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RESUMO

As mudancgas climaticas e a crescente pressao por praticas empresariais sustentaveis tém
impulsionado o debate sobre os impactos das emissdes de carbono no desempenho
financeiro das organizacbes. Nesse contexto, este estudo investiga a existéncia de um
prémio de risco carbono no mercado acionario brasileiro, analisando se empresas com
maiores niveis de emissao de gases de efeito estufa (GEE) apresentam retornos superiores
em relacdo a empresas menos poluentes. Para isso, foram construidas carteiras de acdes
com base nas emissodes totais e na intensidade de emissdes de carbono, bem como na
participagdo das empresas no indice Carbono Eficiente (ICO2) da B3. A metodologia
adotada inclui modelos econométricos de dados em painel e testes estatisticos para avaliar
a significancia das diferengas de retorno entre os grupos analisados. Os resultados obtidos
sinalizaram um estagio incipiente do mercado brasileiro na precificagdo do risco carbono, no
qual foi detectada uma relagdo quase nula entre retorno e emissoes, rejeitando-se H,. Em
relacdo a H,, ao analisar as carteiras compostas por um spread ajustado ao tamanho,
verifica-se que, apenas a diferenca entre as carteiras SBI - SGI apresentou significancia
estatistica. Ja ao analisar os resultados das carteiras compostas por um spread simples,
somente a diferenca entre as carteiras Bl - Gl, apresentou significancia estatistica, diante
disso a H, foi confirmada parcialmente. Por fim, a verificacdo da influéncia que a
participacdo no ICO2 pode gerar no retorno acionario, apresentou resultados nao
significantes entre as diferengas de desempenho das empresas participantes em
comparagao as nao-participantes do ICO2, rejeitando-se H;. Em sintese, os achados
sugerem que o mercado acionario brasileiro reconhece o carbono como fator de risco, mas
ainda em fase inicial de incorporagao nos pregos dos ativos. Esse resultado aponta para um
espago de amadurecimento, no qual investidores e reguladores poderdo desempenhar

papel decisivo na consolidagao da precificagdo do risco climatico.

Palavras-chave: Risco climatico. Retorno acionario. Prémio de risco carbono. ICO2.



ABSTRACT

Climate change and the growing pressure for sustainable business practices have intensified
the debate on the impacts of carbon emissions on the financial performance of
organizations. In this context, this study investigates the existence of a carbon risk premium
in the Brazilian stock market, analyzing whether companies with higher levels of greenhouse
gas (GHG) emissions achieve superior returns compared to less polluting firms. To this end,
portfolios of stocks were constructed based on total emissions, carbon emission intensity,
and companies’ participation in the Carbon Efficient Index (ICO2) of B3. The methodology
employed included panel data econometric models and statistical tests to assess the
significance of return differences among the groups analyzed. The results indicate an
incipient stage of carbon risk pricing in the Brazilian market. Hypothesis H: was rejected, as
a nearly null relationship between returns and emissions was detected. Regarding H:, only
certain differences between portfolios showed statistical significance, thus partially
confirming the hypothesis. Finally, Hs, which evaluated the impact of ICO2 participation on
stock returns, was rejected, since no significant differences in performance were observed
between participating and non-participating companies. In summary, the findings suggest
that the Brazilian stock market acknowledges carbon as a risk factor, though still at an early
stage of incorporation into asset prices. This outcome highlights a space for further
development, in which investors and regulators may play a decisive role in consolidating the

pricing of climate risk.

Keywords: Climate risk. Stock returns. Carbon risk premium. ICO2.
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1. INTRODUGCAO

O objetivo deste capitulo é apresentar uma contextualizagdo do tema abordado na
dissertacdo, bem como o problema de pesquisa, os objetivos gerais e especificos e sua

justificativa.

1.1 CONTEXTUALIZAGAO DO TEMA

As mudancas climaticas tornaram-se uma preocupagao central no cenario global. As
acdes humanas tém alterado a dindmica climatica do planeta, cujos efeitos negativos ja sao
perceptiveis na sociedade atual e levantam preocupacdes quanto aos riscos para as
geracoes futuras.

Dentro das interferéncias humanas que ocasionam as alteragdes climaticas,
destacam-se as emissdes dos gases de efeito estufa. Elas sdo responsaveis pelo aumento
dos niveis de temperatura do planeta, ocasionando elevagao no nivel dos oceanos, maiores
periodos de secas e ocorréncia de diversos desastres naturais.

No final do século passado, houve um aumento da preocupacao com as questbes
ambientais. Diversas conferéncias foram realizadas para discussdes voltadas ao tema,
dentre essas conferéncias, destaca-se a assinatura do protocolo de Kyoto em 1997. Esse
protocolo teve como objetivo a redugao das emissbes dos gases de efeito estufa, sendo
assinado por 84 paises, incluindo o Brasil, definindo metas para a redugédo das emissoes e
estimulando medidas para um desenvolvimento sustentavel (Protocolo de Kyoto, 1997).

Na continuidade dos esforgos internacionais para lidar com as mudancas climaticas,
em 2015, foi assinado por 195 paises o acordo de Paris, que teve como objetivo principal
limitar o aumento da temperatura média global a 2°C acima dos niveis pré-industriais. E
também criar esforgcos para limitar o aumento da temperatura a 1,5°C acima dos niveis
pré-industriais por meio de implementacao de ac¢des para redugado das emissdes de gases
de efeito estufa (UNFCCC, 2015).

Para quantificar e monitorar as emissbes corporativas, o Protocolo GHG
(Greenhouse Gas Protocol) propde sua classificagdo em trés escopos conforme
apresentado na Figura 1. O escopo 1 é voltado para as emissdes diretas da producéo, ja o
escopo 2 monitora as emissodes indiretas do consumo de energia elétrica, por fim o escopo
3 quantifica emissdes indiretas de transporte e producao de bens adquiridos, descarte de

residuos e atividades terceirizadas (Bolton & Kacperczyk, 2021a).
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Figura 1. Escopos e fontes de emissoes definidos pelo protocolo GHG
Fonte: Zhang (2022).

Com a crescente preocupagdo com os impactos gerados pelas mudangas
climaticas, as organizagbes passaram a quantificar esse risco e analisar seus impactos no
desempenho financeiro. Nesse contexto, a intensidade das emissbes de carbono e de
outros gases de efeito estufa tem sido amplamente utilizada como métrica de impacto
ambiental (Barbera-Mariné et al., 2023).

Diante da crescente exposicdo de empresas e investidores aos riscos climaticos,
surge o conceito de prémio de risco carbono. Tal risco, representa a necessidade de
empresas com altas emissdes de gases de efeito estufa oferecerem retornos superiores
para compensar os investidores pelo risco regulatorio e de transicdo associados a politicas
ambientais mais restritivas (Bolton & Kacperczyk, 2021a; Zhang, 2022).

Esse prémio reflete a menor demanda por acbdes de empresas poluentes, resultando
na reducdo de seus precos de mercado. Além disso, o risco carbono esta ligado a incerteza
sobre os fluxos de caixa futuros, provocada pela volatilidade no preco das licencas de
emissao, cuja variagao pode ser intensificada por eventos climaticos extremos (Oestreich &
Tsiakas, 2015).

Nesse contexto, a divulgacdo das emissdes de carbono passou a ser um aspecto
importante na tomada de decisdao dos investidores, pois a auséncia de informacdes

confidveis nao permitiia a precificagcdo correta do risco carbono. Tal divulgagéo é
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incentivada pelo desejo das empresas em apresentar uma imagem socialmente
responsavel, criando uma percepcao social positiva acerca do seu impacto ambiental
(Bolton & Kacperczyk, 2021c).

Diante da divulgagdo dos impactos ambientais gerados pelas organizagdes, elas
podem ser classificadas como “verdes” ou “marrons”, conforme o potencial poluidor de suas
atividades. As empresas “verdes” geram externalidades positivas para a sociedade, ja as
empresas “marrons” geram externalidades negativas, considerando os aspectos ESG das
organizagoes (Pastor et al., 2021).

Bauer et al. (2022) definem as empresas “verdes” como aquelas consideradas mais
sustentaveis ambientalmente e com melhores posicionamentos e maior capacidade de
adaptacdo em um mundo de baixo carbono, devido as suas menores emissdes de CO.. Ja
as empresas “‘marrons” enfrentam maiores riscos financeiros devido a seus niveis de
emissdes de carbono, estando sujeitas a um elevado risco de serem impactadas por
politicas regulatérias e aumentos futuros nos precos do carbono, gerando uma
desvalorizagao dos seus ativos.

Apesar da busca por organizagdes sustentaveis, os investidores ndo deixam de
exigir retornos positivos sobre os seus investimentos. Trazendo a tona a discussao sobre a
relacdo entre praticas sustentaveis e desempenho financeiro (Martinez-Ferrero &
Frias-Aceituno, 2015).

No cenario brasileiro, os investidores tém buscado organiza¢cbes consideradas
socialmente responsaveis, sustentaveis e rentaveis no momento da escolha de um
investimento (Gomes & Tortato, 2011). Em 2010 foi criado o indice de carbono eficiente
(ICO2) pela bolsa de valores brasileira (B3), tendo como principal objetivo ser uma
ferramenta de discussao e avaliacdo do impacto das emissdes de carbono no desempenho
financeiro das organizacoes.

Uma linha de investigacao recente na literatura internacional (Hsu et al., 2022,
Bolton & Kacperczyk, 2021a e Bolton & Kacperczyk, 2021¢c, Cheema-Fox et al. 2021, Pastor
et al. 2022), buscou analisar a existéncia de relacdo entre as emissdes de carbono e o
retorno acionario. Tal fato deve-se a criacao de indices sustentaveis em diversas bolsas do
planeta e pela implementagcdo dos mercados de carbono, com destaque para os Estados
Unidos e Europa.

O impacto das emissdes de CO: sobre o retorno acionario pode ser analisado por
diferentes perspectivas. De um lado, as emissdes estao ligadas ao uso de combustiveis
fésseis, tornando os retornos sensiveis as oscilagées nos precos de energia e commodities.
Além disso, empresas intensivas em carbono estdo mais expostas ao risco de regulagdes e

precificagdo do carbono, elevando seu custo de capital (Bolton & Kacperczyk, 2021a).
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A literatura oferece duas interpretacbes principais para os efeitos desse risco: uma
baseada na exposi¢do regulatdria, que penaliza financeiramente empresas poluentes, e
outra centrada nas preferéncias dos investidores, segundo a qual acdes de empresas
emissoras seriam evitadas e, por isso, tenderiam a ser subvalorizadas e potencialmente
mais rentaveis (Hong & Kacperczyk, 2009; Pedersen et al., 2021).

Apesar das discussdes sobre o risco carbono serem um tema de discussao
recorrente na literatura internacional, observamos uma lacuna de pesquisas sobre o tema
no contexto brasileiro. Diante da promulgacdo da Lei n.° 15.042 que institui a
implementagédo do Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes de Gases de Efeito Estufa
(SBCE), se faz necessario uma maior compreensao sobre a precificagdo do risco climatico
no mercado brasileiro e identificar em qual estagio de maturidade o Brasil se encontra

acerca do tema.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Diante do contexto analisado, o presente estudo busca investigar a relacéo entre as
emissdes de carbono e o retorno acionario das empresas listadas na B3. Nesse sentido, o
presente estudo teve como problema de pesquisa a seguinte questdo: Como a relagao
entre emissdes de CO: e retornos acionarios se manifesta no mercado acionario
brasileiro entre 2019 e 2024, a luz da hipotese de existéncia de um prémio de risco

carbono?

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

Analisar de que forma as emissbdes de carbono estdo associadas aos retornos
acionarios das empresas listadas na B3, no periodo de 2019 a 2024, considerando a

hipétese de existéncia de um prémio de risco carbono no mercado acionario brasileiro.

1.3.2 Objetivos Especificos

e Construir carteiras de agdes com base nas emissdes totais e na intensidade de
emissdes de carbono das empresas listadas na B3, classificando-as em grupos
“verdes” e “marrons”;

e Analisar a relacéo entre as emissdes de carbono e o retorno acionario das empresas

listadas na B3;
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e Comparar o retorno acionario das empresas integrantes do indice Carbono Eficiente

(ICO2) em relagao as nao participantes.

1.4 JUSTIFICATIVA

A promulgacdo da Lei n.° 15.042, em 12 de dezembro de 2024, que institui a
implementacao do Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes de Gases de Efeito Estufa
(SBCE), traz a tona um novo cenario institucional que impde desafios e oportunidades tanto
para empresas quanto para investidores. Nesse contexto, emergem questionamentos
relevantes sobre os potenciais impactos das emissdes de CO: no desempenho financeiro
das empresas brasileiras e consequentemente nos retornos das carteiras de investimentos.

O SBCE tera como diretriz os seguintes principios: compatibilidade e articulacao
entre o SBCE e a Convencgéo-Quadro das Nagdes Unidas sobre Mudancga do Clima e seus
instrumentos, com particular atengédo aos compromissos assumidos pelo Brasil nos regimes
multilaterais sobre mudanca do clima; reducao de emissbes e remocao de GEE nacionais
de forma justa e custo efetiva, com vistas a promover o desenvolvimento sustentavel e a
equidade climatica (Lei n.° 15.042, 2024).

O Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes de Gases de Efeito Estufa (SBCE)
sera implementado em fases. A fase | consiste em um periodo de 12 meses, prorrogavel
por mais 12 meses, destinado a edi¢gdo da regulamentacéo da lei, contado a partir de sua
entrada em vigor. A fase Il tera duragéo de 1 ano e sera voltada para a operacionalizagéo,
pelos operadores, dos instrumentos para relato de emissbes. Na fase Ill, com duracao de 2
anos, os operadores estardo sujeitos somente ao dever de submissdo do plano de
monitoramento e de apresentagcido de relatos de emissdes e remogdes de gases de efeito
estufa ao 6rgao gestor do SBCE. A fase IV corresponde a vigéncia do primeiro Plano
Nacional de Alocagédo, com distribuicdo ndo onerosa de Créditos de Emissdes (CBEs) e
implementacdo do mercado de ativos do SBCE. Por fim, a fase V representa a
implementacdo plena do SBCE, ao término da vigéncia do primeiro Plano Nacional de
Alocacao (Lei n.° 15.042, 2024).

Oestreich e Tsiakas (2015) argumentam que companhias com elevados niveis de
emissdes estdo mais expostas ao chamado “risco carbono”, uma vez que enfrentam maior
incerteza quanto a precificacdo futura das permissdes de emissao. Comprometendo a
previsibilidade dos fluxos de caixa e aumentar a percepgao de risco entre os investidores.

Como resposta a essa nova dimensao de risco climatico, tém ganhado relevancia os
indices de baixo carbono, os quais buscam mitigar a exposicdo das carteiras de
investimentos as emissdes de gases de efeito estufa sem comprometer os retornos

financeiros. Nesse sentido, Andersson et al. (2016) destacam que tais indices se
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consolidam globalmente como ferramentas eficazes de gestdo de risco, sendo o indice
Carbono Eficiente (ICO2), no Brasil, um exemplo notavel dessa iniciativa no contexto
domeéstico.

Embora a literatura académica brasileira apresente uma gama de estudos sobre a
relagdo entre sustentabilidade e desempenho financeiro, com énfase na performance do
ICO2 em comparagao com outros indices da B3, observa-se uma lacuna especifica quanto
a investigacédo da existéncia do “prémio de risco carbono” no mercado brasileiro. Poucos
estudos exploram, de forma empirica, a relagdo direta entre as emissdes de carbono
(tCO2e) e os retornos acionarios das empresas, evidenciando a necessidade de
aprofundamento tedrico e metodolégico sobre o tema.

O risco climatico, antes considerado um tema de menor importancia nas
organizagoes, passou a influenciar decisbes de alocagdo de capital, sobretudo diante da
intensificacao das politicas de precificacdo do carbono e da crescente pressao por praticas
sustentaveis. Em contextos de elevada incerteza, como o de mercados emergentes, esse
tipo de risco tende a ser mais sensivel a percep¢ao dos agentes financeiros.

Li et al. (2023) argumentam que o risco associado as emissdes de carbono € mais
fortemente percebido e precificado pelos investidores em ambientes marcados por altos
niveis de volatilidade, condicdo que frequentemente caracteriza o mercado acionario
brasileiro. Nesses cenarios, ativos de empresas com uma maior pegada de carbono podem
sofrer penalizagdes mais intensas, refletindo um prémio de risco carbono que incorpora
tanto aspectos regulatérios quanto preferéncias dos investidores por ativos ambientalmente
responsaveis.

Dessa forma, a presente pesquisa justifica-se pela relevancia em compreender
como as emissdes de gases de efeito estufa impactam o desempenho financeiro das
empresas brasileiras e também compreender em qual estagio o mercado brasileiro se
encontra em relacao a precificagdo do risco carbono, fornecendo subsidios para verificagdo
futura do impacto das emissdes sobre os ativos, apds a implementacao integral do SBCE.
Ao fornecer evidéncias empiricas sobre esse fendbmeno, o estudo busca oferecer subsidios
para gestores na formulacao de estratégias corporativas e para investidores na tomada de
decisdes mais informadas e alinhadas as novas exigéncias regulatérias e ambientais.

Além disso, este trabalho pretende contribuir para o avanco da literatura em finangas
sustentaveis, ampliando o debate sobre os efeitos econdmicos das mudancas climaticas e
sobre como a precificacdo das emissdes de carbono pode influenciar na precificacdo de

ativos em contextos emergentes, como o brasileiro.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 TEORIA DOS STAKEHOLDERS E SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL

A teoria dos stakeholders representa uma das mais relevantes reformulacées do
pensamento estratégico na administragcdo contemporanea. Sistematizada por R. Edward
Freeman na década de 1980, essa abordagem surgiu em resposta a crescente
complexidade do ambiente empresarial e a diversidade de interesses que afetam as
organizagoes (Freeman & McVea, 2001). Ao deslocar o foco exclusivo na maximizagao do
lucro dos acionistas para a consideragao de multiplos grupos de interesse, a teoria amplia o
escopo da gestdo estratégica ao reconhecer que as empresas s&o simultaneamente
influenciadas e influenciam uma variedade de agentes internos e externos (Freeman, 1984).

Freeman e McVea (2001) definem stakeholders como “qualquer grupo ou individuo
que possa afetar ou ser afetado pela realizacdo dos objetivos da organizacao” (p. 5). Essa
definicdo rompe com os paradigmas tradicionais ao colocar a gestao das relagbes com
empregados, clientes, fornecedores, comunidades e governos no centro da estratégia
organizacional. A formulagdo estratégica, nesse contexto, deixa de ser uma atividade
centrada somente em analises de mercado e proje¢cées ambientais, passando a envolver a
constante mediacao de interesses diversos, muitas vezes conflitantes.

Consequentemente, a gestdo deixa de buscar exclusivamente a maximizagao dos
lucros e passa a perseguir um equilibrio dindmico entre os diferentes stakeholders, em um
processo continuo de negociagdo e adaptacdo (Freeman & McVea, 2001). A teoria dos
stakeholders ndo apenas descreve como as organizagées operam na pratica, mas também
propde uma abordagem mais abrangente e responsavel, capaz de gerar desempenho
superior no longo prazo.

Essa perspectiva aproxima a teoria de uma visdo pragmatica da estratégia, na qual
o dialogo com os publicos envolvidos e o conhecimento situacional sdo fundamentais para a
formulacdo de solugbes sustentaveis. Para Freeman e McVea (2001), organizacdes
bem-sucedidas sdo aquelas capazes de alinhar seus objetivos econédmicos com os valores
compartilhados por seus stakeholders, reforcando a ideia de que valores e valor econémico
sdo indissociaveis.

