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Efeito da Estrutura de Propriedade em Decisoes que Afetam a Mitigacdo de Emissoes de
Gases do Efeito Estufa

1 Introducao

Existe uma crescente conscientizacdo ambiental da sociedade e pedidos de investidores
por transparéncia sobre emissdes corporativas de gases do efeito estufa (GEE) e estratégias para
reduzi-las (Damert & Baumgartner, 2018). Com isso, as empresas t€ém sido cada vez mais
solicitadas a fornecer mais informagdes sobre suas estratégias de mudancgas climdticas para
gerenciar e reduzir emissdes de carbono (Lee et al., 2015). Ressalta-se que empresas
mobilizam-se em diferentes tipos de respostas estratégicas, conforme as pressdes sobre
mudancas climdticas, com o objetivo de ter um equilibrio adequado entre legitimidade e
competitividade (Bui & Fowler, 2019). Portanto, as organizagdes exigem capacidades e
recursos apropriados para o desenvolvimento de estratégias que atendam as demandas de suas
partes interessadas na adocdo de atividades que envolvam baixo carbono (Lopes de Sousa
Jabbour et al., 2020).

As estratégias corporativas de reducdo de emissdes de GEE sdo cruciais para combater
as mudancas climdticas, visto que, as empresas sdo as maiores fontes de emissdoes de GEE
derivadas de atividades humanas (Cadez et al., 2019). Nesta linha, espera-se das empresas um
papel importante na estabilizacdo das mudancas climdticas e no controle das emissdes de GEE,
Ja que isto € essencial para o desempenho corporativo sustentavel (Hossain & Farooque, 2019).
Nisto, as empresas t€ém buscado gerir os impactos ambientais do aumento da poluicdo que estd
ameacando o ecossistema global (Rosa et al., 2019). Além disso, ativistas associados a
movimentos de mitigacdo de mudancas climdticas pressionam governos a estabelecer restri¢des
sobre emissoes de GEE, o que encoraja empresas a tomar medidas proativas, como divulgacao
de informagdes sobre estratégias e emissdes de carbono (Reid & Toffel, 2009).

A teoria da agéncia pode ser utilizada para entender a influéncia de determinados tipos
de estrutura de propriedade da empresa, como um maior percentual de acdes nas maos de
diretores executivos, investidores institucionais e investidores ativistas no desempenho
ambiental corporativo. Esta teoria é baseada na relacdo entre principais (acionistas) e agentes
(gestores), estes agem em nome dos principais para atender aos seus interesses, porém a
separacdo da propriedade e controle de uma empresa pode apresentar problemas (Kumala &
Siregar, 2020). O principal usard ferramentas para monitorar qualquer comportamento
oportunista do agente com a implementacdo de incentivos para reduzir a divergéncia de
interesses (Vitolla et al., 2020). Neste sentido, os gestores implementam praticas sociais €
ambientais para disfarcarem seu comportamento oportunista e obter apoio das diversas partes
interessadas da empresa quando sao desafiados pelos acionistas (Endo, 2020).

A influéncia da estrutura de propriedade no desempenho corporativo sustentdvel vem
sendo debatida na literatura. Said et al. (2009), Cai et al. (2011) e Salehi et al. (2017) sinalizam
ndo ter influéncia um maior percentual de acdes nas maos de diretores executivos em atividades
ambientais. Saleh et al. (2010), Habbash (2016) e Chen et al. (2020) trazem evidéncias de uma
relacdo positiva entre um maior percentual de acdes nas maos de investidores institucionais e
desempenho ambiental. Cundill et al. (2018), Michelon et al. (2020) e Qi et al. (2020) indicam
que um maior percentual de agdes nas maos de investidores ativistas permite um maior
comprometimento em aspectos ambientais das empresas.

Considerando as evidéncias empiricas, o estudo amplia o debate acerca do efeito da
estrutura de propriedade nas acOes ambientais, a0 examinar a seguinte questdo de pesquisa: Em
que extensdo a estrutura de propriedade influencia decisdes que afetam as emissoes de gases do
efeito estufa? A pesquisa parte do principio que a estrutura de propriedade € um mecanismo de
incentivo as tomadas de decisdes que afetam a mitigacdo dos efeitos de mudangas climaticas.



Para tanto, foi analisada a estrutura de propriedade de 52 empresas ndo financeiras com
321 observacdes anuais, dispostas em um painel desbalanceado no periodo de 2010 a 2018,
foram processadas estimacdes por dados em painel de efeitos aleatérios e como varidvel
dependente utilizou-se o logaritmo natural da razdo entre emissdes de GEE e receita bruta e as
varidveis independentes foram percentual de acdes nas maos de diretores executivos, percentual
de acdes nas maos de investidores institucionais e percentual de agdes nas maos de investidores
ativistas.

O estudo apresenta vdrias contribui¢des. Primeiro, entre economias emergentes, o Brasil
foi um dos primeiros paises a adotarem os compromissos climiticos em uma perspectiva
internacional, sob o Acordo de Paris, o Brasil concordou em reduzir em 37% e 43% suas
emissoes de 2005 até 2025 e 2030, respectivamente, além de um compromisso de impedir o
desmatamento ilegal (Oliveira et al., 2020). Apesar disso, as proje¢des de emissdes do Brasil
foram revisadas para cima, refletindo, a tendéncia recente de desflorestamento com a taxa de
desmatamento voltando a crescer em 70% no ano de 2018 (United Nations Environment
Programme, 2019). Desta forma, € relevante o estudo acerca de emissdes de GEE no contexto
brasileiro. Segundo, o estudo amplia a literatura ao examinar quantitativamente a influéncia da
estrutura de propriedade em um aspecto ambiental, emissdes de GEE. Terceiro, o trabalho
apresenta uma métrica de eficiéncia de emissdes de GEE calculada de acordo com o Indice de
Carbono Eficiente (ICO2). E, por ultimo, a pandemia do Covid-19 pode ser uma virada no
progresso das mudancas climaticas, no ano de 2020, as emissdes de GEE cairdo mais do que
qualquer ano registrado, no entanto, é provavel que as emissdes de GEE aumentem a medida
que as economias se recuperarem (Hepburn et al., 2020). Ressalta-se que as mudancgas
climdticas e pandemias demandam respostas cooperativas e integradas, que, por sua vez,
exigem planejamento, coordenacdo e mobilizacdo de conhecimentos (Jamieson & Jacquet,
2020) e, neste sentido, o estudo contribui ao analisar fatores que influenciam em decisdes que
afetam a mitigacdo de emissdes de GEE, auxiliando os gestores nas tomadas de decisdes no
mundo pds-pandemia.

