises para cada setor e também agregar mais variaveis ao
modelo, como por exemplo controvérsias, indices de energia, reciclagem e afins, de forma a
entender melhor as relagcdes entre ESG e valor de acdes das empresas. Essas investigacdes
futuras podem ajudar empresas, investidores e formuladores de politicas a promover praticas
empresariais sustentaveis que protejam o meio ambiente e melhorem a performance financeira
a longo prazo.
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