Além de se contrapor aos modelos tradicionais de gestdo, essa abordagem oferece
uma alternativa eficaz para lidar com a crescente complexidade das interacbes
organizacionais, integrando dimensdes econdmicas, politicas e éticas. Com isso, a teoria
contribui para o desenvolvimento de estratégias mais inclusivas, legitimas e adaptaveis em

contextos de incerteza.
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As discussdes sobre responsabilidade social corporativa também contribuiram para
ampliar a compreensdo sobre o impacto das organizagdes, incorporando grupos e
interesses antes negligenciados, como o meio ambiente. Embora inicialmente voltada a
publicos com vinculos diretos com a empresa, a teoria passou a considerar o meio
ambiente como stakeholder legitimo, com base em principios de equidade, justica e
legitimidade moral (Freeman & McVea, 2001).

Phillips e Reichart (1998) argumentam que mesmo stakeholders sem representagao
formal ou poder de barganha, como o meio ambiente, devem ser reconhecidos pela gestéo,
ja que suas demandas sao diretamente impactadas pelas atividades empresariais. Essa
ampliacdo da perspectiva estratégica reflete uma maior consciéncia de que a
sustentabilidade esta diretamente relacionada a longevidade econdmica e institucional das
organizagoes (Freeman & McVea, 2001; Elkington, 1997).

Mais do que uma postura de mitigagdo de danos, a inclusdo do meio ambiente como
stakeholder exige engajamento proativo, baseado em inovagao ecoldgica e na geragao de
valor ambiental. Essa concepcédo se alinha a ideia de criagdo de valor compartilhado,
proposta por Porter e Kramer (2011), e a nogado de competéncias sustentaveis introduzida
por Hart (1995), segundo a qual a capacidade de inovar com responsabilidade ambiental
pode representar uma vantagem competitiva sustentavel.

Sob essa 6tica, a preservagdo ambiental ndo deve ser vista como um custo marginal
ou obrigacéao legal, mas como parte essencial da estratégia organizacional. A incorporagao
de métricas ambientais, critérios ecoldégicos nas decisbes e o dialogo com atores
socioambientais tornam-se elementos-chave para uma gestao robusta e orientada ao longo
prazo (Elkington, 1997; Freeman & McVea, 2001).

Para Freeman e McVea (2001), a gestdo integrada de multiplos interesses é
essencial ao sucesso organizacional. Ignorar os impactos ambientais, especialmente em um
contexto de escassez de recursos, mudancas climaticas e crescente demanda por
responsabilidade corporativa, pode comprometer ndo apenas a legitimidade social da
empresa, mas também sua viabilidade operacional.

A teoria dos stakeholders parte da premissa de que o desempenho econémico esta
diretamente relacionado a qualidade das relagcbes que a empresa mantém com seus
publicos de interesse. Organizagbes que constroem relagdes de confianga, cooperacao e
alinhamento com seus stakeholders tendem a conquistar maior legitimidade social,
reputacdo positiva e melhores condicbes de atrair investimentos e fidelizar clientes
(Freeman & McVea, 2001; Elkington, 1997).

Essa perspectiva instrumental sustenta que praticas éticas e responsaveis ndao sao
apenas desejaveis do ponto de vista moral, mas também constituem fonte de vantagem

competitiva. Jones (1995) argumenta que relagbes baseadas em confianca e cooperagao
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reduzem a necessidade de contratos rigidos e controles formais, aumentando a eficiéncia
operacional e o desempenho financeiro. Assim, a gestdo de stakeholders se consolida
como um recurso estratégico diante de ambientes marcados por incerteza e alta
complexidade.

A sociedade também impde expectativas éticas sobre as organizagdes. Segundo
Sousa e Almeida (2006), comportamentos irresponsaveis podem gerar perda de
credibilidade, repercussado negativa na midia e impactos adversos no valor de mercado da
empresa. No Brasil, os desastres ambientais de Brumadinho e Maceié evidenciam como
praticas empresariais negligentes podem comprometer a reputagéo e a sustentabilidade das
organizacgoes.

A literatura recente tem buscado integrar a teoria dos stakeholders aos modelos de
precificacdo de ativos, demonstrando que a forma como as empresas gerenciam seus
relacionamentos influencia diretamente sua avaliagdo no mercado financeiro. De acordo
com Huang (2022), praticas de engajamento de stakeholders associadas a fatores
ambientais, sociais e de governanca (ESG) podem reduzir custos de capital e melhorar a
percepcao de valor da firma, seja pelo mecanismo de sinalizagdo ao mercado, seja pelo
fortalecimento de recursos intangiveis que funcionam como amortecedores de risco. Nesse
sentido, empresas que cultivam relagbes solidas com stakeholders estratégicos apresentam
menores prémios de risco e, consequentemente, maior valorizacdo de mercado, ja que os
investidores internalizam os beneficios de uma gestédo orientada a mitigagéo de riscos nao
diversificaveis.

Sob a odtica da precificagdo de ativos baseada em risco, a gestdo eficaz de
stakeholders ¢é percebida pelos investidores como uma estratégia que diminui a
probabilidade de eventos adversos como litigios, conflitos trabalhistas ou perdas
reputacionais os quais podem comprometer fluxos de caixa futuros. Isso implica que
organizagdoes negligentes em relacao a stakeholders tendem a ser penalizadas pelo
mercado, enfrentando maior custo de capital e exigéncias de retorno mais elevadas.
Evidéncias recentes sugerem que empresas com politicas consistentes de responsabilidade
socioambiental e governanca exibem retornos ajustados ao risco significativamente
diferentes em comparacao aquelas que nao consideram tais dimensdes, reforcando o papel
da teoria dos stakeholders como lente complementar para compreender anomalias
financeiras.

Dessa forma, a integracao entre a teoria dos stakeholders e a precificagao de ativos
amplia o escopo da moderna teoria financeira. Conforme sintetizam Parmar et al. (2010),
stakeholders ndo apenas moldam o ambiente estratégico das firmas, mas também afetam
diretamente sua legitimidade, reputacéo e capacidade de sustentar retornos de longo prazo.

Assim, o valor de mercado das empresas deve ser entendido como resultado ndo apenas



19

de fatores econdmicos e contratuais tradicionais, mas também da qualidade das relagcbes
com grupos de interesse, dimensao cada vez mais relevante no funcionamento dos
mercados de capitais contemporaneos.

Nesse contexto, os investidores brasileiros tém buscado empresas que conciliem
responsabilidade social, sustentabilidade e rentabilidade (Gomes & Tortato, 2011). No
entanto, a exigéncia por retornos financeiros permanece central, reabrindo o debate sobre a
relacdo entre praticas sustentaveis e desempenho econdmico (Martinez-Ferrero &
Frias-Aceituno, 2015). Estudos como o de Ortega et al. (2016) demonstram que o
atendimento as expectativas dos stakeholders pode, de fato, representar uma vantagem
competitiva relevante.

Por fim, a sustentabilidade empresarial emerge como uma nova légica de gestao,
promovendo o uso responsavel dos recursos naturais e o compromisso com a mitigacdo de
impactos sociais (de Souza et al., 2019). Essa abordagem amplia o horizonte estratégico
das organizagdes, tornando o desenvolvimento sustentavel uma condi¢do essencial para
garantir a viabilidade das empresas em um futuro cada vez mais exigente em termos sociais

e ambientais.

2.2 EMISSOES DE CARBONO E RETORNO ACIONARIO

A intensificacdo das preocupagdes acerca dos possiveis impactos oriundos dos
riscos climaticos, tém despertado uma crescente atencao quanto a influéncia das emissdes
de carbono no desempenho financeiro das organizagbes, especialmente no retorno
acionario. Um corpo substancial de pesquisas tém explorado se empresas mais poluentes,
ou seja, aquelas com maiores niveis de emissdes de gases de efeito estufa (GEE) oferecem
retornos superiores como compensagao ao risco climatico (Bolton & Kacperczyk, 2021a;
Bolton & Kacperczyk, 2021c; Pastor et al., 2021).

Existem diversas formas pelas quais se pode analisar o impacto das emissdes de
CO: no retorno acionario, pois as emissées de carbono estdo diretamente relacionadas ao
consumo de energias oriundas da queima de combustiveis fosseis, logo os retornos seréao
impactados por alteragdes nos precos de negociacdo de energia e commodities. Outra
forma na qual os retornos das acdes podem ser afetados, se da por meio do risco de
intervencgbes regulatérias com foco em limitacdo das emissdes e precificagdo do carbono,
tornando empresas de setores altamente poluentes mais expostas ao risco carbono (Bolton
& Kacperczyk, 2021a).

A literatura tem encontrado resultados divergentes, tal falta de consenso é
comumente interpretada sob duas dticas: A primeira, uma perspectiva baseada no risco

carbono, na qual as empresas poluentes enfrentam maior custo de capital futuro em razao
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de possiveis regulamentagdes ou taxagodes; ja a segunda visédo € baseada nas preferéncias
dos investidores, sugerindo que ativos de empresas com altas emissdes de carbono podem
ser evitados por investidores conscientes, o que os tornaria relativamente subvalorizados e,
assim, mais rentaveis (Hong & Kacperczyk, 2009; Pedersen et al., 2021).

Evidéncias recentes desafiam a robustez empirica da suposta relacao positiva entre
emissdes e retorno. Aswani et al., (2024) revisitaram dados amplamente utilizados na
literatura e concluiram que a associagao entre emissdes de carbono e retorno acionario,
observada em estudos anteriores, € na maioria impulsionada por estimativas encontradas
em base de dados e ndo por emissdes efetivamente divulgadas pelas empresas. Além
disso, ao se considerar a intensidade de emissbes (emissdes ajustadas por receita), em vez
do volume absoluto, essa correlacdo com retornos desaparece. Aswani et al., (2024)
argumentam que a intensidade de carbono € uma métrica mais adequada para avaliar o
desempenho ambiental de empresas, por capturar variagbes em eficiéncia operacional.

Bolton & Kacperczyk (2023) apresentam uma visao contraria em relagao a utilizagao
da intensidade de emissao, por acreditarem tratar-se de uma métrica enganosa, permitindo
que empresas com altos niveis de emissdes de carbono se beneficiem artificialmente com
base em suas receitas elevadas, dessa forma diluindo a percepgéo de risco climatico real.
Bolton & Kacperczyk (2023) também defendem que as emissdes absolutas sao
consideradas uma proxy mais fiel do risco climatico enfrentado pelas organizagdes, por
refletirem diretamente a magnitude da externalidade gerada.

Em linha com a perspectiva de utilizagdo da intensidade de emissdes, Jung et al.
(2023) investigaram se a produtividade de carbono (a raz&o entre a receita gerada por uma
empresa e suas emissoes de carbono) esta associada a percepg¢ao de risco no mercado de
capitais, mensurada por meio da volatilidade total e idiossincratica das acdes de empresas
norte-americanas. Utilizando uma base de dados composta por 2.526 observagdes de
empresas entre os anos de 2011 e 2020, os autores demonstram uma relagao
estatisticamente significativa e negativa entre produtividade de carbono e volatilidade,
indicando que empresas mais eficientes na utilizagcdo de carbono s&o vistas como menos
arriscadas pelos investidores.

Resultados similares foram observados por Barbera-Mariné et al. (2023), que, ao
analisar empresas listadas no indice europeu Stoxx 600 entre 2015 e 2021, constataram
gue maiores niveis de emissdes impactam negativamente os retornos acionarios. No
entanto, empresas com melhor desempenho no pilar ambiental do ESG demonstraram
retornos superiores, sugerindo que os investidores valorizam praticas sustentaveis. No
mesmo sentido, Salehi et al. (2022), utilizando dados de montadoras no Ira, encontraram
que maiores emissdes de carbono reduzem o valor de mercado e os retornos das acoes,

com evidéncia de causalidade unidirecional das emissdes para os retornos.
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Ja Akbar et al. (2023), com base em anadlise de 28 paises da OCDE, identificaram
uma relagdo negativa entre emissdes e desempenho do mercado acionario, mas também
uma associagdo positiva entre tributacdo ambiental e retornos, sugerindo que politicas
publicas de precificacdo de carbono podem equilibrar os efeitos adversos percebidos pelos
investidores.

Li et al. (2023) propuseram a construcdo de um indice de emissdes de carbono
baseando-se em trés variaveis: volume de emissdes, preco das permissdes de emissao de
carbono e atengao dos investidores ao tema. Para captar a resposta dos retornos acionarios
ao indice criado, foi utilizado o método de regressdo quantilica, no qual os resultados
empiricos revelaram que o impacto das emissdes de CO. em relagado ao retorno acionario
de empresas de baixo carbono foi estatisticamente significativo apenas em um ano da
amostra (2021), sugerindo que o risco relacionado ao carbono é mais percebido e
precificado pelos investidores em condicdes de mercado mais volateis.

Karagiannopoulou et al. (2022) por meio da utilizagdo de séries temporais mensais
entre abril de 2001 e julho de 2020 e da utilizagdo do Modelo Vetorial de Correcao de Erros,
observou nos retornos das empresas que compdem o DJSI um impacto negativo no curto
prazo sobre as emissdes de carbono, ou seja, o aumento na valorizagdo dessas empresas
estd associado a redugdo das emissdes. Entretanto, no longo prazo, esse impacto se
inverteu, indicando que o crescimento econdmico, mesmo em empresas sustentaveis, pode
levar ao aumento das emissdes devido a expansao da atividade econémica.

Zhu et al. (2022) investigaram a viabilidade de obter retornos superiores a partir de
uma estratégia de investimentos em ativos de baixo carbono no setor de energias
renovaveis da China. Utilizando-se de técnicas baseadas em algoritmos de aprendizado de
maquina, como redes neurais e otimizadores de portfélio, foi desenvolvida uma estratégia
de selecao de ativos baseada na classificacdo de emissdo de carbono. Os resultados
obtidos revelaram que os portfélios compostos majoritariamente por ativos de baixo carbono
apresentaram retornos ajustados ao risco consistentemente superiores aos benchmarks de
mercado.

Hsiao et al. (2024) investigaram os efeitos de contagio financeiro derivados das
politicas publicas chinesas voltadas a mitigacao das emissées de carbono, com foco nos
impactos sobre os retornos acionarios dos principais segmentos do setor energético, por
meio de testes de contagio baseados em dependéncia linear, assimétrica e extrema para
avaliar como choques regulatoérios no setor de carvao se propagam para os mercados de
energia. Os resultados indicaram que politicas de cap-and-trade e de corte de capacidade
do carvao causam efeitos de contagio mais fortes, sobretudo nos mercados de energia ndo

renovavel, evidenciando vulnerabilidades maiores desses setores a politicas climaticas.
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Com foco em empresas europeias do setor de utilidades elétricas, Bernardini et al.
(2021), investigaram, por meio de modelos fatoriais de risco, como o risco de carbono afeta
o0 desempenho acionario. ldentificando um “prémio de baixo carbono”, no qual as empresas
com menor intensidade de emissbes de CO. apresentaram retornos superiores sem
aumento de risco sistematico.

Miao & Li (2022) analisaram empiricamente a relagdo entre emissdes de carbono e
retornos acionarios em empresas chinesas, com foco na capacidade de gestdo ambiental
das firmas. Os resultados obtidos demonstraram nao haver relagdo significativa entre
emissdes absolutas e retorno das ag¢des, mas que empresas com maior competéncia em
gestéo de carbono apresentam retornos mais elevados, sobretudo entre grandes empresas.

Embora os modelos tedricos tenham descrito uma série de fatores possiveis que
afetam o retorno acionario de empresas com maiores € menores niveis de emissdes de
carbono, a pesquisa empirica relacionada ao tema nao obteve consenso, produzindo um
amplo conjunto de resultados contraditorios, no qual empresas verdes e marrons
apresentaram desempenho superior em diversos contextos, logo o atual corpo de pesquisa
sobre financas climaticas nao estabeleceu consistentemente a relagdo entre as emissoes
de carbono e o retorno acionario.

H,: Existe uma relagao positiva entre os niveis de emissao de carbono e os retornos

acionarios das empresas listadas na B3.

2.3 PREMIO DE RISCO CARBONO

As discussdes acerca da elevacado das temperaturas médias globais € um tema
recorrente em debates ao redor do mundo. Apesar das evidéncias que comprovam a
relacédo entre as emissdoes de CO: e o efeito estufa, existe uma grande incerteza nas
projecbes para o aumento da temperatura global ao longo das préximas décadas
(Andersson et al., 2016).

E importante salientar que apesar da seriedade do problema, ndo existe um
consenso sobre as formas de mitigagdo das mudancgas climaticas, isso deve-se a uma série
de fatores, no qual se destaca: os paises ndo sdo impactados da mesma forma pelas
consequéncias geradas pelo aquecimento do planeta, logo o tema nao é tratado como uma
politica de estado prioritaria em diversos paises (Andersson et al., 2016).

Bolton et al. (2022) defendem que a exposig¢ao ao risco climatico do ponto de vista

dos investidores deve ser analisada da seguinte forma:

e Os investidores buscardo formas de se proteger do risco climatico, sendo mais

prudentes em relacao a sua exposicao a tal risco;
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e Serdo exigidos pelos investidores um maior prémio como consequéncia de assumir
esse risco; e

e Por fim, os investidores exercerdao pressao sobre as empresas, de modo que as
mesmas adotem medidas de reducdo do risco climatico, caso ndao recebam um

prémio adequado por ele.

Observando pela otica das empresas, a gestdo do risco climatico por parte dos
investidores acarretara um custo de capital mais alto para as organiza¢gdes com maiores
niveis de emissao de carbono, significando multiplos de pre¢o mais baixos em relagéao a
projecdo de fluxos de caixa futuros e taxas de obstaculos mais altas em novos
investimentos, ocasionando a retracdo do negdcio (Bolton et al., 2022).

Vale salientar que a ocorréncia de eventos climaticos inesperados pode alterar a
percepcao do investidor em relagdo ao risco climatico, ocasionando retornos acima do
esperado para as empresas verdes (Pastor et al., 2021). Apesar dos ativos verdes
fornecerem uma protecao contra o risco climatico, eles devem apresentar caracteristicas
financeiras atraentes e compativel com a média do mercado, ou sera improvavel que
apresentem retornos superiores (Bauer et al., 2022).

Diante do contexto apresentado, no qual as empresas e investidores estao expostos
aos riscos ocasionados pelas emissdes de CO:, surge o conceito de prémio carbono, que
reflete uma procura menor dos investidores por agdes de empresas diretamente ligadas a
altos niveis de emissdes de gases de efeito estufa, gerando uma redugéo na demanda por
essas agoes, refletindo em uma redugao em seu precgo (Bolton & Kacperczyk, 2021a).

O conceito de prémio carbono refere-se a hipétese de que empresas com maiores
emissdes de carbono necessitam oferecer retornos superiores para compensar 0S
investidores pelo risco de transicdo associado as politicas ambientais cada vez mais
restritivas (Zhang, 2022).

O risco carbono baseia-se na volatilidade no preco futuro das licencas de emissdes
de CO., gerando incerteza sobre o impacto nos fluxos de caixa futuros das empresas,
devido a possibilidade de variagdo nos precos das licencas de emissdes de carbono, que se
dao como consequéncias de alteragdes climaticas catastréficas (Oestreich & Tsiakas, 2015).

A crescente preocupagcdo com os impactos das mudancgas climaticas levou a
intensificacdo do debate sobre o risco carbono. Nesse contexto, o mercado de carbono
surge como um instrumento essencial de precificacdo desse risco, ao estabelecer um valor
monetario para as emissdes de gases do efeito estufa e criar incentivos econémicos para
sua reducdo. O mercado de carbono, portanto, ndo apenas materializa o risco carbono
como também atua como seu principal canal de transmissdo para os pregos dos ativos

financeiros.
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O mercado de carbono foi criado por paises comprometidos com a reducédo das
emissoes, sendo dividido em duas categorias, o mercado de negocia¢do de cotas, que visa
o atingimento de metas reducédo e o mercado de negociagao voluntaria, que tem um foco
maior na responsabilidade social e ambiental (Zhou & Li, 2019).