O restante desta pesquisa estd estruturado da seguinte maneira. O referencial tedrico
aborda a relagcdo entre estrutura de propriedade e estratégias climdticas, e fundamenta as
hipdteses da pesquisa. Na metodologia sdo apresentados a amostra e os modelos econométricos.
Os resultados apresentam as estimacOes realizadas e as hipdteses que foram suportadas (ou
ndo). A discussao reforca a importancia da estrutura de propriedade na ado¢do de estratégias
que visam mitigar emissoes de GEE. E, por fim, conclui o estudo, na se¢do da conclusao.

2 Referencial Tedrico
2.1 Estratégias de Mudancas Climaticas: Perspectivas e Abordagens Empresariais

O impacto de emissdes de carbono ocasionadas pela acdo humana afeta a
sustentabilidade ambiental, seguranca humana e a prosperidade econdmica (Abreu, 2018).
Nesta linha, as mudancas climéticas tem ocasionado efeitos devastadores no planeta, como:
plantacdes atingidas pelo agravamento da seca, lavouras que crescem mais rapidamente devido
a fertilizacdo com diéxido de carbono, aumento do estresse pelo calor, do nivel do mar e
espécies extintas, ¢ dependem do local e tempo que ocorrem (Tol, 2018). Além disso, em
cidades tropicais, a temperatura deve aumentar durante o verdo diante do aquecimento global e
eventos climdticos extremos pode vir a acontecer de forma constante (Ng & Ren, 2018).
Portanto, reduzir as emissdes de GEE pode produzir multiplos beneficios para o meio ambiente,
reduzindo a liberag@o de poluentes do ar e trazendo melhorias sociais, ambientais e econdomicas
(Chowdhury et al., 2020).

A agenda do desenvolvimento sustentdvel foi criada a partir deste contexto. Esta agenda
busca promover a convivéncia entre os seres humanos e a natureza (Amran et al., 2012). Como
parte da Agenda 2030 para o desenvolvimento sustentavel, a Organizagcdo das Nacoes Unidas
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(ONU) anunciou 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel e 169 metas, que variam do
fim da pobreza mundial a a¢do urgente de combater as mudangas climadticas e seus impactos até
2030, equilibrando o desenvolvimento econdmico, social e ambiental (Rosati & Faria, 2019).
O aumento do rigor em aspectos da legislacdo ambiental acompanhado pelo maior
conhecimento da sociedade acerca da temdtica de mudancas climdticas faz com que
investidores solicitem informagdes as empresas sobre emissdes de carbono e estratégias para
reduzi-las (Damert & Baumgartner, 2018).

Reduzir a quantidade de CO2 na atmosfera € uma das questdes chaves para limitar o
aumento da temperatura e € uma agenda de desenvolvimento sustentdvel hd mais de duas
décadas (Wimbadi & Djalante, 2020). A transi¢do para uma economia descarbonizada exige
que as empresas adotem medidas de mitigacdo e os setores econdmicos mais afetados pelas
mudancas climaticas sdo os primeiros interessados nesta questdo (Carroquino et al., 2020).
Estratégias de mitigacdo de mudangas climéticas referem-se as acdes da empresa para reduzir
suas emissOes de COz através de praticas alternativas de carbono (Cadez & Czerny, 2016).
Neste sentido, empresas respondem as mudangas climdticas, principalmente, com iniciativas de
mitigacdo, visto que, a maior parte dos esfor¢os € direcionada pra reducdo de gases efeito estufa,
especialmente, diéxido de carbono (Daddi et al., 2020). Ademais, a implementacdao de
estratégias de mitigacdo de mudancas climdticas tem restricdes técnicas e econdmicas €
recursos que a sociedade pode colocar a mitiga¢ao sdo limitados, por isso, a mitigacdo biofisica
é mais benéfica (Xu et al., 2018).

E necessdrio, também, que empresas analisem suas estratégias no campo de mudancas
climaticas em um cendrio politicamente diversificado ao redor do mundo (Abreu, 2018).
Estratégias de mudangas climdticas em multinacionais, por exemplo, levam em consideracdo
que a mudancga climdtica e as respostas institucionais sdo especificas do local em que estao
inseridas, e por isso, devem capacitar suas subsididrias a descobrir solucdes locais (Lei et al.,
2017). Outro exemplo, sdo estratégias, como o desenvolvimento de cidades de baixo carbono,
que se tornaram essenciais devido a escassez de investimentos no desenvolvimento e aplicacao
de tecnologias de reducao de emissdes de CO> (Lombardi et al., 2019). Além disso, mudancgas
climéticas impactam na saude e desempenho dos trabalhadores, sendo necessarias acdes de
adaptacdes a alteragdes do clima e inovagdo tecnoldgica, como, novos tipos de roupas que
ajudam a lidar com o estresse térmico, solucdes para uma melhor ventilagdo e sistemas de
refrigeracdo que funcionam através de energia renovdvel (Gao et al., 2018). Dentro deste
cendrio, fatores como, percentual de a¢des nas maos dos diretores executivos, investidores
institucionais e de investidores ativistas podem influenciar nas decisdes de reducao de emissodes
de gases do efeito estufa das empresas.