Por meio do mercado de carbono é possivel realizar negocia¢des e criar politicas
financeiras com o foco em reduzir as emissbes de GEE, também é possivel atrair
investimentos para projetos comprometidos com uma economia de baixo carbono (Lin,
2012). Dentro desse contexto destaca-se o financiamento de carbono, sendo ele uma forma
de negociacgao sobre os direitos de emissdes de carbono (Zhou & Li, 2019).

Em 2003, foi sancionado pelo parlamento europeu regras para o funcionamento do
comércio de emissdes de carbono, entrando em vigor no inicio de 2005 (Venmans, 2012). O
Sistema de Comércio de Emissbes da Unido Europeia € o maior mercado de carbono do
mundo, possuindo como participantes 11.500 empresas que juntas sao responsaveis pela
emissao de 2 bilhdes de toneladas de CO:. ao ano, equivalendo a 40% das emissdes totais
da Uniao Europeia (Oestreich & Tsiakas, 2015).

O funcionamento do Sistema de Comércio de Emissdes da Unido Europeia se da
por meio das seguintes regras: inicialmente, define-se um limite anual das emissdes totais
de carbono. Em seguida, sdo emitidas licengas que autorizam as empresas a emitirem CO:
de forma que nao ultrapassem o limite de emissdes anuais de carbono definido.

Cada licenga fornece o direito de a organizagao emitir uma tonelada de carbono e as
licencas séo distribuidas por cada unidade fabril ou instalacdo. Caso uma empresa gere
emissdes de CO:. acima das licengcas que possui, devera comprar licencas extras de
empresas menos poluentes que possuem cotas excedentes conforme representado na
Figura 2 (Oestreich & Tsiakas, 2015).
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Figura 2. Funcionamento do mercado de carbono.
Fonte: Zhou & Li (2019).

Também em 2003 foi fundado o Chicago Climate Exchange (CCX), sendo o segundo
maior mercado de carbono do mundo e o Unico que possui nhegociagdes de seis gases de

efeito estufa: dioxido de carbono (CO:), metano (CH.), Oxido nitroso (N:0),
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hidrofluorcarbonetos (HFCs), compostos perfluorados (PFCs) e hexafluoreto de enxofre
(SF6) (Zhou & Li, 2019).

O Chicago Climate Exchange (CCX) foi o primeiro mercado norte-americano de
negociacdo de emissdes de gases de efeito estufa a operar com base em um sistema
voluntario de cap-and-trade. O CCX permite a participacdo de empresas, universidades e
outras organizagbes que se comprometam legalmente a reduzir suas emissdes, para isso
eles recebem permissdes chamadas de Carbon Financial Instruments (CFls), que conferem
o direito de emitir 100 toneladas de CO.e.

Os membros devem seguir metas de reducgao progressivas, os participantes que
excederem suas metas precisam comprar CFls adicionais, enquanto aqueles com emissoes
abaixo da meta podem vender seus excedentes ou acumula-los para uso futuro. Também a
elaboracao de projetos de compensacgao, como reflorestamento e geragcao de energia limpa,
pode gerar créditos negociaveis, desde que aprovados e verificados (Sabbaghi & Sabbaghi,
2011).

Por sua forma de funcionamento, a implementacdo dos mercados de carbono
tornam-se uma ferramenta primordial para o combate ao risco climatico oriundos das
emissdes de gases de efeito estufa, ao apresentar como foco principal a redugao constante
nas emissoes.

Vale salientar que a possibilidade de ganho financeiro com as vendas de licengas
excedentes, para as empresas com iniciativas e implementagdo de novas tecnologias que
permitam a reducdo de emissdes em suas operagdes. A criacdo dos mercados de carbono
tem se mostrado uma alternativa econémica promissora, como uma ferramenta de controle
das emissdes de GEE e atingimento de metas de redugéo (Brohe et al., 2012).

Nesse contexto, o mercado de carbono ndo apenas funciona como instrumento de
controle ambiental e incentivo a inovagao tecnoldgica, mas também influencia diretamente a
forma como o risco climatico é precificado nos mercados financeiros. A imposicéo de limites
as emissoes e a possibilidade de negociar permissdes estabelecem um custo operacional
para empresas intensivas em carbono, tornando a exposi¢cao as emissées um fator de risco
relevante. Como argumentam Bolton e Kacperczyk (2021a), os investidores passaram a
exigir retornos adicionais de empresas com maiores emissées absolutas, configurando o
chamado “prémio de risco carbono”. Dessa forma, o funcionamento dos mercados de
carbono esta intrinsecamente ligado a precificacado do risco de transigao, afetando a tomada
de decisao por parte dos investidores.

A literatura de finangas sustentaveis tem buscado investigar a existéncia do risco
carbono e qual seu impacto financeiro. Bolton & Kacperczyk (2021a), analisaram a relagéo

entre retorno acionario e emissées de carbono das empresas americanas que possuiam
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dados disponiveis sobre as emissdes anuais de carbono, analisando cerca de 3400
empresas no periodo de 2005 a 2017.

Bolton & Kacperczyk (2021a) identificaram que as emissdes de carbono oriundas do
escopo 1 e as emissdes indiretas do escopo 2 e 3 apresentaram uma associagao positiva
com o retorno acionario. Logo, as empresas com maiores niveis de emissdes de carbono
tendem a apresentar retornos acionarios mais altos, levando ao entendimento de que os
maiores retornos sado consequéncia da exposicdo dos investidores ao risco climatico,
exigindo o pagamento de um prémio de carbono.

No mesmo ano, Bolton & Kacperczyk (2021c) identificaram que a presencga do risco
carbono era uma descoberta robusta, com a elaboragcdo de um estudo considerando uma
amostra de 14468 empresas de 77 paises, no qual foram analisadas durante o periodo de
2005 a 2019. Tal conclusao foi suportada pelo aumento de um desvio padrao nas emissdes
de escopo 1, associado a uma reducgao de 13% do book-to-market 13% menor, fornecendo

uma confirmacao da existéncia de um prémio de carbono.

Em relacdo aos estudos que investigaram a existéncia de um prémio carbono,
Bolton et al. (2022) afirmam:

Uma descoberta importante de ambos os estudos é que o prémio de carbono parece
completamente independente da intensidade de emisséo, o qual é a relagao entre as
emissdes de carbono e a receita de vendas. Essa descoberta foi um tanto
surpreendente, pois muitos investidores institucionais sdo conhecidos por aplicar
filtros de triagem excludentes a seus portfdlios, uma forma de desinvestimento, com
base na intensidade de emissdo da empresa, mas ndo no nivel ou na taxa de
crescimento das emissdes. Outra descoberta importante de ambos os estudos é que
o0 prémio de carbono esta presente em todos os setores da industria, ndo apenas
nos setores de energia, de servigos publicos e de transportes, onde se verifica a
maior parte do desinvestimento.(p. 19).

Uma série de estudos tem investigado empiricamente a existéncia desse prémio,
Bolton e Kacperczyk (2021a, 2021c e 2022), demonstraram a presengca de um prémio
positivo relacionado ao nivel total de emissdes e ao crescimento das emissées, entretanto
tal prémio nao foi identificado em relacdo a intensidade de emissoées, tanto nos Estados
Unidos quanto em outros 77 paises.

Bolton e Kacperczyk (2023), em resposta a criticas metodoldgicas de seus estudos
anteriores, reafirmam a robustez do chamado “prémio de risco de carbono”. Reforgcando
que, as emissbes absolutas de carbono sdo um preditor estatisticamente significativo dos
retornos das acodes, sobretudo apdés o Acordo de Paris de 2015. Demonstrando que
empresas com maiores emissdes absolutas tendem a oferecer retornos superiores,
sugerindo que o mercado passou a exigir uma compensacao adicional pelo risco de

transicao climatica.
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Similarmente, Gorgen et al. (2020) investigaram a existéncia de um prémio
relacionado ao risco de carbono, identificando que empresas marrons estdo associadas a
maiores retornos médios em comparacdo as empresas verdes, corroborando a existéncia
de um prémio de risco carbono.

Todavia, os autores destacam que o efeito ocorre devido a dois fatores: “movimentos
opostos de precos de empresas marrons e empresas que estdo se tornando mais verdes e
que o risco de carbono esta associado a mudancas no fluxo de caixa nao precificadas, em
vez de mudangas na taxa de desconto precificadas” (Gérgen et al., 2020, p. 1).

Hsu et al. (2022) encontraram um prémio utilizando a intensidade de emissbes
téxicas como proxy, no qual as empresas com maior intensidade de emissdes apresentaram
um retorno médio anual de 4,42% acima das empresas com baixa intensidade. De acordo
com Hsu et al. (2022), o desempenho superior € explicado com a modelagem de um novo
risco sistematico relacionado a incerteza das regulagdes ambientais.

As descobertas Bolton & Kacperczyk (2021c) e Bolton & Kacperczyk (2021a) nao
sdo consensos na literatura de finangas sustentaveis, existindo visdes contrarias em relagcao
a existéncia de um prémio de carbono. Cheema-Fox et al. (2021) estimam que os retornos
de portfélios com maiores quantidades de empresas com baixos niveis de emissdes de
carbono, apresentam retornos positivos em alguns setores econémicos e retornos negativos
em outros. Ja em estudo realizado anteriormente, Cheema-Fox et al. (2019) obtiveram
como achado, a evidéncia que um portfdlio composto por empresas de setores com baixas
emissdes de carbono apresentou um alfa positivo e significativo de cerca de 2% ao ano em
comparacao a setores mais poluidores.

Corroborando com os resultados obtidos por Cheema-Fox et al. (2021) e utilizando
uma abordagem metodoldgica parecida, Pastor et al. (2022) defende a existéncia de um
prémio em ag¢des de empresas verdes, o qual o autor denomina de “greenium”, opondo-se a
ideia de um prémio de carbono. O estudo foi realizado com empresas americanas durante o
periodo de 2012 a 2020, no qual a amostra foi dividida em um portfélio de acdes “verdes” e
outro composto por agdes “marrons”, obtendo como resultado retornos muito superiores do
portfélio de agcbes verdes no periodo investigado.

Aswani, Raghunandan e Rajgopal (2022) sugerem que o prémio de risco carbono
desaparece ao se controlar por caracteristicas firmes especificas, ajustes estatisticos e
qualidade da divulgacao. Além disso, In et al. (2017), Pedersen et al. (2021) e Pastor et al.
(2022) propdem a existéncia de um “green premium”, no qual empresas ambientalmente
responsaveis apresentam retornos superiores, refletindo preferéncia crescente dos
investidores por ativos sustentaveis.

Diante da falta de consenso na literatura acerca do prémio carbono, Zhang (2022)

avanca na discussdo ao sugerir que tais variagcbes podem ser explicadas por choques
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contemporaneos de preferéncia dos investidores e por preocupacdes sociais com as
mudancgas climaticas, do que por um mecanismo de precificagdo de risco plenamente
estabelecido.

Zhang (2022) utiliza medidas como os fluxos sustentaveis de capital e indicadores
de preocupacdo climatica para demonstrar que paises mais desenvolvidos, onde tais
preocupacdes sao mais prevalentes, apresentam prémios negativos para ativos de alto
carbono. Por outro lado, paises com maior vulnerabilidade fisica as mudancas climaticas e
politicas ambientais mais rigorosas tendem a exibir prémios positivos, refletindo maior
exigéncia de retorno para exposi¢ao ao risco de carbono.

Diante do exposto, pretende-se analisar se a seguinte hipotese é verdadeira:

H,: Empresas com maiores niveis de emissdes de carbono apresentam retornos

acionarios superiores.

2.4 INDICES DESCARBONIZADOS - ICO2

As incertezas que permeiam as mudancas climaticas e seus possiveis impactos
tornam-se um aspecto de risco importante a ser considerado pelos investidores,
principalmente os que possuem ativos de longo prazo, tornando o risco carbono um fator
relevante a ser considerado em suas estratégias de investimento (Andersson et al., 2016).

Buscando reduzir a exposi¢cdo ao risco carbono, mas sem abdicar dos retornos
financeiros, deu-se a criacado dos indices descarbonizados, tendo como principal objetivo
proteger os investidores dos riscos gerados pelas mudancas climaticas e da implementagao
de politicas regulatérias acerca das emissdes (Andersson et al., 2016).

Andersson et al. (2016) afirmam:

Os investidores que detém um indice descarbonizado conseguiram reduzir sua

exposicdo a pegada de carbono sem sacrificar nenhum retorno financeiro. Na

verdade, esses investidores estdo mantendo uma “opgao livre sobre carbono”,
enquanto a introducao de limites significativos nas emissdes de CO: for adiada, eles
podem obter os mesmos retornos de um indice de referéncia. Mas a partir do dia em
que as emissdes de CO:. forem precificadas de forma significativa e consistente e os
limites nas emissdes de CO. forem introduzidos, o indice descarbonizado devera

superar o indice de referéncia. (p. 14-15).

O Brasil é responsavel por aproximadamente 2,28% do total das emissdes globais
de gases do efeito estufa (WRI Brasil, 2020). A partir do crescimento das discussbes acerca
da reducdo das emissdes de carbono e formas eficientes de combater as mudancas
climaticas, foi criado em 2010 o indice de Carbono Eficiente pela bolsa de valores brasileira,
tendo como objetivo ser o indicador de desempenho das cotacdes de ativos, levando em

conta as emissdes de GEE das empresas (ICO2, 2023).
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Atualmente, 75 empresas fazem parte do ICO2, sendo elas responsaveis pela
emissdo de 148.722.045 tCO,e, representando uma receita de aproximadamente R$ 4,5
trilndes (1ICO2, 2024). Devido a heterogeneidade das empresas que compdem o indice, foi
necessario a implementacao de um critério de ponderacao; entao, foi criado o coeficiente de

Emissao/Receita, conforme férmula abaixo:

Coeficiente Emissdo/Receita = Emissido de GEE (tCO2e)/Receita (REMM ) (1)
Fonte: ICO2-B3

Apos a criagao do indice, a literatura buscou investigar o impacto da participagéo do
indice 1ICO2 no desempenho financeiro das organizag¢des. Silva et al. (2015) analisaram 28
empresas listadas no ICO2 entre 2010 e 2013, examinando a relagcado entre o nivel de
disclosure sobre créditos de carbono e indicadores de rentabilidade (ROA e ROE). Obtendo
como resultados a indicagcao de que um maior grau de divulgacao sobre a comercializagao
de créditos de carbono esteve associado a reducdo do ROA, mas ao aumento do ROE,
sugerindo que a transparéncia ambiental pode gerar impactos distintos sobre diferentes
métricas de retorno financeiro.

Ja Carvalho et al. (2016) compararam o desempenho de indices sustentaveis com
os demais indices da BM&FBovespa, concluindo que o ICO2 apresenta maior variabilidade
em comparacao ao ISE, ainda que ambos compartilhem retornos médios semelhantes. O
estudo reforca que empresas em indices de sustentabilidade ndo se destacam
necessariamente por desempenho financeiro superior, mas por caracteristicas sociais e
ambientais.

Carvalho et al. (2017) investigaram os efeitos da entrada e saida de empresas no
ICO2 entre 2012 e 2015. Constatando que a entrada no indice estava associada a retornos
anormais positivos, enquanto a saida resultava em retornos negativos, sugerindo que a
participacao no ICO2 influencia a percepgao de valor de mercado por parte de investidores
socialmente responsaveis.

Buscando identificar uma possivel superioridade no desempenho financeiro do
ICO2, Carvalho & Callado (2017) realizaram uma comparagdo entre os 24 indices
existentes na B3, observando que o indice ICO2 apresentava apenas o décimo segundo
retorno médio diario, em comparac¢ao com os demais indices da B3.

Sousa e Zucco (2017) propuseram um indice de ecoeficiéncia para classificar
empresas do ICO2 com base em sua capacidade de gerar receitas com baixa emissao de
gases de efeito estufa. Os setores de bebidas, higiene pessoal e beleza apresentaram
melhor desempenho, enquanto empresas de alimentos processados e papel e celulose

ficaram nas posicoes inferiores, revelando variagoes setoriais significativas.
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Maia et al. (2015) observaram n&o haver correlagédo consistente entre a participacao
no ICO2 e a rentabilidade das empresas, embora reconhegcam que a visibilidade e o
alinhamento com praticas sustentaveis possam contribuir para a reputagao institucional,
podendo, eventualmente, gerar retornos indiretos ao longo do tempo.

Souza et al. (2018) concluiram que empresas participantes do ICO2 nao
necessariamente apresentam retornos mais elevados ou menor risco de mercado,
reforcando a percepcao de que a sustentabilidade deve ser compreendida como um
compromisso de longo prazo, e ndo como um diferencial financeiro imediato.

Cunha et al. (2021), por sua vez, apresentaram resultados mais otimistas. Eles
identificaram que, entre 2010 e 2019, o ICO2 superou tanto o benchmark do mercado
brasileiro (IBOV) quanto o ISE em desempenho, sugerindo que investimentos de baixo
carbono podem, sim, gerar resultados competitivos, ao menos em determinados contextos e
prazos.

Lima (2022) por meio da analise de indicadores financeiros, teste de Mann-Whitney
U e anadlise de cluster, encontrou resultados dentro da média do mercado para o indice
ICO2, em que nao foram identificados desempenho superior ou inferior, corroborando
resultados de estudos anteriores (Souza et al., 2018).

Lopez-Cabarcos & Quinoa-Pifieiro (2023) investigaram se as empresas integrantes
do indice de Carbono Eficiente (ICO2) da B3 apresentavam melhor desempenho
econdmico-financeiro em comparagao as demais empresas do indice Ibovespa, entre os
anos de 2014 a 2018. Os autores utilizaram indicadores classicos de performance como
ROIC, ROE e ROA e, por meio do teste de Mann—Whitney, avaliaram a significancia
estatistica das diferencas entre os grupos. Os resultados evidenciaram nao haver
superioridade financeira significativa das empresas pertencentes ao ICO2 em relagao as
demais, reforcando a visdo de que o compromisso ambiental, embora positivo para a
imagem institucional e para o relacionamento com stakeholders, ndo se manifesta
automaticamente em desempenho financeiro superior.

O estudo conduzido por Vogt & Schons (2022) analisou a relagéo entre o indice de
Carbono Eficiente (ICO2) e a rentabilidade de empresas brasileiras de capital aberto. A
amostra foi composta por 59 companhias listadas na B3 que apresentaram dados
completos para o periodo analisado. Para examinar a correlagdo entre o desempenho
ambiental e financeiro, foram aplicadas técnicas quantitativas como estatistica descritiva, o
método TOPSIS e a correlagcédo de Kendall.

Os resultados demonstraram nao haver uma relagao estatisticamente significativa
entre o ICO2 e os indicadores de rentabilidade analisados (margem liquida, giro do ativo,
ROA e ROE). Isso sugere que a adesdo a praticas sustentaveis, ainda que crescente e

relevante sob a ética da responsabilidade corporativa, ndo se traduz, necessariamente, em
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ganhos financeiros mensuraveis no curto prazo. Apesar disso, o estudo trouxe uma
importante contribuicdo ao destacar as praticas de sustentabilidade evidenciadas nos
relatérios corporativos, mostrando um alinhamento cada vez mais forte das empresas com
as agendas de mudanca climatica e responsabilidade socioambiental.

Diante do exposto, fundamenta-se a seguinte hipétese:

H,: Empresas ndo participantes do indice Carbono Eficiente (ICO2) apresentam

desempenho financeiro superior em relagao as empresas participantes.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa pode ser classificada, quanto a abordagem, como um estudo
quantitativo. Segundo a interpretagdo de Richardson (1989, apud Dalfovo et al., 2008), o
método quantitativo caracteriza-se pelo uso da quantificagao tanto na coleta de informacgdes
quanto no tratamento dos dados, recorrendo a técnicas estatisticas que podem variar de
procedimentos simples a métodos mais complexos.

Em relacao aos objetivos, pode ser classificada como descritiva, pois tem como
objetivo identificar e detalhar propriedades, caracteristicas e aspectos relevantes dos
fendmenos analisados, permitindo a descricdo de padrées e tendéncias observadas em
determinado grupo ou populagéo (Sampieri et al., 2013).

Também se configura como um estudo empirico-analitico com utilizacao de dados
secundarios. De acordo com Ferreira, (2015) a perspectiva empirista entende que o
conhecimento cientifico deve ser derivado dos fatos observaveis, de modo que o
pesquisador possa descrever fenbmenos gerais, mensuraveis e passiveis de reprodugao.

A coleta dos dados secundarios foi realizada nas plataformas Economatica e
Refinitiv Eikon, a tabulacao e tratamento inicial dos dados se deu por meio do Excel, ja toda
analise de estatistica descritiva e aplicacdo da metodologia do estudo foi realizada por meio

do software R.

3.1. POPULACAO E AMOSTRA

Este estudo adota uma abordagem quantitativa com base em dados secundarios, no
qual as informagdes financeiras sdo provenientes da plataforma Economatica e os dados
referentes as emissdes de carbono foram coletados na base Refinitiv Eikon.

A populagao inicial abrangeu todas as empresas disponiveis nas bases de dados,
sendo posteriormente submetida a critérios de selegcao e exclusdo a fim de assegurar a
consisténcia e a comparabilidade das informagdes. O periodo de analise compreendeu os
anos de 2019 a 2024, no qual foram utilizados dados financeiros mensais, tendo sido
selecionados referentes ao periodo de janeiro de 2019 a dezembro de 2024. Ja os dados
referentes as emissbes de carbono sao divulgados apenas anualmente, tendo sido
coletadas as emissdes totais de carbono referente ao periodo de 2019 a 2024.

A selegdo das empresas considerou inicialmente aquelas com sede no Brasil, a fim
de garantir homogeneidade regulatéria e contabil. Além disso, foram incluidas apenas
empresas com tipo de ativo classificado como Acdo, excluindo-se, portanto, outros

instrumentos financeiros como BDRs, fundos imobiliarios e debéntures. Também foram
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mantidas exclusivamente as empresas com situagao ativa ao longo do periodo de analise,
sendo excluidas aquelas que se encontravam descontinuadas.

No que se refere a disponibilidade de dados, foram mantidas na amostra apenas as
empresas que apresentavam no minimo uma divulgacao das emissdes de carbono para o
periodo analisado, sendo excluidas da amostra todas as empresas que nao possuiam tal
informacao. Também foi utilizado como critério de selecdo a adocdo da acao de maior
liquidez nos casos no qual a mesma empresa possui negociacao de agdes preferenciais e
ordinarias.

Ao final da aplicagao desses critérios, a amostra resultante consistiu em um conjunto
de 90 acoes, conforme apresentado na Tabela 11, tal filtragem contribui para a eliminagao
de vieses, além de minimizar problemas relacionados a falta de informacao e inconsisténcia
dos dados, permitindo dessa forma o atingimento dos objetivos propostos de forma robusta.

A amostra empregada neste estudo € considerada relevante por contemplar 6.191
observagdes mensais de empresas listadas na B3 no periodo de 2019 a 2024, abrangendo
90 firmas de distintos setores de atividade e de elevada representatividade no mercado de
capitais brasileiro. O recorte temporal é pertinente por incluir eventos que moldaram o
ambiente corporativo e financeiro recente, como a intensificagdo das praticas ESG, os
avancos regulatorios relacionados ao mercado de carbono e choques externos
significativos, a exemplo da pandemia da COVID-19.

Apesar dos estudos de precificacdo de ativos se concentrarem em um periodo mais
longo de tempo visando eliminar inferéncias, a delimitacdo de um periodo mais curto nesse
estudo se deu por algumas razdes. Em primeiro lugar, a disponibilidade de dados de
emissdes de carbono em periodos anteriores a 2019 eram bastantes escassos. Além disso,
de acordo com Gorgen et al. (2020), o risco carbono se tornou relevante para os mercados

financeiros apenas nos ultimos anos.

3.2 METODO ECONOMETRICO

Dada a estrutura da base de dados utilizada neste estudo, composta por
observagdes anuais de emissbes de carbono e retornos médios anuais de multiplas
empresas brasileiras listadas na B3 no periodo de 2019 a 2024, a abordagem economeétrica
mais apropriada, foi a modelagem de dados em painel, também conhecida como analise
longitudinal. Essa técnica permite explorar simultaneamente as variagdes entre empresas
(efeitos cross-section) e as variagdes ao longo do tempo (efeitos temporais), capturando de
forma mais acurada as relagbes entre os determinantes do retorno acionario.

Os dados em painel consistem no agrupamento de observagdes de uma secao

transversal de unidades como individuos, firmas ou paises acompanhadas ao longo de
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diferentes periodos de tempo. Essa estrutura combina, portanto, as dimensdes de corte
transversal e de séries temporais, permitindo observar simultaneamente variacbes entre
unidades e ao longo do tempo (Baltagi, 2008).

Modelos de dados em painel apresentam vantagens substanciais em relacdo aos
modelos tradicionais de corte transversal (cross-section) ou séries temporais (time-series).
Segundo Baltagi (2008) e Wooldridge (2010), essa abordagem oferece maior quantidade de
informacao, mais variabilidade nos dados, menor colinearidade entre variaveis, maior grau
de liberdade e, consequentemente, maior eficiéncia estatistica.

O uso de modelos de dados em painel permite controlar por caracteristicas nao
observaveis especificas de cada empresa que se mantém constantes ao longo do tempo,
como estrutura organizacional, cultura interna e praticas gerenciais. Tal abordagem é
especialmente relevante em estudos de finangas corporativas e sustentabilidade, nos quais
parte da heterogeneidade entre empresas nado € captada diretamente pelas variaveis
observadas (Wooldridge, 2010; Baltagi, 2008; Petersen, 2009).

3.3 MODELO DE REGRESSAO

Visando analisar a relagao entre as emissdes de carbono e o retorno acionario das
empresas listadas na B3, investigando se maiores niveis de emissdes impactam
positivamente os retornos financeiros, foi adotado o modelo de regressao apresentado na

Equacao 2.

Retorno, = a + 3 Carbono,.; + y'Controles;, + p; + v, + &; (2)
Em que:

Retorno = retornos médios anuais das acoes;

Carbono = emissdes totais anuais (tCO,e) das empresas;

Controles = beta, logaritmo do valor de mercado, book-to-market.

O modelo adotado foi inspirado no utilizado por Zhang (2022), no qual se utilizou
retornos médios anuais como a variavel dependente e as emissdes anuais de carbono
como variavel independente. Ja as variaveis de controle incluem o beta médio anual
estimado, o tamanho calculado como o logaritmo do valor de mercado no final do ano, o

indice valor contabil sobre valor de mercado (book-to-market).
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A inclusdo de variaveis de controle é fundamental para evitar vieses de
especificagdo e assegurar que o efeito estimado das emissbes de carbono sobre os
retornos acionarios ndo seja confundido com outros determinantes ja consolidados pela
literatura financeira. Entre as variaveis tradicionalmente utilizadas em estudos de
precificagdo de ativos, destaca-se o tamanho da firma (valor de mercado), a razdo entre
valor contabil e valor de mercado (book-to-market) e o beta de mercado.

O tamanho da firma, usualmente mensurado pelo logaritmo da capitalizagcado de
mercado, € reconhecido como um dos principais fatores de risco desde o trabalho seminal
de Banz (1981), que identificou a tendéncia de empresas menores apresentarem retornos
médios superiores, fendmeno posteriormente incorporado ao modelo de trés fatores de
Fama e French (1993). Similarmente, a razao book-to-market é utilizada para distinguir
empresas classificadas como value e growth. Evidéncias robustas apontam que empresas
com alto book-to-market tendem a obter retornos superiores, refletindo tanto riscos
financeiros adicionais quanto potenciais oportunidades de mercado sub exploradas (Fama &
French, 1992; Lakonishok et al., 1994).

Por fim, o beta de mercado, introduzido no modelo classico do Capital Asset Pricing
Model (CAPM) de Sharpe (1964), continua sendo uma variavel central na explicagao dos
retornos, ainda que a literatura posterior tenha identificado limitagdes do CAPM em capturar
toda a variacdo cross-section dos retornos (Black et al., 1972; Fama & French, 1993). A
presenca do beta no modelo justifica-se pelo seu papel na mensuragao da sensibilidade das
acdes as oscilagdes do mercado, representando o risco sistematico que nado pode ser

eliminado pela diversificagao.

3.4 SELECAO DO MODELO ECONOMETRICO

A validade dos modelos econométricos estimados depende do cumprimento de
pressupostos fundamentais que asseguram a consisténcia, eficiéncia e validade inferencial
das estimativas. Assim, foi conduzida uma bateria de testes diagndsticos com o objetivo de
identificar possiveis violagdes e aplicar as corregdes necessarias.

O ponto de partida consiste na selecdo do modelo mais adequado (Minimos
Quadrados Agrupados “Pooled OLS”, Efeitos Fixos “Fixed Effects” ou Efeitos Aleatdrios
“‘Random Effects”). Para a escolha entre os modelos apropriados de painel, foram aplicados
uma sequéncia logica de testes formais, conforme recomendado por Baltagi (2021) e
Wooldridge (2010). Essa sequéncia permite identificar a presencga de efeitos individuais e
determinar se tais efeitos estdo correlacionados com as variaveis explicativas, definindo o

modelo mais adequado ao conjunto de dados.
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A estimacdao do modelo Pooled OLS, considera que todas as observacbes sao
homogeneamente distribuidas e que ndo ha caracteristicas especificas de cada empresa
que influenciem o retorno das a¢des. Ou seja, o intercepto e os coeficientes das variaveis
independentes sdo comuns a todas as unidades e periodos. Embora esse modelo seja o
mais simples, ele pode gerar estimadores viesados caso existam diferengas estruturais nao
observadas entre as empresas (Baltagi, 2021).

Para verificar se essa suposicdo de homogeneidade ¢é valida, aplicou-se o teste F de
Chow, o qual compara o modelo Pooled com o modelo de Efeitos Fixos. Segundo
Wooldridge (2010), o teste F de Chow avalia a hip6tese nula de que todos os interceptos
especificos sao iguais, ou seja, de que nao ha efeitos individuais significativos. A rejeicao da
hipétese nula indica que o modelo com efeitos fixos € mais adequado do que o modelo
agrupado (pooled OLS), que desconsidera as especificidades individuais (Baltagi, 2008;
Wooldridge, 2010).

Na sequéncia, procedeu-se ao teste de Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM),
cuja fungao é comparar o modelo Pooled em relacdo ao modelo de Efeitos Aleatérios. Esse
teste, desenvolvido por Breusch e Pagan (1980), avalia se a variancia dos efeitos
individuais é estatisticamente diferente de zero. A hipoétese nula sustenta que os efeitos
aleatérios ndo existem, o que equivaleria @ homogeneidade assumida no modelo Pooled.
Caso a hipotese nula seja rejeitada, conclui-se que existe heterogeneidade nao observada,
sendo o modelo de Efeitos Aleatorios mais apropriado (Baltagi, 2021).

Contudo, mesmo que o teste LM aponte a presenca de efeitos individuais, é
necessario verificar se esses efeitos estao correlacionados com as variaveis explicativas do
modelo. Essa verificacdo é feita por meio do teste de Hausman, proposto por Hausman
(1978), que compara as estimativas obtidas pelos modelos de Efeitos Fixos e Efeitos
Aleatédrios. A hipotese nula assume ndo haver correlagéo entre os efeitos ndo observados e
0s regressores, 0 que tornaria os estimadores do modelo de Efeitos Aleatérios consistentes
e eficientes. Caso essa hipdtese seja rejeitada, os efeitos estdo correlacionados com as
variaveis explicativas, e o modelo de Efeitos Fixos passa a ser o mais adequado. Assim, o
teste de Hausman fornece a decisao final entre os modelos de Efeitos Fixos e Aleatérios.

A aplicacdo sequencial desses trés testes, F de Chow, LM de Breusch-Pagan e
Hausman, constitui o procedimento padrao de especificacdo para modelos de dados em
painel (Baltagi, 2021; Wooldridge, 2010). O resultado combinado dessas analises orienta a
escolha entre o modelo Pooled, o modelo de Efeitos Fixos e o modelo de Efeitos Aleatorios,
de acordo com a estrutura da varidncia e a presenca de correlagao entre os efeitos nao

observados e os regressores.
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3.5 VALIDAGAO DO MODELO ECONOMETRICO

Apds a escolha do modelo mais adequado, procedeu-se a avaliacdo dos
pressupostos classicos da regressao, visando garantir a validade estatistica das inferéncias.
Entre os principais diagnosticos, destaca-se o teste de Breusch-Pagan para
heterocedasticidade, cuja hipotese nula postula que os erros possuem variancia constante.
A rejeicdo dessa hipotese indica que a variancia dos residuos varia entre as observacoes, o
que torna os erros-padrdo do modelo n&o consistentes e compromete os testes de
significancia dos coeficientes (Baltagi, 2021).

Em seguida foi realizado o teste de Wooldridge para autocorrelagao serial, no qual é
empregado para detectar a presenca de correlagdo temporal entre os residuos de uma
mesma unidade. A autocorrelagdo pode levar a subestimacdo dos erros-padrao e,
consequentemente, a falsa deteccao de significancia estatistica (Wooldridge, 2010).

Caso seja identificado problemas relacionados a presenga de heterocedasticidade e
autocorrelacado, € necessario adotar procedimentos de correcdo. Nesta pesquisa, optou-se
pela utilizagdo da corregcao de White (1980) para os erros-padrao, que fornece uma matriz
de variancias-covariancias robusta a heterocedasticidade de forma geral. Esse método,
amplamente difundido na literatura economeétrica, ndo requer suposicdes especificas sobre
a estrutura da variancia dos erros, garantindo a consisténcia das inferéncias mesmo quando
ha violagao do pressuposto de homocedasticidade (Baltagi, 2021).

Além disso, conforme ressalta Wooldridge (2010), a correcdo de White &
particularmente adequada para painéis com numero limitado de periodos e variabilidade
significativa entre as unidades, como ocorre em amostras de empresas de capital aberto.
Assim, a aplicacdo dos erros-padrao robustos de White assegura que as estimativas
permanecam consistentes e os testes reflitam de maneira mais precisa a significancia

estatistica das variaveis explicativas.

3.6 MENSURAGCAO DO PREMIO DE RISCO CARBONO

A identificacdo do risco de carbono no mercado brasileiro requer a adog¢ao de
critérios rigorosos. O primeiro deles € a utilizagdo das emissdes totais de carbono, levando
em conta os trés escopos em nossa analise. O segundo critério foi a exclusdo de empresas
que atuam no setor financeiro. De acordo com Gorgen et al. (2020), essas empresas se
comportam de maneira diferente em comparagcdo com empresas de outros setores, o que
faz com que as instituicdes financeiras parecam menos propensas ao risco de carbono, pois

suas atividades principais nao estao diretamente ligadas as emissdes de carbono.
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Para a elaboracdo do estudo, utilizou-se como base a metodologia aplicada por
Bauer et al. (2022). Sua abordagem consiste na construcdo de carteiras, classificando as
empresas em verdes ou marrons de acordo com seus niveis de emissoes totais de carbono
e em relagédo a intensidades de emissdes. Para o calculo da intensidade de emissdes foi
adotada a metodologia de quantificagdo do indice de carbono eficiente 1ICO2, conforme
apresentado na Equacao 1.

Para a construgcédo das carteiras foram adotados trés métodos de forma a garantir
uma maior robustez na analise: O primeiro método € baseado no spread ajustado ao
tamanho, utilizando classificagbes bidirecionais por capitalizacao de mercado e valor de
mercado, conforme modelo de Fama & French (1993). Neste estudo foi utilizada uma
classificacao bidirecional levando em conta o valor de mercado, emissoes totais de carbono
e intensidade de emissoes.

Para a formacao das carteiras, as empresas foram classificadas como “pequenas”
ou “grandes” com base em seu valor de mercado de janeiro de cada ano analisado neste
estudo em comparacédo com o valor de mercado médio da amostra. Entdo, em cada grupo
de tamanho, as empresas foram divididas em dois grupos de acordo com suas emissdes
totais de carbono, sendo classificadas como verdes as empresas que possuem as menores
emissdes totais de carbono (1° tercil), marrons as que apresentam as maiores emissoes
totais de carbono (3° tercil) e as que possuem emissdes totais intermediarias foram
desconsideradas da analise.

O mesmo procedimento foi repetido utilizando a variavel intensidade de carbono, no
qual todas as empresas sao divididas em trés grupos de acordo com sua intensidade de
carbono, sendo classificadas como verdes as empresas que possuem a menor intensidade
de carbono (1° tercil), marrons as que apresentam a maior intensidade de carbono (3° tercil)
e as neutras as que possuem intensidade de carbono intermediaria, que também foram

desconsideradas da analise.
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Figura 3. Formacao das carteiras baseadas no spread ajustado ao tamanho
Fonte: Elaboragao propria (2025).

Assim,

a formacdo do portfélio baseado no spread ajustado ao tamanho,

considerando, primeiros e ultimos tercis resultou na formagao de oito carteiras, conforme

apresentado no Quadro 1.

Quadro 1:
Carteiras baseada em tercis e spread ajustado ao tamanho.
Nome das Valor de Emissbes Intensidade Descricao da Carteira
Carteiras Mercado
S/IG/E 1° Terecil 1° Tercil - Pequena / Verde / Emissao
S/B/E 1° Tercil 3° Tercil - Pequena / Marrom / Emissao
B/G/E 3° Tercll 1° Tercil - Grande / Verde / Emissao
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B/B/E 3° Tercll 3° Tercil - Grande / Marrom / Emissao
S/IG/I 1° Tercil - 1° Tercll Pequena / Verde / Intensidade
S/B/I 1° Tercil - 3° Tercil Pequena / Marrom / Intensidade
B/GII 3° Tercil - 1° Tercil Grande / Verde / Intensidade
B/B/I 3° Tercll - 3° Tercll Grande / Marrom / Intensidade

Fonte: Elaboracao prépria (2025).

Para a identificacdo da existéncia de um prémio de risco carbono para o primeiro

portfélio, foi inicialmente calculado o retorno médio de cada carteira, apds isso, foi calculada

a diferenca nos retornos das empresas marrons e verdes, conforme as equagdes abaixo:

RET SBE — RET SGE = Prémio de risco carbono (3)

RET BBE — RET BGE = Prémio derisco carbono (4)

RET SBI — RET SGI = Prémio de risco carbono

RET BBI — RET BGI = Prémio de risco carbono

(6)

O segundo método de construgédo das carteiras empregou um spread simples, no

qual as acbes foram classificadas em quintis com base no total de emissdes e na

intensidade das emissdes de carbono, e a identificacdo do prémio de risco carbono no

método de spread simples, foi a diferenga entre os retornos da carteira do quintil com a

maior intensidade de emissdes em comparacdo com o quintil com a intensidade mais baixa.

O mesmo método foi repetido em relagao as emissodes totais, com a formacao de 4 carteiras

para o segundo método.
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Figura 4. Formacao das carteiras baseadas em quintis e spread simples.
Fonte: Elaboragéo propria (2025).