2.2 Influéncia de Ac¢oes nas Maos dos Diretores Executivos em Decisoes que Afetam a
Mitigacao de Emissoes de GEE

A propriedade de acdes nas maos dos diretores executivos permaneceu como uma
grande questdo de interesse para os pesquisadores de finangas corporativas (Malik et al., 2020).
Diretores executivos sdo responsdveis pelas decisOes mais importantes das empresas
(Jaroenjitrkam & Zurbruegg, 2019). Neste sentido, diretores executivos sdo os principais
tomadores de decisdes de uma empresa e o representante da empresa externamente, aplicando
a resolu¢do do Conselho de Administracdo internamente (Ji et al., 2019). Nisto, o diretor
executivo € uma posi¢do importante da governanga corporativa em todos os negécios € o seu
poder influencia a tomada de decisdes corporativas (Javeed & Lefen, 2019).

Existe um misto de resposta sobre uma maior porcentagem de acdes nas maos de
diretores executivos e aspectos ambientais. Por um lado, com concentracdo de propriedade nas
maos dos diretores executivos tem-se um resultado rdpido em decisdes estratégias e uma falta
de necessidade para prestacdo de contas, com interesse publico relativamente pequeno e, assim,
estes ndo investem em atividades ambientais mais amplas, devido os custos superarem o0s
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beneficios associados ao investimento e divulgacdao (Malik et al., 2020). Ji et al. (2019)
mencionaram que o nivel de atividades ambientais é menor se o poder de tomada de decisdes
tiver concentrado nas maos de diretores executivos. Diretores executivos poderosos podem
estar mais preocupados com seus proprios interesses do que com os custos das praticas de
atividades ambientais e, consequentemente, influenciar negativamente as decisdes corporativas
em relacdo as atividades sociais e ambientais (Badrul et al., 2018).

Por outro lado, os conflitos de agéncia sdo atenuados por um aumento na propriedade
da empresa nas maos dos diretores executivos (Sakawa & Watanabel, 2019). Uma grande
quantidade de acdes nas maos dos diretores executivos pode fazer com que estes se unam a
acionistas que queiram prosperidade da empresa a longo prazo, além disso, a inconsisténcia de
interesses entre gerentes € acionistas torna-se atenuada e, com isso, os diretores executivos
podem fazer investimentos de longo prazo (Kim & Kim, 2015). Nesta linha, de acordo com a
visdo de agéncia, um maior poder dos diretores executivos aumenta a capacidade gerencial de
influenciar as decisdes de investimento e pode levar a um superinvestimento em atividades
ambientais (Shahbaz, 2019). Ressalta-se, no entanto, que Said et al. (2009), Cai, Jo, & Pan
(2011) e Salehi et al. (2017) encontraram uma relagdo sem significincia entre agdes nas maos
de diretores executivos e atividades ambientais. Diante da ndo existéncia de um consenso
tedrico e empirico da relacdo entre um maior percentual de agdes nas maos dos diretores
executivos e atividades ambientais, como redugcdo de emissdes de gases do efeito estufa,
formula-se a seguinte hipotese:

Hipotese 1: Um maior percentual de acdes nas mdos dos diretores executivos ndo influencia
em decisoes que reduzem emissoes de gases do efeito estufa.

2.3 Influéncia de Ac¢oes nas Maos de Investidores Institucionais em Decisoes que Afetam
a Mitigacao de Emissoes de GEE

Acionistas institucionais geram melhores resultados de impacto social de suas empresas,
devido a demanda sem precedentes de clientes e a reducdo de riscos decorrentes do
cumprimento de metas sustentdveis (Chen et al., 2020). Dentro da estrutura de investimentos
socialmente responsaveis, a propriedade institucional tornou-se cada vez mais importante, com
fundos ligados a esta questdo com demanda vindo de investidores institucionais (Oikonomou
et al., 2020). Destaca-se que propriedade institucional se referem aos investimentos de
investidores instrucionais, como fundos de pensdo, seguradores e fundos mituos (Oh et al.,
2011). Ademais, a propriedade institucional tem um papel importante no aumento da
divulgagdo de informacdes financeiras e ndo financeiras melhorando os relatérios para fornecer
um nivel equilibrado de divulgagdo (Al-Sartawi, 2018)

Investidores institucionais podem ser considerados como um mecanismo para atenuar
conflitos de agéncia envolvendo gestores e acionistas (Gulzar et al., 2019). Nesta linha, de
acordo com a visdo de agéncia, o monitoramento realizado por investidores institucionais
permite que os gerentes tomem decisdes alinhadas aos interesses dos acionistas (Oh et al.,
2017). Ressalta-se que uma maior quantidade de acdes nas maos de investidores institucionais
permite um maior nivel de engajamento em atividades sociais e ambientais, demonstrando um
maior compromisso nestas dreas (Elgergeni et al., 2018). Além disso, a questdo da legitimagao
das atividades corporativas pode ser um fator importante para os investidores institucionais na
hora da tomada de decisdo (Ullah et al., 2019).

Saleh et al. 2010) mencionam existir uma relag@o positiva entre um maior percentual de
acoOes nas maos de investidores institucionais e atividades ambientais. Uma maior concentragao
de acdes nas maos de investidores institucionais influencia positivamente em praticas
ambientais (Habbash, 2016). Chen et al. (2020) concluem que uma maior propriedade
institucional leva a uma melhor classificacdo geral de atividades ambientais, com acionistas
institucionais impulsionando melhorias nas questdes ambientais. Dentro da visdao de agéncia
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um alto nivel de propriedade nas mdos de investidores institucionais incentiva as empresas a se
envolverem ativamente em atividades ambientais (Oh et al., 2017). De acordo com a visdo de
agéncia, empresas com maior percentual de acdes nas maos de investidores institucionais,
encorajam os gestores a terem atitudes mais benéficas a0 meio ambiente, como reducdo de
emissoes de gases do efeito estufa, desta forma, formula-se a seguinte hipdtese:

Hipotese 2: Um maior percentual de acdes nas mdos de investidores institucionais favorece
decisoes que reduzem emissoes de gases do efeito estufa.