Assim, a formacéao do portfélio baseado no spread simples, considerando, primeiros

e ultimos quintis resultou na formacgao de quatro carteiras, conforme apresentado no Quadro

2.

Quadro 2:

Carteiras baseadas em quintis e spread simples.

Nome das Carteiras Emissdes Intensidade Descricao da Carteira

G/E 1° Quintil - Verde / Emissao
B/E 5° Quintil - Marrom / Emissao
Gl - 1° Quintil Verde / Intensidade
B/l - 5° Quintil Marrom / Intensidade

Fonte: Elaboragao propria.

Novamente, para a verificacdo da existéncia de um prémio de risco carbono no

segundo portfélio, foi calculado o retorno médio de cada carteira, apds isso, foi calculada a

diferenca nos retornos das empresas marrons e verdes, conforme as equagdes abaixo:

RET BE — RET GE

= Prémio de risco carbono

(7)
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RET BI — RET GI = Prémio de risco carbono (8)

Por fim, foi montado o ultimo portfélio com base na participagdo ou nao no indice
ICO2 por meio da adocdo de variaveis dummy, no qual serdo comparados os retornos
meédios dos dois grupos, com base em um spread ajustado ao tamanho, baseado em tercis

de valor de mercado, totalizando 4 carteiras no ultimo portfélio, conforme apresentado no

Figura 5.
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h 4 ¥
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Figura 5. Formagdo das carteiras baseadas na participagdo no ICO2 e spread ajustado ao
tamanho.
Fonte: Elaboragéo propria (2025).

Assim, a formacdo do terceiro portfolio baseado na participagdo no 1CO2,
considerando um spread ajustado ao tamanho, resultou na formacao de quatro carteiras

conforme apresentado no Quadro 3.

Quadro 3:
Carteiras baseadas na participagao no ICO2 e spread ajustado ao tamanho.

Nome das Valor de mercado Participacao Descricao da Carteira
Carteiras ICO2

S/ICO2 1° Tercil Sim Pequena / Participa ICO2
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B/ICO2 3° Tercil Sim Grande / Participa ICO2
S/NICO2 1° Tercil Nao Pequena / Nao Participa ICO2
B/NICO2 3° Tercil Nao Grande / Nao Participa ICO2

Fonte: Elaboracao propria (2025).

Para o ultimo portfélio, também foram avaliadas as diferengas entre os retornos das
empresas participantes em comparagdo as nao participantes conforme o seu valor de
mercado, no qual a identificacdo do prémio de risco carbono sera a diferenca entre os
retornos da carteira dos néo participantes em relagdo aos participantes, tanto para o

primeiro tercil quanto para o terceiro, conforme apresentado nas equacgbes a seguir:

RET SNICO2 — RET SICO2 = Prémio derisco carbono (9)

RET BNICO2 — RET BICO2 = Prémio de risco carbono (10)

Ao final da aplicacdo dos trés métodos, obteve-se um total de 16 carteiras,
recalculadas anualmente durante todo o periodo analisado, conforme os critérios
apresentados anteriormente, buscando a identificacdo de existéncia de um prémio ao risco
carbono.

Como medida adicional de robustez na identificagdo do prémio, foi avaliada a
normalidade das distribuicdes dos retornos médios de cada carteira, por meio do teste de
Shapiro-Wilk. Esse teste é amplamente reconhecido por sua eficacia em amostras
pequenas e moderadas e testa a hipétese nula de que os dados seguem uma distribuigao
normal. Caso o p-valor resultante do teste seja inferior ao nivel de significAncia de 5%,
rejeita-se a normalidade da distribui¢cdo, indicando a necessidade de adotar métodos nao
paramétricos na analise comparativa (Razali & Wah, 2011).

Nos casos em que as diferencas de retorno apresentaram distribuicgdo normal,
procedeu-se a aplicagao do teste t de Student para amostras emparelhadas. Esse teste, de
natureza paramétrica, verifica se a média das diferengas entre os retornos das carteiras é
estatisticamente diferente de zero.

Para as diferencas entre carteiras cuja distribuicao ndo atendeu aos requisitos de
normalidade, adotou-se o teste de Mann-Whitney U, alternativa ndo paramétrica equivalente
ao teste t para amostras emparelhadas. O teste de Mann-Whitney permite avaliar se as

distribuicbes dos dois grupos diferem significativamente em termos de localizagdo central,
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sendo uma alternativa robusta para contextos em que os pressupostos do teste t ndo séo
satisfeitos (Siegel & Castellan, 1988).
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo apresenta e discute os resultados obtidos a partir da analise
econométrica que investiga a relagdo entre o nivel de emissdes de carbono e o retorno das
acbes de empresas listadas na B3 no periodo de 2019 a 2024. O principal objetivo foi
verificar se existe evidéncia de prémio de risco carbono no mercado brasileiro, ou seja, se
as empresas mais emissoras apresentam retornos superiores. Para isso, foram estimados
modelos de dados em painel, permitindo controlar tanto a variagdo temporal quanto as
diferencas entre empresas.

A metodologia segue a literatura recente sobre precificagdo de riscos ambientais,
que considera as emissbes de gases de efeito estufa (GEE) como um fator de risco
adicional aos modelos tradicionais de formacgao de precos de ativos (Bolton & Kacperczyk,
2021; Pastor et al., 2022). Dessa forma, a analise empirica buscou compreender se o
mercado de capitais brasileiro, reflete em suas cotagcdes das acgbes, 0s riscos e
oportunidades relacionados ao carbono, tendo em vista o avanco da agenda ESG e a

transigao para uma economia de baixo carbono.

4.1 CARACTERIZACAO DAS VARIAVEIS

A amostra foi composta por 90 empresas listadas na B3, com observagdes anuais
no periodo de 2019 a 2024, resultando em um painel desbalanceado com 408 observacoes.
A heterogeneidade temporal decorre do fato de nem todas as empresas divulgarem
relatérios de sustentabilidade em todos os anos, o que é tipico de amostras ESG em
mercados emergentes.

A variavel dependente é o retorno médio anual das a¢des, ajustado e winsorizado
nos extremos (2,5% superior e inferior). Ja a variavel de interesse principal é a emissao
absoluta de carbono, também winsorizada nos extremos (2,5% superior e inferior). O
método de winsorizagao foi adotado para reduzir o impacto de valores atipicos extremos
comuns em dados financeiros e ambientais sem eliminar observagdes relevantes (Baltagi,
2021). Esse procedimento teve como objetivo mitigar o impacto de outliers extremos, que
podem distorcer estimativas de regressdo e aumentar a varidncia dos coeficientes,
comprometendo a robustez dos resultados. Em dados financeiros, € comum a presenca de
valores atipicos, seja devido a movimentos extraordinarios no mercado de acgdes, erros de
registro ou eventos corporativos incomuns, que podem influenciar desproporcionalmente as
analises econométricas (Windmeijer et al., 2008).

A winsorizagdo permite manter a integridade da distribuicdo central dos dados,

preservando as informacdes da maioria das observacdes, enquanto limita a influéncia de
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valores extremos que poderiam gerar estimativas enviesadas ou instaveis, principalmente
em modelos de painel onde o numero de observagdes é relativamente grande. Diferente da
simples exclusdo de outliers, essa técnica mantém todos os casos na amostra, evitando a
perda de informagdo relevante e garantindo a consisténcia dos estimadores (Boudt et al.,
2012).

Portanto, a winsorizagdo foi adotada como estratégia de pré-processamento dos
dados, assegurando maior robustez das estimativas dos modelos e a confiabilidade das
inferéncias sobre a relagao entre emissdes de carbono e retornos acionarios.

Além disso, foram incluidas trés variaveis de controle amplamente reconhecidas na
literatura financeira:

(i) o book-to-market, que mede a relagao entre o valor contabil e o valor de mercado

da empresa;

(i) o logaritmo natural do valor de mercado, representando o tamanho da firma; e

(i) o beta de mercado, que captura o risco sistematico do ativo em relacdo ao

mercado.

Essas variaveis sao essenciais para evitar viés de omissédo e garantir que o efeito
das emissdes sobre o retorno néo esteja refletindo caracteristicas financeiras basicas das
empresas. Estudos anteriores demonstram que empresas com maior valor contabil relativo
(alto book-to-market) tendem a apresentar retornos superiores (Fama & French, 1993),
enquanto empresas de maior porte (maior valor de mercado) costumam ter retornos
menores devido a sua menor volatilidade (Pastor et al., 2022).

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no estudo. A
amostra final foi composta por um painel desbalanceado abrangendo 521 observagdes de
empresas listadas na B3 no periodo de 2019 a 2024.

Tabela 1:

Estatisticas descritivas das variaveis do estudo apés a winsorizagao.

Variavel n Média Min 1°Q Mediana 3°Q Max
Retorno 520 0,47 -11,53 -1,79 0,38 2,80 11,67
Emissdes 415 1581321 811 33,99 231530 949638 11979235
Book-to- 515 2,52 -94,62 1,05 1,70 2,79 48,90

Market
In valor 521 16,37 12,57 15,50 16,35 17,17 20,06

mercado
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Beta 517 1,00 -0,27 0,67 0,93 1,26 3,00

Fonte: Elaboragéo propria (2025).

Analisando as estatisticas descritivas, verifica-se que a variavel dependente retorno
apresentou média positiva (0,47%) com ampla variagdo entre os percentis (-11,53% a
11,67%), demonstrando grandes variacdes no mercado no periodo analisado. A variavel
independente principal do estudo, as emissdes absolutas, exibe distribuicdo altamente
assimétrica, com média de 1.581.321 tCO,e, porém mediana de 231.530 tCO,e, indicando a
presenca de valores extremos na amostra, justificando o procedimento de winsorizagao
aplicado, tal assimetria se deve a heterogeneidade das empresas que compde a amostra.

O indice book-to-market apresentou média de 2,52, com 75% das observacdes
concentradas abaixo de 2,79, indicando potencial de crescimento futuro do mercado
brasileiro. O logaritmo do valor de mercado mostrou distribuicdo relativamente simétrica em
torno da média de 16,37 (equivalente a aproximadamente R$ 12.9 bilhdes). Ja o beta das
empresas apresentou média proxima a 1 (0,996), variando de -0,27 a 3,00, indicando

heterogeneidade no risco sistematico das empresas da amostra.

Tabela 2:
Correlagéao entre as variaveis do modelo.

Variavel Retorno Emissoes Book-to-mark In valor de Beta
et mercado
Retorno 1,000
Emissoes 0,113** 1,000
Book-to-market 0,105** -0,159** 1,000
In valor de 0,102** 0,367*** 0,123** 1,000
mercado
Beta -0,349*** -0,021 -0,092* -0,234*** 1,000

Nota: *, **, *** indicam significancia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaboracao propria (2025).

A Tabela 2 apresenta a matriz de correlacédo de Pearson entre as varidveis do

modelo, permitindo uma analise preliminar das relagdes lineares bivariadas. Os resultados



48

revelam padrbes interessantes que merecem destaque, tanto pelas suas significancias
estatisticas quanto pelas suas implicagdes tedricas.

Verificou-se em relagdo ao risco-retorno um achado particularmente interessante,
uma correlagdo negativa de -0,349 (p < 0,01) entre o beta e retorno. Este resultado
contradiz o postulado fundamental do CAPM (Capital Asset Pricing Model), que estabelece
uma relagao positiva entre risco sistematico e retorno esperado (Sharpe, 1964; Lintner,
1965). Tal evidéncia alinha-se com o "paradoxo do beta" documentado em diversos
mercados emergentes, onde agdes de alto risco tendem a apresentar desempenho inferior,
possivelmente devido a imperfeicbes de mercado ou comportamentos de investidores nao
racionais (Fama & French, 1992).

A variavel de emissbes absolutas demonstrou correlacbes economicamente
relevantes. A correlagcéo positiva de 0,367 (p < 0,01) com In valor de mercado estabelece a
ideia de que empresas de maior porte tendem a ter maiores niveis de emissdes de carbono.
Ademais, a correlagado positiva de 0,113 (p < 0,05) com o retorno fornece evidéncias
preliminares sobre a possibilidade de existéncia de um prémio de risco carbono no mercado

brasileiro.
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Figura 6. Disperséao das variaveis.
Fonte: Elaboragéo propria (2025).

O indice book-to-market exibiu um padrdo de correlagbes moderadas, porém
significativas. A correlagao positiva de 0,105 (p < 0,05) com retorno oferece suporte inicial a
tese do "efeito valor", onde empresas com alto book-to-market tendem a gerar retornos
superiores (Rosenberg, Reid & Lanstein, 1985). Esta evidéncia é consistente com os fatores
de risco identificados por Fama e French (1993) em seu modelo de trés fatores.

Cumpre ressaltar que a anadlise das correlagbes inter variaveis néo revelou
associagoes suficientemente fortes que possam configurar problemas de multicolinearidade

no modelo de regressao, conforme os critérios estabelecidos por Kennedy (2008), que



49

sugere preocupacédo com correlagdes superiores a 0,80. A maior correlagdo observada
entre variaveis independentes foi de 0,367 (emissdes e valor de mercado), situando-se em

patamar considerado seguro para procedimentos de estimacao multivariada.

4.2 RESULTADOS DA MODELAGEM ECONOMETRICA

A estimacéao foi conduzida por meio do método dos minimos quadrados para dados
em painel. Trés modelos foram considerados: o modelo agrupado (Pooled OLS), o modelo
de efeitos fixos (FE) e o modelo de efeitos aleatérios (RE). O modelo agrupado assume que
todas as observagbes sdo homogéneas, ignorando diferencas ndo observadas entre as
empresas. Ja o modelo de efeitos fixos permite que cada empresa possua um intercepto
proprio, controlando por caracteristicas inobservaveis invariantes no tempo (como estrutura
de governanga, cultura organizacional e setor de atuagéo). O modelo de efeitos aleatdrios,
por sua vez, supde que essas diferencas sao aleatdrias e nao correlacionadas com as
variaveis explicativas (Wooldridge, 2010).

Antes da analise dos parametros, foram realizados testes de especificacdo para

definir a modelagem mais adequada aos dados. Os resultados encontram-se sumarizados

na Tabela 3.
Tabela 3:
Testes de Especificacao do Modelo.
Teste Objetivo Estatistica p-valor Deciséo
F de Chow Pooling vs. Efeitos F =0,7626 0,9359 Modelo Pooling
Fixos
Breusch- Pooling vs. Efeitos X2 =3,2927 0,0696 Modelo Pooling
Pagan Aleatorios
Hausman Efeitos Fixos vs. ¥x2 =7,5848 0,1080 Modelo de Efeitos
Aleatérios Aleatérios
Breusch- Autocorrelagao x2 = 3,6423 0,05633 Auséncia de
Godfrey Autocorrelacao
Breusch- Heterocedasticidade BP = 22,871 0,00013 Presencga de
Pagan Heterocedasticidade

Fonte: Elaboragéo propria (2025).
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A escolha entre as especificagcdes foi orientada por testes formais. O Teste F de
Chow comparou o modelo de efeitos fixos com o modelo agrupado, apresentando p-valor =
0,9359. Como o p-valor foi muito superior a 0,05, ndo ha evidéncia estatistica de que
existam efeitos fixos significativos, indicando que o modelo Pooled é preferivel ao modelo
de Efeitos Fixos.

Similarmente, o Teste de Breusch-Pagan avaliou a necessidade de efeitos aleatérios
em relacao ao modelo agrupado, apresentando p-valor = 0,0696, também nao sendo
estatisticamente significativo ao nivel de 5%, sugerindo que a variancia entre empresas é
desprezivel, indicando uma melhor adequacéo do modelo Pooled em relagcédo ao de Efeitos
Aleatorios.

Por fim, o Teste de Hausman comparou a consisténcia dos modelos de efeitos fixos
e aleatérios, apresentando p-valor = 0,108, indicando auséncia de correlacdo sistematica
entre os efeitos individuais e as variaveis explicativas. Contudo, uma vez que ambos os
testes anteriores ja haviam indicado auséncia de efeitos especificos relevantes, a decisao
final recai sobre o modelo agrupado (Pooled OLS) como a especificagdo mais parcimoniosa
e estatisticamente adequada.

Esses resultados sdo consistentes com estudos que analisam painéis ESG em
mercados emergentes, no qual a heterogeneidade entre firmas tende a ser pequena quando
controladas as principais variaveis financeiras (Busch et al., 2018; Bolton & Kacperczyk,
2021). Assim, o modelo Pooled permite capturar o efeito médio das emissdes de carbono

sobre o retorno acionario, sem necessidade de controlar interceptos individuais.

4.3 DIAGNOSTICOS E AJUSTES DE ROBUSTEZ

Apods a definigdo do modelo adequado, foram realizados testes de diagnéstico para
verificar os pressupostos de homocedasticidade e independéncia dos residuos.
Primeiramente o teste diagnodstico de Breusch-Godfrey/Wooldridge, que apontou a
auséncia de autocorrelagéo (X? = 3,6423; p-valor = 0,05633). Em seguida foi realizado o
Teste Breusch-Pagan que apontou heterocedasticidade nos residuos do modelo (BP =
22,871 p-valor < 0,01).

Essa violacdo ndo compromete a consisténcia dos coeficientes, mas tornam
invalidos os erros-padrdo convencionais e, consequentemente, os testes de significancia.
Para corrigir isso, os erros-padrao foram ajustados utilizando a matriz de covariancia
robusta de White (HC1), clusterizada por empresa. Essa abordagem corrige a presenga de
heterocedasticidade dentro dos grupos (Baltagi, 2021; Wooldridge, 2010), assegurando

inferéncias estatisticas consistentes.
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Esse tipo de ajuste é€ amplamente utilizado em estudos empiricos sobre
desempenho ESG (Bauer et al., 2022; Pastor et al., 2022), pois os dados financeiros e

ambientais frequentemente exibem dependéncia temporal e variabilidade entre empresas.

4.4 RESULTADOS DO MODELO POOLED OLS APOS CORREGCAO

Para garantir a robustez das inferéncias, os erros-padrao foram corrigidos por meio
do estimador de matriz de covariancia robusta a heterocedasticidade, clusterizada por
empresa, conforme recomendacao de Wooldridge (2010) e Baltagi (2021) para dados em
painel com possiveis violagbes de homocedasticidade e independéncia entre as
observagdes de uma mesma unidade. Essa abordagem assegura que os testes de
significancia dos coeficientes sejam consistentes, mesmo na presenca de heterogeneidade
e autocorrelagdo nas empresas ao longo do tempo.

Os resultados das estimacdes pelo modelo Pooled OLS com erros-padrao robustos,
sdo apresentados na Tabela 4. A discussdo dos resultados baseia-se nesse modelo,
considerado o mais adequado pelos testes de especificagdo, uma vez que o teste F de
Chow, o teste Breusch—Pagan LM e o teste de Hausman indicaram auséncia de efeitos fixos

ou aleatdrios significativos.

Tabela 4:
Resultados das Regressdes em Painel com erros robustos.

Variavel Coeficiente Erro Padrao Robusto Estatistica t p-valor
Intercepto -1,4153 2,7036 -0,5235 0,6009
Emissdes 9,283e-08 4,274e-08 2,1718 0,0305 *

Book-to-Market 0,0489 0,0179 2,7387 0,0064 **
In valor de 0,2301 0,1530 1,5036 0,1335
mercado
Beta -2,4423 0,3508 -6,9622 <0,0001 ***
Observacgoes 408
(N)
Empresas (n) 90

R? Ajustado 0,1503
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F-statistic 19.00***

* kkx k%%

Nota: Erros padrdes robustos clusterizados por empresas. *, **, indicam significancia aos niveis
de 10%, 5% e 1%, respectivamente.*
Fonte: Elaboracao propria (2025).