2.4 Influéncia de Ac¢oes nas Maos de Investidores Ativistas em Decisoes que Afetam a
Mitigacao de Emissoes de GEE

O ativismo dos acionistas € um processo pelo qual os acionistas buscam influenciar as
acoOes da empresa a seu favor, e ndo, pelas inclina¢des dos gestores que promovem seus proprios
interesses (Monks, 2008). Neste sentido, pode ser uma forma de movimento social para evitar
um controle desenfreado das empresas por partes dos gestores (Hadani et al., 2019). Ressalta-
se que o ativismo dos acionistas € um dos canais para estes proporem mudangas nas empresas,
através de levantamento de questdes que expdem suas opinides (Wei, 2020). Ademais, de
acordo com a teoria da agéncia, o ativismo dos acionistas pode ser encarado como um
mecanismo de governanga corporativa, atuando na diminui¢ao dos custos de agéncia (Goranova
et al., 2017).

Investidores ativistas sdo, especialmente, fundos de hedge que concentram seus recursos
em um portfélio de empresas com ajuda da alavancagem de participagdes significativas nas
empresas (Jahnke, 2019). O ativismo dos acionistas surge, quando estes acreditam que a
administracdo da empresa falhou em seu dever, ou seja, existe uma insatisfacao dos acionistas
com o desempenho da corporagdo (Uysal & Tsetsura, 2015). Acionistas tornaram-se cada vez
mais ativos na tentativa de influenciar as préticas sociais e ambientais das empresas (Cundill et
al., 2018). Nesse cendrio, investidores que seguem o ativismo dos acionistas podem incentivar
as empresas a se envolverem mais com comportamentos socialmente responsaveis (Qi et al.,
2020).

Cundill et al.,(2018) mencionam que acionistas se tornaram, gradativamente, mais
ativos na tentativa de influenciar as praticas sociais e ambientais das empresas. A maior
presenca de investidores acionistas tem uma relagdo positiva com atividades sociais e
ambientais das empresas (Michelon et al., 2020). Qi et al., (2020) indicam que investidores
ativistas podem incentivar as empresas a serem mais comprometidas com aspectos sociais €
ambientais. De acordo com a teoria da agéncia, empresas com maior percentual de acdes nas
maos de investidores ativistas, encorajam os gestores a terem atitudes mais benéficas ao meio
ambiente, como reducdo de emissdes de gases do efeito estufa, desta forma, formula-se a
seguinte hipotese:

Hipotese 3: Um maior percentual de agdes nas mdos de investidores ativistas favorece decisoes
que reduzem emissoes de gases do efeito estufa.
3 Metodologia
3.1 Populacao e Amostra

A populacdo da pesquisa compreende empresas ndo financeiras listadas na B* que
realizaram seu inventdrio de emissdes de GEE entre 2010 e 2018, cujas informagdes foram
coletadas nos relatérios anuais ou de sustentabilidade. Empresas financeiras foram removidas
por possuirem critérios e regras especiais de operagdes que podem afetar a divulgacdo de
informacdes ambientais (Fuente et al., 2017). Além disso, as varidveis de controle podem ser
afetadas pelas diferentes praticas contdbeis utilizadas por empresas financeiras (Frias-Aceituno
et al., 2013). Nisto, a amostra final do estudo compreende 52 empresas com 321 observagdes
anuais, dispostas em um painel desbalanceado no periodo de 2010 a 2018. Destaca-se que as
estimativas dispostas em painéis desbalanceados sdo tdo confidveis quanto aquelas baseadas
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em painéis balanceados (Arellano, 2003). A Tabela 1 apresenta a distribuicdo setorial da
amostra, de acordo com a B°.

Tabela 1
Distribuicdo setorial da amostra

Setor Empresas Frequéncia
Absoluta Relativa

Bens Industriais 9 59 18,38
Comunicacdes 3 18 5,61
Consumo Ciclico 7 34 10,59
Consumo Nao Ciclico 8 53 16,51
Materiais Basicos 6 39 12,15
Petroleo e Gas 2 6 1,87
Saude 2 4 1,25
Utilidade Publica 15 108 33,64
Total 52 321 100

Nota-se em relacio aos setores, maior representatividade do setor de utilidade publica
com 15 empresas e 108 observagdes anuais, seguido pelos setores de consumo nao ciclico com
8 empresas e 53 observacOes anuais, bens industriais com 9 empresas e 59 observagdes anuais
e consumo ciclico com 7 empresas e 34 observacdes anuais. Os setores de menores
representatividades sdo o de comunicagdes com 3 empresas e 18 observacdes anuais, petréleo
e gis com 2 empresas e 6 observagdes anuais e o de saide com 2 empresas e 4 observagdes
anuais.

3.2 Variavel Dependente

A varidvel dependente desta pesquisa € constituida pela razao entre emissdoes de GEE
do escopo 1 (emissdes diretas), em toneladas de CO2 equivalente — tCO2e, e a receita bruta das
empresas, medindo, assim, a eficiéncia da emissdo de GEE, nota-se que a varidvel tem uma
relacdo inversa, quanto menor o valor, mais eficiente € a empresa, por exemplo, caso duas
empresas tenham a mesma receita bruta em um determinado ano, aquela com a menor emissao
de GEE neste ano € a mais eficiente, apresentando um valor menor na relacdo entre emissoes
de GEE e receita bruta (varidvel dependente do estudo). Tal métrica € utilizada por estudos
anteriores (Bui et al., 2020; Qian & Schaltegger, 2017) e pelo Indice de Carbono Eficiente da
B? (ICO2). O ICO2 é composto por acdes de companhias listadas na B® que atendem a
determinados critérios, como pertencer a carteira do Indice Brasil 50 (IBrX 50), um indicador
que avalia os 50 ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de agdes
brasileiro, aderir formalmente a iniciativa do ICO2 e reportar dados de seu inventdrio anual de
acordo com o nivel de abrangéncia definido pela B* (Indice de Carbono Eficiente, 2015).