Os resultados do modelo Pooled com erros robustos, confirmado como o mais
adequado pelos testes de especificagdo, revelaram relacoes estatisticamente significantes
entre as variaveis explicativas e o retorno das agdes.

O modelo final é altamente significativo como um todo (F = 19,00, p-valor < 0,01) e
explicou aproximadamente 15% da variagdo dos retornos das agdes (R? ajustado = 0,1503).
Embora a propor¢do explicada seja moderada, o resultado é consistente com estudos
empiricos sobre retornos acionarios, nos quais o comportamento de precgos € influenciado
por multiplos fatores nao observaveis.

A variavel beta, que representa o risco sistematico da empresa em relacdo ao
mercado, apresentou coeficiente negativo e altamente significativo (B = -2,4423, p-valor <
0,001). Esse resultado indica uma relagdo inversa entre risco de mercado e retorno
esperado, contrariando a previsédo tradicional do Capital Asset Pricing Model (CAPM) de
que ativos com maior beta deveriam oferecer retornos mais altos (Sharpe, 1964). Esse
achado, embora contraintuitivo, ndo é inédito em periodos de instabilidade ou em mercados
emergentes (Fama & French, 1992). Estudos como Pastor et al. (2022) apontam que, em
contextos de alta incerteza, investidores tendem a buscar ativos menos volateis, o que pode
gerar retornos negativos para ativos de risco elevado.

Além disso, o periodo analisado (2019 a 2024) inclui choques relevantes, como a
pandemia de COVID-19 e a intensificacao das discussodes climaticas e ESG, o que pode ter
alterado temporariamente a relagao risco e retorno. Nesse contexto, a forte significancia do
coeficiente negativo beta pode refletir mudancas estruturais no comportamento do investidor
brasileiro, com preferéncia por empresas mais estaveis e com menor exposi¢cdo a risco
sistémico.

A variavel book-to-market apresentou coeficiente positivo e significativo (f = 0,0489,
p-valor = 0,0064), reforcando a validade empirica do efeito valor proposto por Fama e
French (1993). Esse resultado indica que empresas com maior valor contabil em relagao ao
valor de mercado, tendem a apresentar retornos superiores. No contexto da presente
pesquisa, esse achado sugere que caracteristicas fundamentais de avaliagdo continuam
sendo um determinante relevante do retorno acionario, mesmo quando se controla por
fatores ambientais e de risco de mercado.

A variavel logaritmo natural do valor de mercado apresentou coeficiente positivo (f =

0,2301) e nao significativo (p-valor = 0,1335). Apesar de o sinal positivo sugerir que
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empresas de maior porte obtém retornos ligeiramente superiores, o resultado indica que o
efeito tamanho ndo é estatisticamente relevante na amostra analisada. A auséncia de
significAncia pode decorrer da forte concentracdo da amostra em grandes empresas
emissoras, reduzindo a variabilidade dessa variavel e limitando a capacidade de deteccéo
de efeitos sistematicos de porte.

A variavel emissao absoluta de carbono, principal foco da analise, apresentou
coeficiente positivo e estatisticamente significativo (B = 9,283 x 107, p-valor = 0,0305).
Entretanto, vale destacar que o coeficiente estd muito proximo de zero, indicando uma
relacdo nula para variavel carbono como fator explicativo do retorno. Apesar do coeficiente
positivo encontrado, esse resultado obtido nao é suficiente para confirmar a existéncia de
uma relagdo positiva entre emissdes de carbono e retorno acionario no periodo analisado,
logo, rejeita-se a hipdtese 1 do estudo. Em outras palavras, empresas com maiores niveis
de emissbes apresentaram, em meédia, retornos superiores, mesmo apds o controle por
tamanho, valor e risco sistematico, indicando a possibilidade futura de existéncia de um
prémio de risco carbono no mercado brasileiro.

O coeficiente estatisticamente nao significativo encontrado sugere que as variagcbes
na precificacdo dos ativos sdo mais bem explicadas por choques contemporaneos nas
preferéncias dos investidores e por preocupacgdes sociais relacionadas as mudancas
climaticas do que por um mecanismo de precificagdo do risco carbono plenamente
estabelecido, em linha com a interpretagéo proposta por Zhang (2022).

Tal evidéncia, sinaliza que o mercado acionario brasileiro ainda nao penaliza
financeiramente as emissdes de carbono, ao contrario, empresas mais intensivas em
emissdes apresentam retornos superiores, o que pode ser interpretado como a sinalizacao
de existéncia de um prémio de risco carbono.

Segundo Bolton e Kacperczyk (2021c), esse prémio reflete a compensacao exigida
pelos investidores para deter ativos expostos a riscos climaticos, uma vez que empresas
com maiores emissdes enfrentam potenciais custos futuros de regulagdo e desvalorizagao
de ativos intensivos em carbono. Assim, retornos mais elevados sdo esperados n&o por
preferéncia dos investidores, mas como recompensa pelo risco adicional.

Os resultados desta pesquisa demonstraram padrdes que dialogam diretamente
com a literatura internacional. Semelhantemente, Bolton e Kacperczyk (2021c)
identificaram, para o mercado acionario dos Estados Unidos, coeficientes positivos e de
baixa magnitude na relacdo entre emissdes e retornos. Especificamente, os autores
reportam coeficientes proximos de zero para os trés escopos de emissdes: § = 0,056 para o
Escopo 1, B = 0,088 para o Escopo 2 e B = 0,121 para o Escopo 3, todos indicando uma
associagao positiva, embora economicamente modesta, entre o nivel de emissdes

corporativas e o retorno acionario. Esses achados reforgam que, embora exista algum grau
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de precificacdo do risco relacionado ao carbono, seu efeito tende a ser limitado, situando-se
em linha com o que se observa no presente estudo.

Ja Zhang (2022), encontrou uma relagdo negativa e também préxima de zero entre
ao investigar o mercado acionario americano, no qual obteve os seguintes coeficientes ao
analisar a relacdo de retorno e emissodes: f = -0,25 para o Escopo 1, B = -0,25 para o
Escopo 2 e B = -0,19 para o Escopo 3, todos indicando uma associagdo negativa. Vale
destacar que Zhang (2022), adotou uma estratégia de defasagem nos dados de emissoes,
refletindo o momento real que os investidores tém acesso a essa informacgao.

Em mercados maduros, a literatura aponta que essa relagao tende a enfraquecer a
medida que as politicas de precificacdo de carbono e as praticas ESG se consolidam
(Bolton & Kacperczyk, 2023; Busch et al., 2018). No Brasil, entretanto, a relagao positiva
observada pode refletir tanto esse prémio de risco carbono quanto a estrutura setorial
concentrada da B3, dominada por empresas de grande porte e alta intensidade de
emissdes, especialmente nos setores de energia, siderurgia e petroleo, cujos resultados
financeiros robustos e liquidez elevada sustentam retornos mais altos no curto prazo.

Além disso, em um ambiente institucional em que a precificacao de carbono ainda
esta em estagio inicial, as emissdes ndo representam um passivo financeiro imediato, mas
sim um indicador indireto de escala e capacidade produtiva. Nesse sentido, o resultado
encontrado pode ser interpretado como evidéncia de que o risco climatico ainda n&o foi
incorporado de forma sistematica na avaliagdo dos investidores domésticos. Esse padrao é
coerente com o argumento de Pastor et al. (2022) de que a integragdo das informacdes
ESG aos precos de mercado ocorre gradualmente e depende da maturidade institucional e
da disponibilidade de dados padronizados.

De modo geral, os resultados reforgcam a ideia de que o mercado acionario brasileiro
ainda esta em fase incipiente de integragao dos riscos climaticos a precificagdo dos ativos.
O coeficiente positivo e significativo das emissbes aponta que os investidores nao
penalizam empresas de maior emissdo, mas, ao contrario, parecem associar maior retorno
as companhias mais intensivas em carbono. Essa evidéncia pode ser interpretada como um
prémio de risco carbono, em que empresas de maior emissdo sao recompensadas por
estarem inseridas em setores estratégicos da economia e com maior capacidade de
geracgao de valor no curto prazo.

Sob a ¢6tica do prémio de risco carbono (Bolton & Kacperczyk, 2021c), a auséncia de
efeito negativo das emissdes pode indicar que os investidores brasileiros ainda nao
percebem as emissdes como uma fonte de risco sistematico. Em mercados desenvolvidos,
onde ha regulagcdo ambiental consolidada e cobranca de prego sobre o carbono, empresas
intensivas em emissbes sofrem desconto em seus valuations devido as expectativas de

custos futuros e riscos reputacionais. No Brasil, entretanto, a auséncia de um mercado
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regulado de carbono plenamente operacional, até a implementacdo do Sistema Brasileiro
de Comércio de Emissdes (SBCE), reduz os incentivos econémicos a precificacdo desse
risco.

Sob a perspectiva da teoria dos stakeholders (Freeman, 1984), o resultado sugere
que as relacbes entre empresas, sociedade e investidores ainda n&o internalizam
plenamente as externalidades ambientais. A falta de sensibilidade do mercado pode refletir
uma lacuna informacional e um baixo engajamento institucional em relagdo a
sustentabilidade corporativa. Nesse contexto, a divulgagdo ambiental e social ainda tem
carater voluntario e, portanto, ndo exerce pressao suficiente para alterar significativamente
as expectativas dos investidores.

Esses resultados tém implicagdes tedricas e praticas relevantes. Do ponto de vista
académico, reforcam o argumento de que o processo de incorporagao dos riscos climaticos
nos pregos de ativos é gradual e heterogéneo entre mercados (Pastor et al., 2022). Sob a
Otica da politica publica, destacam a importancia da consolidacdo do SBCE e de marcos

regulatérios que incentivem a transparéncia e a internalizagcdo dos custos ambientais.
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5. PREMIO DE RISCO CARBONO COM BASE NO DESEMPENHO DAS CARTEIRAS

A construcdo e analise do desempenho das carteiras formadas com base nas
emissbes de carbono, teve como principal objetivo investigar a existéncia de um risco
carbono sistematico no mercado acionario brasileiro, isto &, verificar se as diferengas nas
emissdes corporativas estdo associadas a diferencas persistentes nos retornos esperados
das agdes. A identificacao desse risco é fundamental para compreender o estagio de
maturidade do mercado brasileiro em relagdo a transigdo climatica e a internalizagdo de

externalidades ambientais nos precos dos ativos.

5.1 DESEMPENHO DAS CARTEIRAS FORMADAS EM TERCIS

O primeiro método de construgdo das carteiras utilizou como base a metodologia
aplicada por Bauer et al. (2022), a sua abordagem consiste na construgdo de carteiras
baseadas em tercis, considerando um spread ajustado ao tamanho, classificando
inicialmente as empresas em pequenas ou grandes em relagdo ao seu valor de mercado.
Em seguida as empresas foram divididas em dois grupos, “verdes” ou “marrons” de acordo
com seus niveis de emissdes totais de carbono e também em relagdo a intensidades de
emissoes, conforme apresentado na Figura 3.

As carteiras foram formadas considerando simultaneamente o tamanho das firmas e
seus niveis de emissdes, tanto em termos absolutos, quanto relativos a receita , levando em
conta o primeiro e ultimo tercil. Foram assim, constituidas as carteiras BBE, BGE, BBI, BGl,
SBE, SGE, SBI e SGlI, representando combinagdes entre porte e perfil ambiental. Essa
metodologia, amplamente utilizada em estudos de precificacdo de fatores (Fama & French,
2015; Bauer et al., 2022), permite identificar se o carbono se comporta como um fator de
risco adicional.

Apds a aplicacdo do procedimento de formagao das carteiras, considerando apenas
as empresas que possuiam dados disponiveis para o periodo analisado, obtiveram-se as
seguintes composi¢des das carteiras, conforme apresentado na Tabela 12.

Ao observar o desempenho mensal de cada carteira, os anos de 2019 e 2020
mostraram grande flutuagéo entre as carteiras, especialmente durante os meses de margo e
abril de 2020, quando a crise global gerada pela pandemia acarretou perdas expressivas
em todos os grupos. As maiores perdas ocorreram nas carteiras S/G/l (-24,78%) e S/IG/E
(—24,73%), ambas compostas por empresas pequenas e de menor nivel de emissdes.

A partir do segundo semestre de 2020, observou-se uma recuperagcado expressiva
nas carteiras, especialmente entre as empresas “marrons”, que se beneficiaram da

valorizagdo dos setores de energia, petréleo e mineragdo, segmentos que concentram os
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maiores emissores de carbono da amostra. As carteiras S/B/E e B/B/E registraram varios
meses consecutivos de retornos positivos superiores a 10%, refletindo a recomposigcao dos
precos de commodities e o reaquecimento das atividades industriais.

Nos anos seguintes, especialmente entre 2022 e 2023, o comportamento dos
retornos foi novamente marcado por alta volatilidade, com sucessivos meses negativos.
Entretanto, o padrdo geral se manteve: as carteiras “marrons” continuaram apresentando
desempenho médio superior as “verdes”, e as carteiras de empresas menores mantiveram
os retornos mais volateis, com maiores ganhos em periodos de expansao e maiores perdas

em momentos de correcao.

Quadro 4:
Desempenho mensal das carteiras baseada em tercis e spread ajustado ao tamanho.

Data B/B/E B/B/I B/G/E B/G/l S/B/E S/B/I S/G/E S/G/I

01/2019 14,78 13,94 4,41 3,70 11,58 11,04 18,71 18,71
02/2019 0,97 1,17 -5,52 -3,93 5,92 3,70 -6,48 -6,48
03/2019 2,10 3,85 -1,40 -1,79 4,40 2,45 -2,39 -2,39
04/2019 -5,11 -4,44 8,40 3,59 -5,00 -1,84 -3,40 -3,40
05/2019 -4,42 -2,90 4,04 3,08 8,10 7,21 10,20 10,20
06/2019 -0,25 -0,64 6,24 1,77 8,65 7,96 12,60 12,60
07/2019 1,81 1,83 11,76 9,03 7,10 5,35 8,95 8,95
08/2019 -3,27 -3,18 2,71 0,10 -5,42 -5,00 -0,25 -0,25
09/2019 4,26 2,52 1,38 1,51 -0,60 0,40 4,45 4,45
10/2019 -0,04 0,41 7,43 4,47 2,21 0,00 -1,99 -1,99
11/2019 -0,93 -2,42 3,32 2,56 3,99 5,05 4,46 4,46
12/2019 8,70 9,10 9,04 8,97 11,05 10,46 15,11 15,11
01/2020 -0,75 0,30 12,66 12,19 -1,72 -0,47 -2,40 -1,26
02/2020 -8,50 -8,82 -4,84 -5,10 -10,31 -7,94 -7,93 -5,28

03/2020 | -16,85 -23,12 -22,49 -19,49 -23,27 -23,77 -24,73 -24,78
04/2020 10,00 12,79 19,12 16,17 8,43 12,71 11,46 13,30

05/2020 13,45 16,62 10,75 9,95 8,58 6,43 217 1,92
06/2020 3,30 4,86 9,00 8,17 19,88 18,23 9,55 7,18
07/2020 9,30 7,85 12,27 11,98 1,86 0,19 1,86 2,96
08/2020 -2,49 -8,19 -1,44 -2,14 1,95 2,43 -3,15 -2,48
09/2020 -9,17 -10,96 -4,60 -5,15 -6,11 -5,22 -12,51 -10,05
10/2020 -0,59 -3,51 -1,25 -1,45 2,03 1,34 -2,43 -1,81
11/2020 13,08 9,57 5,78 5,74 16,62 17,72 16,14 14,48
12/2020 5,96 6,56 4,81 4,75 3,84 3,01 2,56 1,99
01/2021 -3,35 -3,97 -0,95 -1,15 -7,94 2,00 -1,88 -4,02

02/2021 -0,77 -0,05 -6,04 -5,84 -4,43 -0,02 -5,18 -4,56
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03/2021 7,41 7,40 -2,15 -1,67 9,01 4,63 8,29 7,48
04/2021 7,00 7,35 1,27 1,12 6,32 7,44 6,98 7,14
05/2021 4,74 2,46 1,63 1,75 3,58 5,81 12,10 10,43
06/2021 -3,96 -4,08 -1,74 -2,40 -6,80 -3,67 -0,79 -1,14
07/2021 -1,66 -1,35 -3,61 -3,32 -2,37 -6,11 -1,80 -1,75
08/2021 -3,41 -3,46 -4,80 -3,59 -3,93 -2,64 -4,82 -3,89
09/2021 -8,14 -6,72 -9,39 -8,44 0,86 0,17 -6,10 -7,07
10/2021 -5,11 -7,32 -11,35 -9,39 -9,64 -4,28 -15,30 -14,25
11/2021 0,57 2,27 -5,35 -3,86 -1,29 -5,12 -2,26 -3,05
12/2021 5,24 5,02 2,27 1,93 7,25 8,21 7,08 6,26
01/2022 1,48 0,75 3,75 1,74 7,44 4,36 9,45 7,66
02/2022 -3,21 -2,1 -2,03 0,07 -7,64 -5,37 -11,52 -12,39
03/2022 8,46 7,06 5,68 5,74 -1,1 3,22 7,07 8,53
04/2022 -6,66 -7,82 -16,34 -16,42 -3,94 -0,12 -15,04 -16,19
05/2022 5,67 7,25 -3,04 -3,90 1,12 4,71 0,03 -0,36
06/2022 | -12,14 -10,82 -15,08 -14,93 -15,41 -14,34 -16,22 -16,40
07/2022 2,70 3,45 7,17 7,51 -2,36 -1,65 7,75 9,30
08/2022 3,33 2,57 8,37 4,85 6,20 9,96 9,98 8,35
09/2022 -5,07 -3,82 1,79 0,03 -6,86 -7,20 4,57 6,11
10/2022 6,70 7,00 7,01 6,09 9,55 15,08 2,53 0,48
11/2022 2,32 5,16 -16,51 -14,98 -4,58 -4,93 -20,44 -20,98
12/2022 -2,83 -3,66 -4,21 -2,96 -1,75 -2,56 -3,08 -5,36
01/2023 1,70 4,02 8,21 8,35 1,63 5,93 1,72 2,82
02/2023 -4,86 -5,30 -6,51 -9,73 -11,01 -11,51 -11,83 -12,05
03/2023 -2,59 -3,83 1,38 -2,09 3,41 4,46 5,05 8,45
04/2023 0,60 -0,15 6,09 0,86 0,08 2,60 9,63 9,29
05/2023 5,26 5,03 8,43 4,99 15,75 18,10 19,79 20,43
06/2023 7,70 5,99 1,74 6,87 12,12 6,12 4,86 3,90
07/2023 4,77 5,78 -2,23 3,43 -4,39 -0,29 9,45 9,65
08/2023 -3,90 -2,04 -8,10 -12,75 -2,78 -3,20 -9,00 -7,99
09/2023 0,18 1,25 -6,79 -7,59 -2,50 -1,04 -5,15 -7,26
10/2023 -3,67 -3,95 -12,18 -9,42 -4,10 -8,65 -12,66 -12,57
11/2023 7,21 8,30 14,98 16,39 12,01 5,67 14,01 17,39
12/2023 6,51 5,99 4,09 4,87 5,99 7,711 5,89 4,72
01/2024 -3,58 -3,28 -7,53 -4,62 -14,42 -8,32 -13,02 -12,41
02/2024 0,72 2,80 4,11 4,04 1,30 5,36 4,78 5,79
03/2024 0,00 1,89 1,64 -1,21 -5,03 -2,10 0,74 -3,25
04/2024 -3,29 -2,43 -6,17 -4,14 0,28 -3,38 -10,43 -11,81
05/2024 -3,70 -5,12 -8,40 -6,05 0,97 -5,99 -5,12 -5,38
06/2024 2,82 3,86 -1,64 -0,65 -1,21 0,18 -8,09 -8,27
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07/2024 1,20 2,26 5,03 6,85 1,22 2,95 1,46 -0,63
08/2024 4,06 2,59 -0,36 4,25 0,92 6,41 6,09 7,89
09/2024 -2,42 -3,21 -5,55 -3,29 0,04 1,81 -9,04 -8,34
10/2024 -2,83 -1,42 -2,38 -3,35 0,55 -3,76 1,42 2,09
11/2024 0,36 2,49 -7,12 -6,59 3,33 2,92 -7,87 -10,40
12/2024 -5,86 -2,75 -10,96 -9,09 -2,56 -7,71 -12,80 -12,93

Nota: Os valores em negrito representam a carteira de melhor desempenho no més.
Fonte: Elaboragéao propria (2025).