Ao compor o indice considera-se a eficiéncia de emissao de GEE, calculada pela relacao
entre GEE emitido (medido em toneladas de CO2 equivalente — tCO2e) e a receita bruta das
empresas em milhdes de reais, além do free float das acdes. Ressalta-se que a eficiéncia de
emissoes de GEE pode ajudar a avaliar o desempenho das empresas na redugdo das emissoes
de carbono, melhorando a qualidade ambiental e otimizando opera¢des com baixo carbono
(Hua et al., 2016). Desta forma, a eficiéncia de emissdes de GEE pode ser considerada uma
forma de medir o desempenho ambiental empresarial (Bui et al., 2020). As informagdes acerca
de emissdes de GEE foram coletadas a partir dos relatorios de sustentabilidade ou anuais das
empresas e a receita bruta pela base da Capital 1Q.

3.3 Variaveis Independentes

As varidveis independentes do estudo referem-se a estrutura de propriedade.
Fundamentando-se em estudos anteriores (Cai et al., 2011; Khan et al., 2013), a estrutura de
propriedade nas maos dos diretores executivos refere-se ao percentual de agdes nas maos de
diretores executivos, calculada pela razao entre agdes nas maos de diretores executivos e o total
de acdes da empresa em um determinado ano. A estrutura de propriedade de investidores
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institucionais foi tratada pelo percentual de acdes em posse de investidores institucionais,
calculada pela razao entre a¢des nas maos de investidores institucionais e a quantidade total de
acoes da empresa em um determinado ano, conforme estudos anteriores (Chen et al., 2020;
Habbash, 2016; Saleh et al., 2010). A estrutura de propriedade de investidores ativistas foi
definida como a razdo entre percentual de acdes nas maos de investidores ativistas e a
quantidade de acdes da empresa em um determinado ano, de acordo com estudos anteriores
(Autore et al., 2019; Shi et al., 2019). As varidveis independentes foram colhidas a partir da
base Capital 1Q.
3.4 Variaveis de Controle

Varidveis de controle concernentes a eficiéncia de emissdes de GEE foram introduzidas
no modelo de regressao para diminuir a probabilidade de viés nos resultados. A varidvel idade
¢ medida pelo logaritmo natural da idade das empresas, conforme (Harjoto & Rossi, 2019). A
varidvel oportunidade de crescimento € mensurada pelo q de Tobin, que € razdo entre a soma
do valor de mercado e o passivo exigivel sobre ativo total, sendo a melhor forma utilizada para
metrificar oportunidade de crescimento (Zou et al., 2019). A varidvel rentabilidade ¢é
metrificada pela relacio entre o Ebitda e o ativo total, conforme (Michelon et al., 2020). De
acordo com o estudo de Jackson et al. (2020), a varidvel endividamento é metrificada pela
relacdo entre divida total e ativo total. A varidvel tamanho é medida pelo logaritmo do ativo
total, conforme (Chen et al., 2020). Os dados referentes as varidveis de controle foram coletados
a partir da base Capital 1Q.
3.5 Modelo Econométrico

O modelo da equagdo 1 relaciona a eficiéncia de emissdes de GEE e a estrutura de
propriedade nas maos de diretores executivos, investidores acionistas e investidores ativistas da
empresa i no tempo t. Ressalta-se que, devido a presenca de outliers, optou-se por transformar
a varidvel dependente por meio da aplicacdo de logaritmo natural, que permite a linearizagcdo
dos dados e a reducdo dos efeitos de outliers, ademais, como todas as empresas apresentaram
emissoes de GEE e receita bruta acima de zero, ndo existe restricdo matematica para aplicagao
do logaritmo natural.
n (—22_); =Po+ 1 DEXEC ;; + B2 INSTi¢+ B3 ATIV i, + B4 IDADE i, + Bs OCRESC i, + B

Receita
ROA i/ + B7 END;; + Bg TAM ;; +¢ (1)

Em que, GEE/RECEITA € a eficiéncia de emissdes de GEE, calculada pelo logaritmo
natural da razdo entre emissdes de GEE (escopo 1) e a receita bruta da empresa i no tempo t.
DEXEC € o percentual de acdes nas maos de diretores executivos, calculada pela razio entre
acOes nas maos de diretores executivos e o total de acdes da empresa i no tempo t. INST € o
percentual de acdes nas maos de investidores institucionais, medida pela razio entre acdes nas
maos de investidores acionistas e o total de acdes da empresa i no tempo t. ATIV € o percentual
de acOes nas maos de investidores ativistas, calculada pela relacdo entre acdes nas maos de
investidores ativistas e o total de acdes da empresa i no tempo t. IDADE € calculada pelo
logaritmo natural da empresa i no tempo t. OCRESC € a oportunidade de crescimento, medida
pelo q de Tobin, sendo a razdo entre a soma do valor de mercado e o passivo exigivel sobre
ativo total da empresa t no tempo i. ROA € a rentabilidade, calculada pela relacdo entre o
EBITDA e o ativo total da empresa i no tempo t. END € o endividamento, calculado pela relagao
entre divida total e ativo total da empresa i no tempo i. TAM € o tamanho da empresa, calculado
pelo logaritmo do ativo total da empresa da empresa i no tempo t.

4 Resultados
4.1 Estatistica Descritiva

A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das varidveis utilizadas na pesquisa.
Observa-se que o logaritmo natural de emissdes de gases do efeito estufa pela receita bruta
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apresenta uma média de -4,250, com valor minimo de -11.181, representando méxima
eficiéncia energética de uma empresa em determinado ano e valor mdximo de -0,065, que
constitui a minima eficiéncia energética de uma empresa para determinado ano.

Tabela 2

Dados estatisticos descritivos

Varidvel Observacdes Média Desvio-Padrao Minimo Miximo
In ( GE? ) 321 -4,250 2,495 -11,181 -0,654
Receita

DEXEC 321 0,118 0,945 0 8,14
INST 321 27,917 20,990 0 91,87
ATIV 321 0,125 0,642 0 7,22
IDADE 321 3,233 0,772 1,386 4,663
OCRESC 321 1,391 0,746 0,626 6,987
ROA 321 0,079 0,059 -0,100 1,434
END 321 0,664 0,170 0,266 1,434
TAM 321 16,661 1,204 13,950 20,572

Nota-se que a média de agdes nas maos de investidores institucionais (27,917) € maior
que nas maos de investidores ativistas (0,125) e nas maos de diretores executivos (0,118), sendo
o maior percentual de acdes nas maos de investidores institucionais de 91,87, enquanto que em
propriedade de diretores executivos o maximo € de 8,14 e de investidores ativistas € 7,22. Além
disso, observa-se um maior desvio-padrdo em acdes de investidores institucionais (20,990),
seguido por acdes em posse de diretores executivos (0,945) e em propriedade de investidores
ativistas (0,642).

4.2 Analise Multivariada

Dados em painel aprimoram a consisténcia e o poder explicativo da andlise da regressao,
fornecendo dados mais informativos com maior variabilidade (Garcia-Sanchez, 2020). Os
testes F, Breusch-Pagan Langrange e Hausman foram realizados com o objetivo de analisar o
melhor modelo de dados em painel disponivel (efeitos fixos, efeitos aleatérios e pooling). O
teste F (21,72; p=0,000) foi executado indicando que o modelo de efeitos fixos € mais
apropriado que o pooling. O modelo de efeitos aleatérios mostrou ser superior ao pooling, apos
realizacdo do teste multiplicador de Breusch-Pagan Langrange (38,1; p=0.000), além disso, ao
estudar mesmas empresas em diferentes periodos de tempos, o modelo pooling se torna
automaticamente inadequado (Wooldridge, 2009).

O teste de Hausman (6,30; p=0,6140) determina que o modelo de efeitos aleatorios é
mais favoravel que o de efeitos fixos para o estudo, ao ndo rejeitar a hipdtese nula, desta forma,
adota-se o modelo de dados em painel de efeitos aleatdrios. Ressalta-se que o modelo de dados
em painel de efeitos aleatdrios € considerado o estimador mais eficiente, fornecendo melhores
valores-p, devendo ser executado se for estatisticamente justificidvel (Giovanni & Mauro,
2019). Ademais, o maior VIF da equacdo 1 foi de 2,11, com VIF médio de 1,38, como o valor
do VIF nido € maior que 10, o estudo ndo apresenta o problema de multicolinearidade (Kennedy,
2003). Para a realizacdo dos testes econométricos utilizou-se o programa STATA 16.0. A
Tabela 3 apresenta os resultados do estudo.

Tabela 3
Resultados do modelo de regressdo

Dados em painel de efeitos aleatérios

Variaveis Varidvel Dependente: In(Emissdes de GEE/Receita Bruta)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5

Coef Valor p Coef Valor p Coef Valor p Coef Valor p Coef Valor p
DEXEC -0,371 0,171 -0,407 0,133
INST -0,020 0,001 %%** -0,020 0,01 17%*
ATIV -0,093 0,437 -0,050 0,673
IDADE 0,754 0,028** 0,745 0,029** 0,786 0,021** 0,680 0,050%** 0,717 0,037**
OCRESC 0,116 0,535 0,092 0,621 0,119 0,519 0,121 0,519 0,100 0,592



ROA -2,947 0,108 -2,794 0,128 -2,650 0,155 -2,901 0,117 -2,471 0,179
END -0,255 0,729 -0,174 0,813 -0,040 0,956 -0,192 0,795 0,102 0,891
TAM 0,058 0,755 0,027 0,885 0,059 0,750 0,088 0,644 0,048 0,763
Constante -7,473 0,000%*%*  -6,898 0,000***  -7,191 0,000%**  -7,810 0,000%**  -6,830 0,000%**
Observagdes 321 321 321 321 321
Empresas 52 52 52 52 52
Wald Chi2 (5)9,40%** (6)11,34%** (6)16,26%** (6)9,52%** (8)18,06%**
R-squared
Within 0,024 0,045 0,0432 0,0256 0,0458
Between 0,061 0,1193 0,0954 0,0605 0,1193
Overall 0,059 0,1132 0,0833 0,0631 0,1132
Periodo 10 10 10 10 10
Teste F F=20,11 0,000  F=22,52 0,000 F=23,36 0,000 F=23,12 0,000 F=21,72 0,000
Teste de
Breusch- LM=30,4 0,000 LM=31,40,000 LM=37,20,000 LM=34,10,000 LM=38,10,000
Pagan
Teste de

H=5,90 0,3159 H=6,75 0,3444  H=5,79 0,4468 H=5,84 0,4414 H=6,30 0,6140
Hausman

#k%p < 0.01;%*p < 0.05; *p < 0.1.