Durante o periodo analisado, as carteiras apresentaram comportamento volatil,
refletindo o contexto macroecondmico brasileiro, que sofreu com o aumento na taxa de
juros, choques de commodities, e a alta sensibilidade setorial das empresas intensivas em
emissoes.

Apesar disso, o padrdo médio dos retornos evidencia de forma consistente um
melhor desempenho das carteiras “marrons” em comparagao as “verdes”, tanto entre

empresas grandes, quanto pequenas, conforme observa-se na Figura 7.

Retorno Mensal das Carteiras - Método por Tercis carteira

20.0% . B/B/E
< 100% | \9 ﬁ _ II'-. R ” ‘ ! B/B/I
= \ L 2 MALL I ' — BIGIE
y i | r ) [ }

g 00% \y/% .' % /A ’.’, %\c/‘& — B/G/

2 . ".|' w V! ﬁ ' B O N
5 -10.0% \W Y ! — S/BIE
' — S/B/

20.0%

S/GIE
2020 2022 2024 S/G/I

Data

Figura 7. Desempenho mensal das carteiras baseadas em tercis e spread ajustado ao
tamanho.
Fonte: Elaboragéo propria (2025).

Como forma de testar empiricamente a existéncia de um prémio de risco carbono no
mercado brasileiro, se fez necessario um comparativo dos retornos médios de cada carteira
em todo periodo analisado (Bauer et al., 2022). No qual foram calculadas as diferencas
meédias de retorno entre carteiras, sendo observados desempenhos superiores nas carteiras
compostas por empresas com maiores niveis de emissfes de carbono, indicando a

presenga de um prémio de risco carbono sistematico no mercado brasileiro.

Resultados do prémio de risco carbono
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RET SBE (0,79%) — RET SGE (0,03%) = 0,76 p.p. Prémio derisco carbono

RET BBE (0,57%) — RET BGE (— 0,03%) = 0,60 p.p. Prémio de risco carbono

RET SBI (1,29%) — RET SGI(— 0,06%) = 1,35p.p. Prémio derisco carbono

RET BBI (0,62%) — RET BGI (— 0,18%) = 0,80 p.p. Prémio derisco carbono

Como medida adicional de robustez, foram realizados testes estatisticos para avaliar
se as diferengas de retorno entre as carteiras no periodo foram significativas. Primeiramente
foi verificada a normalidade de distribuicdo dos retornos por meio do teste de Shapiro-Wilk,
no qual foi identificado que a diferenga entre as carteiras baseadas em um spread ajustado

ao tamanho, seguem distribuicdo normal, conforme se verifica na tabela 5.

Tabela 5:
Resultados do teste de Shapiro-Wilk - Portfélio 1.

Diferenca entre Carteiras p-valor
SBE - SGE 0,683
BBE - BGE 0,484
SBI - SGI 0,641
BBI - BGI 0,116

Fonte: Elaboracao propria (2025).

Diante dos resultados obtidos no teste de Shapiro-Wilk, que indicou a normalidade
da amostra, procedeu-se a verificagao estatistica por meio da aplicagao do teste T, no qual
apenas a diferencga entre as carteiras SBI - SGI apresentou significancia estatistica ao nivel
de 10%, as demais diferencas, ndo sao estatisticamente suficientes para confirmar a
existéncia de um prémio de risco carbono no mercado brasileiro conforme resultados

apresentados na Tabela 6, logo, aceita-se parcialmente H:.

Tabela 6:
Resultados do teste-T - Portfélio 1.

Diferenca entre Carteiras Estatistica-t p-valor

SBE - SGE 1,060 0,292
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BBE - BGE 0,845 0,400
SBI - SGI 1,850 0,068
BBI - BGI 1,252 0,214

Fonte: Elaboragao propria (2025).

Comparando os resultados obtidos com o estudo Bauer et al. (2022), verificam-se
diferencgas significativas em comparagdo com os Estados Unidos, no qual foi identificado
melhor desempenho das empresas “verdes”, com diferencas de -0,25 na métrica de
emissdes absolutas e -0,33 em relagdo a intensidade de emissdes.

Bauer et al. (2022), também investigou a existéncia de um prémio de risco carbono
nos demais paises do G7, no qual apenas a Italia apresentou desempenho superior das
empresas marrons tanto na métrica de emissdes absolutas (0,49) e na métrica de
intensidade de emissées (0,33), sendo o unico pais com evidéncias de um prémio carbono
positivo no grupo dos paises mais desenvolvidos.

O mercado brasileiro converge com a literatura internacional recente (Aswani et al.,
2024; Bolton & Kacperczyk, 2023; Pastor et al.,, 2021). Enquanto esses estudos
encontraram evidéncias sensiveis a métrica utilizada, com diferencas importantes de
resultados entre emissdes absolutas e intensidade de emissbes, os achados desta
dissertacdo demonstram resultados consistentes apenas na métrica de intensidade de
emissdes, reforgcando a dicotomia sobre qual indicador captura de forma mais eficaz o
impacto ambiental corporativo.

Aswani et al. (2024) argumentam que, ao utilizar a intensidade de emissdes
(emissbes ajustadas por receita), a relagdo entre CO. e retorno acionario desaparece,
sugerindo que investidores penalizam emissdes absolutas, mas ndo emissdes relativas. Por
outro lado, Bolton e Kacperczyk (2023) argumentam que a intensidade € uma métrica
enganosa, por diluir artificialmente o risco climatico de empresas altamente poluentes que
possuem receitas elevadas, mascarando sua verdadeira exposi¢cdo ao carbono.

Entretanto, no caso brasileiro, apesar de serem observados desempenhos parecidos
nas duas métricas, apenas a intensidade de emissdes apresentou significancia estatistica
no mercado brasileiro, sugerindo que o mercado local diferencia essas formas de
mensuracdo. Tal achado pode ser atribuido a existéncia do ICO2, que utiliza como métrica
de participagéo no indice a intensidade de emissdes.

A constatagdo de retornos superiores das empresas ‘marrons” esta alinhada a
literatura internacional que trata sobre a existéncia de um prémio de risco carbono. Segundo
Bolton e Kacperczyk (2021, 2023), o retorno adicional obtido por empresas mais poluentes

representa uma compensacao pela exposicado dos investidores ao risco climatico. O prémio
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carbono positivo identificado, € geralmente observado em mercados onde as politicas de
precificacdo do carbono e a integracado de aspectos ESG ainda sao incipientes, realidade
atual do mercado brasileiro.

Diferentemente do que ocorre em economias desenvolvidas, esse risco ndo se
traduz em penalizacido nos precos dos ativos, mas sim em remuneracao adicional. Estudos
como o de Busch et al. (2018) e Pastor et al. (2022) mostram que, em mercados com maior
conscientizagdo ambiental e regulagao consolidada, o sinal do prémio tende a ser negativo
(greenium): empresas menos emissoras obtém custo de capital mais baixo, refletindo a
preferéncia dos investidores por ativos verdes. Essa assimetria entre contextos
desenvolvidos e emergentes sugere que o Brasil ainda se encontra em uma fase
pré-transi¢do, na qual o risco climatico é reconhecido, mas nao internalizado eficientemente

na precificagdo dos ativos.

5.2 DESEMPENHO DAS CARTEIRAS FORMADAS EM QUINTIS

O segundo método de construgido das carteiras, novamente utilizou como base a
metodologia aplicada por Bauer et al. (2022), nesse caso, a sua abordagem consiste na
construcao de carteiras baseadas quintis, considerando um spread simples, classificando as
empresas em verdes ou marrons de acordo com seus niveis de emissdes absolutas de
carbono e também em relacéo a intensidades de emissdes, conforme se observa na Figura
4.

As carteiras foram formadas considerando os niveis de emissdes das empresas,
tanto em termos absolutos, quanto relativos a receita (intensidade), levando em conta o
primeiro e ultimo quintil. Dessa forma, foram constituidas as seguintes carteiras: BE, GE, Bl
e Gl, classificando as empresas conforme o seu impacto ambiental gerado.

Apo6s a aplicagdo do procedimento de formagéo das carteiras (Bauer et al.,2022),
considerando apenas as empresas que possuiam dados disponiveis para o periodo
analisado, obtiveram-se as seguintes composi¢gdes das carteiras, conforme apresentado na
Tabela 13.

Entre 2019 e inicio de 2020, as carteiras apresentaram tendéncia de valorizagao,
com destaque para a B/l, que acumulou sucessivas altas até fevereiro de 2020. Entretanto,
com o advento da pandemia em marco de 2020, todas as carteiras sofreram quedas
expressivas, superiores a -20%. As carteiras B/E e G/E apresentaram retomada mais
vigorosa, atingindo picos de +13,9% e +19,2% respectivamente em abril de 2020, refletindo
o efeito de recomposi¢ao apds o impacto inicial da pandemia.

Nos anos de 2021 e 2022, o comportamento dos retornos foi marcado por ciclos

curtos de valorizagao e corregdo. Em 2021, o mercado manteve um padrao de crescimento
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moderado, mas as carteiras “marrons” voltaram a superar as “verdes”, sobretudo durante o
segundo trimestre, quando B/E e B/l registraram ganhos acumulados superiores a 10%,
enquanto G/E e G/l tiveram resultados mais modestos. Em 2022, o ambiente de maior
incerteza, marcado por tensdes geopoliticas e aumento de juros, impactou negativamente
todas as carteiras, com destaque para as “verdes”, que acumularam perdas acentuadas em
abril e junho, chegando a -16% nos dois meses.

Entre 2023 e 2024, observou-se um retorno a estabilidade relativa, com menores
oscilagcbes mensais e convergéncia parcial dos desempenhos. Ainda assim, as carteiras
“‘marrons” mantiveram desempenho médio superior. Apesar da ocorréncia de episodios
isolados de valorizagdo mais intensa das carteiras “verdes”, com destaque para novembro

de 2023, em qué obtiveram uma alta de +15,4% na carteira G/E e +16,8% na carteira G/I.

Quadro 5:
Desempenho mensal das carteiras baseada em quintis e spread simples.

Data B/E B/l G/E G/l
01/2019 12,72 14,72 10,50 10,31
02/2019 3,69 2,83 -3,43 -2,76
03/2019 5,09 3,61 -1,53 -1,60
04/2019 -5,01 -3,56 5,42 5,78
05/2019 1,57 6,56 7,15 717
06/2019 1,32 5,32 7,12 6,97
07/2019 0,85 7,61 8,93 9,38
08/2019 -3,45 -4,47 3,19 3,54
09/2019 2,29 -1,34 2,60 1,64
10/2019 -1,32 0,74 2,48 2,53
11/2019 1,70 3,39 1,30 1,97
12/2019 9,84 11,42 10,49 10,43
01/2020 -0,70 -0,90 7,40 6,03
02/2020 -12,30 -9,60 -6,21 -6,49
03/2020 -21,28 -23,51 -22,72 -23,35
04/2020 13,92 14,91 19,23 17,62
05/2020 14,18 10,49 10,21 6,72
06/2020 8,95 12,07 6,87 7,88
07/2020 7,39 6,33 8,34 7,36
08/2020 3,47 4,40 -1,78 -1,33
09/2020 -5,58 -6,30 -5,54 -7,52
10/2020 4,94 2,82 -2,26 -2,40
11/2020 14,69 14,48 8,68 10,10
12/2020 9,42 8,26 3,60 4,05




01/2021 -5,37 -5,93 -3,38 -1,44
02/2021 3,23 -0,66 -6,37 -4,00
03/2021 10,37 7,73 1,84 1,59
04/2021 10,61 8,34 4,21 3,40
05/2021 3,07 4,31 6,05 5,43
06/2021 -2,87 -4,57 -2,85 -0,74
07/2021 0,58 -1,57 -1,73 -3,22
08/2021 -5,46 -4,34 -117 -2,91
09/2021 -4,09 -1,19 -9,93 -9,71
10/2021 -9,40 -8,29 -13,18 -12,88
11/2021 -1,56 -1,94 -2,65 -3,70
12/2021 9,49 7,36 3,98 5,64
01/2022 2,40 3,71 4,46 4,95
02/2022 -1,09 -1,75 -8,10 -5,89
03/2022 8,09 5,72 8,50 8,39
04/2022 -7,82 -6,34 -16,59 -15,91
05/2022 3,57 4,73 -3,50 -2,76
06/2022 -12,82 -13,99 -16,65 -15,65
07/2022 3,40 2,44 10,95 10,47
08/2022 3,32 4,11 9,98 9,91
09/2022 -2,98 -5,99 5,24 5,26
10/2022 5,52 5,36 1,63 3,09
11/2022 3,13 2,33 -18,92 -18,23
12/2022 -2,90 -2,71 -6,47 -5,26
01/2023 5,20 4,85 5,09 4,97
02/2023 -8,96 -8,75 -11,23 -9,80
03/2023 -3,52 -1,72 3,84 2,11
04/2023 -1,21 1,86 6,77 5,14
05/2023 6,67 7,66 15,06 16,48
06/2023 8,59 7,14 3,59 1,89
07/2023 2,59 3,28 6,59 3,80
08/2023 -6,39 -5,13 -8,20 -7,81
09/2023 -1,00 -0,42 -6,24 -8,62
10/2023 -5,33 -7,28 -10,28 -10,89
11/2023 9,57 8,30 15,42 16,83
12/2023 8,90 7,15 6,57 4,65
01/2024 -7,34 -6,37 -11,14 -9,89
02/2024 2,81 2,58 3,64 3,79
03/2024 -2,08 -0,66 -0,66 -1,64
04/2024 -4,09 -3,34 -10,35 -10,95

64
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05/2024 -2,98 -1,62 -3,10 -3,56
06/2024 1,92 0,46 -4,24 -3,22
07/2024 -0,99 -1,99 0,74 1,67

08/2024 2,34 1,15 7,43 7,14

09/2024 0,71 0,48 -7,21 -8,20
10/2024 -2,54 -3,58 2,24 -1,08
11/2024 1,19 415 -9,46 -8,67
12/2024 -9,60 -8,18 -11,64 -11,38

Nota: Os valores em negrito representam a carteira de melhor desempenho no més.
Fonte: Elaboragéo propria (2025).

No segundo método adotado para a mensuracdo de desempenho das carteiras,
observou-se novamente, um melhor desempenho das carteiras “marrons” em comparagao
as “verdes” de forma consistente, considerando tanto as emissdes absolutas, quanto a

intensidade das emissbes, conforme observa-se na Figura 8.

Retorno Mensal das Carteiras - Método por Quintis

20.0%
~ 10.0% " Carteira
3> | i
b , WA P i \ [ -/ B/E
g 00w | \/ \‘ \j" W WW\ — B/
© -10.0% \ N \ — GE
x ]

G/l

-20.0%

2020 2022 2024

Data

Figura 8. Desempenho mensal das carteiras baseadas em quintis e spread simples.
Fonte: Elaboragédo propria (2025).

Da mesma forma em que foi realizado nas carteiras formadas em tercis,
comparam-se os retornos médios das carteiras durante todo periodo analisado (Bauer et al.,
2022), no qual se observa um desempenho superior nas carteiras compostas por empresas
“‘marrons”, sinalizando a possibilidade de existéncia de um prémio de risco carbono

sistematico no mercado brasileiro.

Resultados do prémio de risco carbono

RET BE (0,99%) — RET GE (0,04%) = 0,95 p.p. Prémio derisco carbono

RET BI (0,82%) — RET GI(— 0,53%) = 1,35p.p. Prémioderisco carbono
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Como realizado no primeiro portfélio, novamente foram aplicados testes estatisticos
para verificar se as diferencas de retorno entre as carteiras no periodo foram significativas.
Inicialmente, avaliou-se a normalidade de distribuicdo dos retornos por meio do teste de
Shapiro-Wilk, no qual foi identificado que as diferengas entre as carteiras BE - GE, nao
seguem distribuicdo normal, sendo indicado a aplicacdo do teste n&o-paramétrico de
Mann-Whitney U. Ja as diferencas entre Bl - GI, seguem distribuicdo normal, sendo

aplicado o teste T.

Tabela 7:
Resultados do teste de Shapiro-Wilk - Portfélio 2.

Diferenga entre Carteiras p-valor
BE - GE 0,018
BI - Gl 0,535

Fonte: Elaboracao propria (2025).

Para as diferengas entre as carteiras BE - GE, procedeu-se a verificagao estatistica
por meio da aplicagdo do teste U de Mann-Whitney, ndo sendo identificado significancia
estatistica (p-valor = 0,224) na diferenga de desempenho entre empresas marrons e verdes,
ao avaliar a métrica de emissdes absolutas.

Ja para a diferenga entre as carteiras Bl - Gl, foi aplicado o teste T, pois a amostra
segue distribuicdo normal. O resultado obtido (p-valor = 0,091), apresentou significancia
estatistica ao nivel de 10%, confirmando a identificagdo de um prémio de risco carbono no
mercado brasileiro ao utilizar a métrica de intensidade de emissdes, resultado que esta
alinhado com os achados do primeiro portfélio de carteiras, no qual sé foi identificado
significancia estatistica na métrica de intensidade de emissdes, logo, aceita-se parcialmente
H..

Tabela 8:
Resultados do teste Mann-Whitney U e teste-T - Portfélio 2.

Diferenca entre Carteiras Teste Utilizado Resultado do Teste p-valor
BE - GE Mann-Whitney U 1531 0,224
Bl - Gl Teste-T 1,708 0,091

Fonte: Elaboragéo propria (2025).

Ao comparar os resultados obtidos no método de spread simples com a literatura

internacional, também verifica-se divergéncia com os resultados obtidos no mercado
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brasileiro. Pastor et. al (2022), identificou nos Estados Unidos, melhor desempenho das
empresas verdes ao utilizar a métrica de intensidade de emissdes, com diferenca de -0,45
comparando carteiras marrons e verdes.

Bauer et al. (2022), também investigou a existéncia de um prémio de risco carbono
nos demais paises do G7, no qual apenas a lItalia apresentou desempenho superior das
empresas marrons tanto na métrica de emissdes absolutas (0,49) e na métrica de
intensidade de emissdes (0,33), sendo o Unico pais com evidéncias de um prémio carbono
positivo no grupo dos paises mais desenvolvidos.

Novamente os resultados estdo alinhados com a literatura internacional recente
(Aswani et al., 2024; Bolton & Kacperczyk, 2023; Pastor et al., 2021), pois os resultados
desta pesquisa detectaram diferengas significativas, apenas na intensidade de emissées,
apesar dos comportamentos similares observado entre as carteiras, reforcando que no
mercado brasileiro diferencia essas formas de mensuragao.

Esses resultados demonstram que, no contexto brasileiro, o risco climatico é
percebido, mas ndo precificado negativamente, o mercado exige uma compensacao por
investir em empresas intensivas em carbono, caracterizando a presenca de um fator de
risco especifico relacionado ao carbono. Segundo Bolton e Kacperczyk (2023), essa relagao
positiva entre emissbdes e retornos é tipica de mercados em estagio inicial de transigao
climatica, onde os custos de emissao ainda nao foram internalizados e os instrumentos de
precificacdo de carbono sao incipientes. Portanto, o prémio de risco carbono identificado
nas carteiras brasileiras constitui evidéncia empirica de que o carbono atua como um fator
de risco adicional, que afeta a estrutura de retornos esperados, mesmo que de forma ainda

compensatdria e ndo punitiva.