Nota-se, nos modelos 2 e 5, uma relagc@o ndo significante entre um maior percentual de
acOes nas maos de diretores executivos e a varidvel emissdes de GEE pela receita bruta.
Observa-se também, nos modelos 3 e 5, que um maior percentual de acdes nas maos de
investidores institucionais tem uma relacdo negativa e significante com a varidvel emissdes de
GEE pela receita bruta, favorecendo decisdes que reduzem emissdes de GEE e,
consequentemente, ocasionando uma maior eficiéncia das emissdes de GEE. Ademais, percebe-
se uma relacdo ndo significante, nos modelos 4 e 5, entre um maior percentual de acdes nas
maos de investidores ativistas e a varidvel emissdes de GEE pela receita bruta.

Destaca-se, uma relagdo positiva e significante entre a idade das empresas e emissoes
de GEE pela receita bruta, ou seja, empresas antigas tendem a tomar decisdes que favorecem o
aumento das emissdoes de GEE. Ressalta-se também uma relacdo ndo significante entre
oportunidade de crescimento, rentabilidade, endividamento e o tamanho das empresas e
emissOes de GEE pela receita bruta, observando-se, assim, que o fato de empresas serem mais
rentdveis, endividadas ou maiores ndo influenciam nas emissdes de GEE.
4.3 Analise Sensitiva

Para uma maior robustez aos resultados utilizou-se uma forma alternativa de metrificar
a eficiéncia de emissdes de GEE, calculando-a pela razdo entre emissoes de GEE do escopo 1
(medida em toneladas de CO2 equivalente — tCO2e) e o ativo total das empresas. Emissoes de
GEE, geralmente, sdo sensiveis ao tamanho da empresa, ou seja, empresas maiores tendem a
gerar mais emissdes de GEE do que empresas menores (Qian et al., 2018). Desta forma, ajustar
a quantidade de emissdes pelo tamanho da empresa é uma forma de medir a efici€éncia de
emissdes de GEE, sendo utilizada por estudos anteriores (Prasad & Mishra, 2017; Qian et al.,
2018; Trinks et al., 2017). A Tabela 4 apresenta os resultados da anélise sensitiva.

Tabela 4
Resultados do modelo de regressdo

Dados em painel de efeitos aleatdrios

Variaveis Varidvel Dependente: In(Emissdes de GEE/Ativo Total)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5

Coef Valor p Coef Valor p Coef Valor p Coef Valor p Coef Valor p
DEXEC -0,256 0,371 -0,295 0,264
INST -0,020 0,009%%*%* -0,020 0,010%*
ATIV -0,082 0,506 -0,037 0,762
IDADE 0,809 0,015** 0,802 0,016%* 0,838 0,012** 0,743 0,028%** 0,783 0,020%*
OCRESC 0,155 0,415 0,139 0,466 0,161 0,392 0,159 0,404 0,147 0,436
ROA -1,617 0,386 -1,512 0,419 -1,336 0,470 -1,583 0,402 -1,214 0,516



END 0,113 0,879 0,174 0,815 0,321 0,664 0,173 0,817 0,440 0,556
TAM -0,069 0,706 -0,094 0,614 -0,066 0,717 -0,043 0,818 -0,076 0,685
Constante -6,546 0,000***  -6,898 0,000***  -6,283 0,000***  -6,859 0,000%**  -5,990 0,000%**
Observagoes 321 321 321 321 321
Empresas 52 52 52 52 52
Wald Chi2 (5)7,74%** (6)8,68%** (6)14,76%** (6)7,63%*** (8)15,31
R-squared
Within 0,022 0,0248 0,0432 0,0223 0,0450
Between 0,0450 0,0538 0,0737 0,0426 0,0795
Overall 0,0450 0,0554 0,0634 0,0474 0,0756
Periodo 10 10 10 10 10
Teste F F=20,94 0,000 F=20,42 0,000  F=20,95 0,000  F=20,36 0,000 F=19,90 0,000
Teste de
Breusch- LM=31,30,000 LM=33,40,000 LM=38,30,000 LM=35,30,000 LM=39,20,000
Pagan
Teste de

H=8,62 0,1252 H=9,29 0,1579 H=8,57 0,1993 H=9,71 0,1375 H=9,74 0,2841
Hausman

#k%p < 0.01;%*p < 0.05; *p < 0.1.
Nota-se resultados semelhantes a equacao 1, os modelos 2 € 5 mostram uma relacdo nao
significante entre um maior percentual de agdes nas maos de diretores executivos e a varidvel
emissoes de GEE pelo ativo total, percebida pelas modelos 2 e 5, demonstrando que um maior
percentual de acdes nas maos de diretores executivos ndo afeta nas decisdes que reduzem de
emissoes de GEE. Observa-se, nos modelos 3 e 5, uma relacdo negativa e significativa entre
um maior percentual de agdes nas maos de investidores institucionais e a varidvel emissoes de
GEE pelo ativo total, realcando, que a propriedade institucional favorece decisdes que reduzem
emissoes de GEE. Os modelos 4 e 5 confirmam que ndo existe influéncia de um maior
percentual nas mdos de investidores ativistas na varidvel emissdes de GEE pelo ativo total.
Além disso, ressalta-se a relac@o positiva e significante entre idade das empresas e emissoes de
GEE pelo ativo total e a relacdo ndo significante entre oportunidade de crescimento,
rentabilidade, endividamento e o tamanho das empresas e emissdoes de GEE pelo ativo total. A
Tabela 5 retoma as hipdteses da pesquisa € como os resultados obtidos se relacionam com elas.
Tabela 5

Sintese das hipoteses e resultados obtidos

.. - Relacio Relacao .~
Hipoteses Descricao Decisao
P ¢ Esperada Observada
Percentual de a¢des nas maos de diretores ~ .
. . Nao Nao
H; executivos — Emissdes de GEE pela L L Suportada
. Significante Significante
Receita Bruta
Percentual de a¢des nas maos de
H, investidores institucionais — Emissdes de - - Suportada
GEE pela Receita Bruta
Percentual de acdes nas méos de Nio
H; investidores ativistas — Emissdes de GEE - L Nao suportada
significante

pela Receita Bruta

Desta forma, apresentam-se evidéncias estatisticas que dao suporte as hipéteses 1 e 2

desta pesquisa. Verificou-se uma relacido ndo significante entre maior percentual de agdes nas

maos de diretores executivos e emissdes de GEE pela receita bruta, suportando a hipétese 1.

Observou-se também uma relacdo significante e negativa entre maior percentual de agdes nas

maos de investidores institucionais e emissdes de GEE pela receita bruta, suportando a hipdtese

2. A hipétese 3 nao foi suportada, com isso, maior percentual de agdes nas maos de investidores
ativistas nao influenciam nas emissdes de GEE pela receita bruta.

5 Discussao

A confirmacdo da hipétese 1 permite afirmar que um maior percentual de acdes nas
maos de diretores executivos ndo estimula decisdes que reduzem emissdes de GEE. A
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confirmacao da hip6tese 2 corrobora com a ideia de que um maior percentual de acdes nas maos
de investidores institucionais favorece decisdes que reduzem emissdoes de GEE, indo ao
encontro da visdo de agéncia de que propriedade institucional incentiva um maior compromisso
das empresas com aspectos ambientais.

Tais achados confirmam o estudo de Said et al. (2009) que teve como objetivo analisar
a relacdo entre caracteristicas de governancga corporativa e a divulgacdo de aspectos ambientais
de 150 empresas malasianas no ano de 2006, um dos resultados encontrados foi a ndo
significancia entre a propriedade nas maos dos diretores executivos e divulgacdo de atividades
sociais e ambientais. Cai, Jo, & Pan (2011) examinaram 1946 empresas norte-americanas no
periodo de 1996 a 2010 e observaram ndo existir relacdo significante entre propriedade nas
maos de diretores executivos e atividades sociais e ambientais. Salehi et al. (2017) analisaram
125 empresas listadas na Bolsa de Valores de Teera no periodo de 2009 a 2014 com o objetivo
de investigar o efeito da estrutura de propriedade nas atividades sociais e ambientais, como um
dos resultados verificou-se que a propriedade nas maos de diretores executivos nao influenciam
em praticas sociais € ambientais.

Os resultados também corroboram com os estudos de Saleh et al. (2010) que analisaram
a divulgacdo de aspectos sociais e ambientais em relacdo a investidores institucionais em
empresas listadas na Maldsia, como resultado foi mostrado uma relagdo positiva e significante
entre investidores intencionais e a divulgacdo de aspectos sociais e ambientais, mostrando que
empresas malasianas s@o capazes de manter e atrair seus investidores institucionais enquanto
participam de atividades sociais e ambientais. Habbash (2016) fez uma anélise das empresas
sauditas a partir de 267 relatdrios anuais e chegou a conclusdo da existéncia de uma relacao
positiva entre investidores institucionais e atividades ambientais. Chen et al. (2020) exploraram
o relacionamento entre propriedade institucional e divulgacdo de aspectos sociais e ambientais,
em empresas do indice Russell no periodo de 2003 a 2006, como resultados observou-se que
existe uma relacdo positiva entre maior percentual de ag¢des nas mdos de investidores
institucionais e divulgacdo de aspectos sociais e ambientais.

De modo geral, o trabalho mostra a importancia da estrutura de propriedade nas decisoes
acerca das emissoes de GEE pelas empresas, evidenciando que empresas com maior percentual
de acdes nas maos de investidores institucionais tomam decisdes que reduzem emissdes de
GEE, enquanto que empresas com maior percentual de agdes nas maos de diretores executivos
e investidos ativistas nao adotam medidas para mitigacdo de emissoes de GEE.

6 Conclusoes

O trabalho analisou a influéncia da estrutura de propriedade nas decisdes que afetam a
mitigacdo de emissdes de GEE, com uma amostra de 52 empresas ndo financeiras, listadas na
B? (Brasil, Bolsa e Balcdo), com 321 observacdes anuais, dispostas em um painel desbalanceado
no periodo de 2010 a 2018, foram processadas estimagdes por dados em painel de efeitos
aleatdrios e como varidvel dependente utilizou-se o logaritmo natural da razdo entre emissoes
de GEE e receita bruta e as varidveis independentes foram percentual de a¢cdes nas maos de
diretores executivos, percentual de acdes nas maos de investidores institucionais e percentual
de acOes nas maos de investidores ativistas.

No campo tedrico, o trabalho agrega a discussao de estratégias climéticas e estrutura de
propriedade, indicando existir uma relacdo negativa e significante entre um maior percentual
de acOes nas maos de investidores institucionais e emissdes de GEE. A pesquisa confirma
também que um maior percentual de acdes nas mados de diretores executivos € um maior
percentual de acdes nas maos de investidores ativistas ndo influenciam na mitigacdo de
emissoes de GEE. Além disso, existe uma relacdo positiva e significante entre idade das
empresas e emissdes de GEE e uma relagdo nao significante entre oportunidade de crescimento,
rentabilidade, endividamento e o tamanho das empresas e emissoes de GEE.
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No que tange as limitagdes do trabalho, nota-se que poucas empresas realizam o
inventdrio de emissdes de gases do efeito estufa e menor ainda é o nlimero de quem mensura
suas emissdes indiretas nos escopos 2 e 3, limitando-se apenas as emissdes de escopo de
emissoes diretas (escopo 1), isto representa uma dificuldade na mensuracdo das emissdes de
GEE por partes das empresas. A partir disto, sugere-se que pesquisas futuras incorporem
informacdes dos escopos 2 e 3, também pode ser interessante o entendimento da relagdo entre
estrutura de propriedade e estratégias climdticas em outros paises com contextos institucionais
diferentes.
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