5.3 DESEMPENHO DAS CARTEIRAS COM BASE NA PARTICIPAGCAO NO ICO2

A anélise das carteiras formadas com base na participagdo das empresas no indice
Carbono Eficiente da B3, buscou avaliar a capacidade desse indice em refletir as diferengas
de desempenho financeiro associadas a exposi¢ao ao carbono.

Criado em 2010, o ICO2 é um indice descarbonizado que inclui empresas listadas
na B3 e que aderem voluntariamente a divulgacao de suas emissbdes de gases de efeito
estufa. Seu objetivo € incentivar a transparéncia e a eficiéncia na gestdo de emissoes,
promovendo um ambiente de investimento mais alinhado a sustentabilidade corporativa.

A construcdo das carteiras inspirou-se na metodologia aplicada por Bauer et al.
(2022), que consiste na construcdo de carteiras baseadas tercis, considerando em um

spread ajustado ao tamanho, no qual as empresas sao classificadas inicialmente em
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relacdo ao seu valor de mercado. Em seguida, foram divididas entre participantes e
nao-participantes do ICO2, conforme apresentado na Figura 5.

Apoés a divisdo em tercis conforme os critérios determinado, foram formadas quatro
carteiras com base no valor de mercado das empresas, e também com base na
participacdo no ICO2, gerando as seguintes carteiras: B/ICO2, B/NICO2, S/ICO2 e
S/NICO2. Essa segmentacao permite verificar se o mercado brasileiro apresenta diferengas
na precificagdo das ag¢des de empresas que adotam um compromisso com uma economia
de baixo carbono em relagéo aquelas que néo o fazem.

Durante o ano de 2019, a carteira S/ICO2 se destacou por fortes ganhos relativos,
alcancando +21,36% em janeiro de 2019 e +18,54% em maio de 2019, indicando que,
naquele momento, empresas menores € mais alinhadas com praticas de sustentabilidade
obtiveram retornos elevados. No entanto, a crise de marco de 2020 provocou quedas
expressivas em todas as carteiras, com as maiores perdas registradas em S/ICO2
(-24,78%) e S/INICO2 (-21,01%), refletindo a maior vulnerabilidade das empresas com
menor valor de mercado em periodos de estresse.

Em abril de 2020, observou-se um movimento de recuperacdo mais acentuada nas
carteiras compostas por empresas participantes do ICO2, com destaque para as carteiras
S/ICO2 (+27,34%) e B/ICO2 (+19,63%), evidenciando que tanto empresas grandes quanto
pequenas com melhor desempenho ambiental se beneficiaram do otimismo de mercado.

Entre 2021 e 2022, os retornos mensais se tornaram mais moderados e
heterogéneos. As carteiras B/ICO2 e B/NICO2 mantiveram ganhos estaveis, enquanto a
carteira S/NICO2 apresentou maior oscilagdo, com quedas acentuadas em momentos de
retracdo do mercado, como -14,21% em outubro de 2021 e -13,20% em novembro de 2022.
Em contrapartida, a carteira S/ICO2 exibiu leve resiliéncia, sugerindo que a incluséo no
indice pode ter atenuado parte do risco especifico de empresas menores.

Nos anos de 2023 e 2024, as carteiras voltaram a apresentar padrbes de retorno
positivos, com destaque para B/ICO2 (+11,00% em novembro de 2023) e S/ICO2 (+14,25%
no mesmo més), enquanto suas contrapartes nao incluidas no indice obtiveram resultados
inferiores. Contudo, o ultimo semestre de 2024 foi marcado por novo movimento de
correcdo, com quedas expressivas, principalmente nas carteiras S/ICO2 (-14,14%) e
S/INICO2 (-8,87%), sinalizando novamente maior exposi¢do ao risco nas empresas de

pequeno porte.

Quadro 6:
Desempenho mensal das carteiras baseadas na participagdao no ICO2 e spread ajustado ao
tamanho.

Data B/ICO2 B/NICO2 S/ICO2 S/NICO2




01/2019 11,87 11,45 21,36 8,06
02/2019 -1,03 -2,05 -8,18 0,63
03/2019 -3,56 0,60 0,79 -0,44
04/2019 -1,67 0,77 2,54 1,17
05/2019 -0,24 -0,50 18,54 1,33
06/2019 4,15 2,19 16,24 7,53
07/2019 1,57 7,14 6,07 7,13
08/2019 -1,95 0,46 -5,97 2,44
09/2019 6,78 0,33 -10,46 2,91
10/2019 0,66 -0,04 -2,06 4,30
11/2019 5,20 3,88 -1,56 7,15
12/2019 9,38 10,31 25,02 16,41
01/2020 4,75 3,77 -3,16 1,73
02/2020 -8,79 -8,43 -6,61 -8,21
03/2020 -22,53 -15,15 -24,78 -21,01
04/2020 19,63 8,18 27,34 17,31
05/2020 12,91 8,40 0,13 7,05
06/2020 7,09 4,85 14,00 9,16
07/2020 8,82 9,25 2,13 7,01
08/2020 -1,66 -4,67 -6,11 -0,80
09/2020 -8,55 -6,37 -12,17 -4,86
10/2020 -4,50 -2,50 2,67 -2,73
11/2020 10,17 9,88 12,34 12,95
12/2020 5,53 4,62 -4,73 4,12
01/2021 -2,71 3,21 -0,02 -5,07
02/2021 -4,67 -2,84 0,89 -7,54
03/2021 5,16 3,32 7,95 8,48
04/2021 2,72 -0,03 2,14 9,34
05/2021 3,71 -1,51 7,32 11,29
06/2021 -3,81 -0,29 -1,66 2,34
07/2021 -2,21 -4,83 -3,06 -2,71
08/2021 -3,63 -2,07 -4,15 -1,79
09/2021 -6,75 -5,14 -1,10 -8,00
10/2021 -7,89 -9,18 -13,90 -14,21
11/2021 0,09 -5,11 -0,96 -3,72
12/2021 3,00 6,09 11,03 11,60
01/2022 2,63 -2,77 5,90 3,86
02/2022 -2,79 4,94 -4,93 -9,64
03/2022 8,10 8,04 7,26 5,17
04/2022 -11,08 -10,52 -13,08 7,31
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05/2022 0,03 4,19 2,00 -0,35
06/2022 -12,42 -11,16 -14,29 -14,12
07/2022 5,45 1,86 0,41 5,26
08/2022 4,50 3,01 11,00 8,20
09/2022 -2,81 -0,56 -1,35 -2,08
10/2022 6,63 8,43 6,84 6,30
11/2022 -4,46 -2,67 -16,46 -13,20
12/2022 -2,60 -2,63 -5,50 -4,99
01/2023 5,48 3,41 1,24 0,75
02/2023 -6,88 -8,39 -16,90 -10,37
03/2023 -0,69 -3,34 10,10 -0,17
04/2023 1,86 -0,18 7,26 5,73
05/2023 4,22 3,90 18,02 16,06
06/2023 6,64 7,26 6,36 8,57
07/2023 2,63 8,69 5,44 3,22
08/2023 -7,78 0,32 -10,62 -5,47
09/2023 -2,66 1,37 -9,85 -4,13
10/2023 -5,61 -2,31 -10,05 -11,11
11/2023 11,00 5,45 14,25 8,65
12/2023 6,10 4,99 2,79 8,68
01/2024 -5,35 -3,24 -13,40 -10,02
02/2024 2,18 1,29 4,45 3,58
03/2024 -1,48 1,67 -7,32 3,33
04/2024 -3,15 -3,09 -11,42 -5,32
05/2024 -3,54 -3,72 -4,80 -4,23
06/2024 1,89 2,03 -3,43 -4,39
07/2024 3,62 2,38 4,97 -1,54
08/2024 4,77 3,79 13,28 4,77
09/2024 -1,06 -2,74 -5,97 -3,82
10/2024 -3,83 -2,03 -0,76 -1,93
11/2024 -2,65 0,47 -6,72 -3,13
12/2024 -7,27 -3,54 -14,14 -8,87

Nota: Os valores em negrito representam a carteira de melhor desempenho no més.
Fonte: Elaboragéo propria (2025).
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Os resultados mensais, no periodo de janeiro de 2019 a dezembro de 2024,

indicaram volatilidade acentuada em todas as carteiras, reflexo tanto das condicbes

macroecondmicas quanto da composigao setorial da B3. No entanto, as diferengcas médias

de retorno revelaram que as carteiras de empresas nao-listadas no ICO2 apresentaram

desempenho superior em relagcéo as participantes.
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Retorno Mensal das Carteiras - Método ICOO
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Figura 9. Desempenho mensal das carteiras baseadas na participagao no ICO2 e spread
ajustado ao tamanho.
Fonte: Elaboragéo propria (2025).

Nesse ultimo cenario de verificacdo da existéncia de um prémio de risco carbono,
ficou definido como a diferenca do retorno médio entre empresas nao participantes em
relacdo as participantes. Sendo observado um melhor desempenho entre as organizagdes
que nao fazem parte do ICO2, considerando tanto as empresas pequenas (0,38 p.p.),

quanto as grandes (0,22 p.p.).

RET SNICO2 (0,64%) — RET SICO2(0,26%) = 0,38p.p. Prémioderisco carbono

RET BNICO2 (0,59%) — RET BICO2 (0,37%) 0,22 p.p Prémio de risco carbono

Por fim, como realizado nos dois portfélios anteriores, repetiu-se 0 mesmo método
de verificagdo de significancia estatistica para as carteiras formadas com base na
participacao no ICO2. Inicialmente, foi avaliada a normalidade de distribuicdo dos retornos
por meio do teste de Shapiro-Wilk, no qual foi identificado que as diferencas entre as

carteiras seguem distribuicdo normal, sendo indicado a aplicagao do teste T.

Tabela 9:
Resultados do teste de Shapiro-Wilk - Portfélio 3.

Diferenca entre Carteiras p-valor
SNICO - SICO2 0,311
BNICO2 - BICO2 0,220

Fonte: Elaboragéo propria (2025).
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Para avaliar a significancia estatistica entre as diferengas entre as carteiras, foi
aplicado o teste T. Os resultados obtidos entre as diferencas de desempenho entre as
empresas com menor valor de mercado (p-valor = 0,578) e as empresas com maior valor de
mercado (p-valor = 0,585), ndo apresentou significancia estatistica, logo, rejeita-se Hs.

Diante desse resultado, verificou-se que a participagcao no ICO2, ainda ndo € um
fator relevante na precificagdo do risco carbono, sendo indiferente, até o momento para o
mercado, a inclusdo das empresas nesse indice. Vale destacar que, com a precificagao
obrigatéria do carbono, apdés a implementagdo do SBCE, esse cenario deve sofrer

alteracgdes.

Tabela 10:
Resultados do teste-T - Portfélio 3.

Diferenga entre Carteiras Estatistica-t p-valor
SNICO - SICO2 0,557 0,578
BNICO2 - BICO2 0,547 0,585

Fonte: Elaboragéao propria (2025).

Esses resultados sugerem que, durante o periodo analisado, o mercado brasileiro
nao premiou financeiramente a participagdo em indices descarbonizados, divergindo da
literatura internacional (Andersson et al., 2016). As empresas que nao aderiram ao ICO2,
presumivelmente mais intensivas em emissdes, apresentaram retornos ligeiramente
superiores, demonstrando que a participagdo em um indice descarbonizado, ainda néo
representa um fator relevante no mercado brasileiro.

Entretanto, a direcdo positiva do prémio encontrado contrasta com estudos
realizados em mercados maduros, nos quais indices descarbonizados tendem a apresentar
desempenho igual ou superior aos seus benchmarks. Andersson et al. (2016) mostraram
que, em contextos com regulagdo ambiental avancada, indices descarbonizados
conseguem reduzir significativamente a exposigao ao carbono sem comprometer o retorno
esperado, funcionando como uma “opg¢ao gratuita sobre carbono”.

No Brasil, porém, os estudos sobre o desempenho do ICO2 tém apresentado
resultados mistos. Carvalho et al. (2016) e de Carvalho e Callado (2017) identificaram que o
ICO2 nao apresentou desempenho superior ao IBrX 50, embora ofere¢ca menor volatilidade
e exposicao a empresas intensivas em emissdes. Por outro lado, Souza et al. (2018) e
Cunha et al. (2021) encontraram evidéncias de que o indice pode contribuir para o
engajamento corporativo e para a melhoria das praticas de governanga ambiental, mesmo

sem impacto positivo direto sobre o retorno. Esses resultados sugerem que o ICO2 atua
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mais como instrumento de sinalizacdo e transparéncia do que como um fator determinante
de desempenho financeiro.

Essa caracteristica esta diretamente ligada a natureza voluntaria do indice. A
adesao ao ICO2 depende da decisao das empresas de divulgar suas emissdes de gases de
efeito estufa e de se comprometer com metas de eficiéncia. Como argumentam Carvalho et
al. (2017), essa adesao voluntaria limita o alcance do indice, pois as empresas participantes
tendem a ser as mais estruturadas e ja expostas ao escrutinio publico, reduzindo o
diferencial de percepgado de risco entre integrantes e nao integrantes. Dessa forma, a
inclusdo no ICO2 nao gera, por si sO, vantagens financeiras perceptiveis, o que explica a
auséncia de um desempenho superior.

Do ponto de vista das finangas sustentaveis, a evidéncia obtida reforga o papel dos
indices descarbonizados como ferramentas de transicdo, e ndo como mecanismos de
precificacdo imediata. Conforme Andersson et al. (2016) argumentam, esses indices
funcionam como um hedge estratégico, permitindo aos investidores reduzir sua exposicéo a
emissoOes futuras sem comprometer significativamente os retornos atuais. No entanto, para
que essa dindmica se consolide no Brasil, € necessario o fortalecimento do ambiente
institucional e a ampliacdo da base de investidores sensiveis a fatores ESG.

O prémio positivo encontrado constitui evidéncia empirica de que o risco climatico é
percebido, mas nao precificado negativamente, refletindo o estagio de transi¢cao do pais em
direcdo a economia de baixo carbono. Esse comportamento reforca as conclusdes de
Carvalho et al. (2017) e Cunha et al. (2021), segundo as quais o ICO2 desempenha um
papel simbdlico e pedagdgico, promovendo transparéncia e engajamento corporativo, mas
ainda sem impacto direto sobre o custo de capital ou os retornos esperados.

Entretanto, é importante destacar que o indice ICO2 pode nao refletir com
assertividade o compromisso com uma economia de baixo carbono, pois os critérios para
inclusdo para as empresas que o compde, ndo exigem praticas sustentaveis acima da
média do mercado, sendo necessario apenas estar dentro dos 75% (setenta e cinco por

cento) das empresas com os menores coeficientes de emissao/receita.
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6. CONCLUSAO

A presente pesquisa teve como objetivo analisar a relagdo entre emissdes de
carbono e o retorno acionario de empresas listadas na B3, investigando a existéncia de um
prémio de risco carbono no mercado brasileiro. Para o atendimento desse objetivo, foi
adotada uma estratégia metodoldgica quantitativa, baseada em modelos econométricos,
formacéao de carteiras e analises estatisticas.

Como elemento norteador desta pesquisa, buscou-se responder de que forma a
relagdo entre emissdes de CO: e retornos acionarios se manifesta no mercado acionario
brasileiro no periodo de 2019 a 2024, a luz da hipotese de existéncia de um prémio de risco
carbono. Os resultados obtidos indicam que o mercado brasileiro ainda se encontra em um
estagio incipiente de precificacao do risco carbono, uma vez que esse fator ndo se mostrou
estatisticamente relevante de forma consistente na explicagcdo dos retornos acionarios
durante o periodo analisado.

No entanto, embora ndo se observe uma precificagdo consolidada do risco climatico,
0os achados empiricos sugerem indicios de uma transicdo em curso. Essa interpretacéo
decorre, principalmente, de dois aspectos: (i) a recorréncia de desempenhos relativamente
superiores das carteiras compostas por empresas mais intensivas em carbono ao longo dos
trés portfélios analisados; e (ii) a tendéncia de sensibilidade dos retornos as emissodes de
carbono no periodo subsequente da implementacdo do Sistema Brasileiro de Comércio de
Emissdes (SBCE).

Para verificagdo da H,, utilizou-se a aplicacao de dados em painel desbalanceado e
modelo Pooled, no qual ndo se aceita a primeira hipétese do estudo. Apesar de ter sido
encontrado uma relagao positiva entre emissdes e retorno, o coeficiente € muito préximo de
zero, logo, as emissdes de carbono nao sao um fator explicativo para o retorno.

Ja em relacdo a H,, a analise foi realizada por meio da formacado de carteiras
baseadas em spread ajustado ao tamanho e spread simples. Ao analisar as carteiras
compostas por um spread ajustado ao tamanho, verifica-se que, apenas a diferenga entre
as carteiras SBI - SGI apresentou significancia estatistica ao nivel de 10%. Ja ao analisar os
resultados das carteiras compostas por um spread simples, apenas a diferenga entre as
carteiras Bl - Gl, apresentou significancia estatistica ao nivel de 10%, diante disso a H, foi
confirmada parcialmente.

Apesar das carteiras compostas por empresas mais poluentes terem apresentado
desempenho superior, as diferencas de resultados entre as carteiras, nao sao
suficientemente significativas e robustas para caracterizar a existéncia de um prémio de
risco carbono no periodo analisado. Os resultados sugerem que, embora o risco carbono

ainda nédo seja plenamente internalizado pelos investidores no Brasil, ha sinais de que sua
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precificacdo tende a se intensificar & medida que o arcabouco regulatério ambiental se
consolida.

Os achados dialogam com a literatura internacional ao demonstrar que o sinal da
relacéo entre emissdes e retorno € instavel e sofre influéncias do ambiente institucional e do
grau de desenvolvimento dos mecanismos de transicdo ambiental dos mercados.

Ja em relagéo a verificagdo da influéncia que a participagdo no ICO2 pode gerar no
retorno acionario, foi verificado que a participagdo em um indice descarbonizado ainda nao
gera impacto direto sobre a precificagdo dos ativos no mercado brasileiro. Os resultados
obtidos entre as diferencas de desempenho entre as empresas participantes e
nao-participantes do ICO2, ndo apresentou significancia estatistica, logo, rejeitou-se Hs.

Em sintese, os resultados obtidos nesta pesquisa evidenciam que o mercado
acionario brasileiro sinaliza o reconhecimento do carbono como um fator de risco, ainda que
em uma fase inicial de precificacdo. Essa constatacdo reforca a necessidade de
fortalecimento institucional, aprimoramento das praticas de disclosure e integracdo das
financas sustentaveis as politicas publicas, de modo que o risco climatico deixe de ser
apenas percebido e passe efetivamente a ser precificado nos mercados de capitais
brasileiros.

Vale salientar que este estudo apresenta limitagdes, com destaque para a baixa
divulgacdo de dados de emissdes das empresas brasileiras, sendo necessario um corte
temporal mais recente, pois em periodos anteriores a 2019 poucas empresas possuiam
esses dados disponiveis. Também vale destacar, que a analise é restrita a disponibilidade
dos dados anuais de emissdes, limitando a possibilidade de identificacao de variagbes em
um periodo mais delimitado.

Estudos futuros podem avaliar a reagdo do mercado a divulgagao dos relatérios de
sustentabilidade, verificando o impacto nos retornos das empresas, além da exploracao de
medidas alternativas de risco climatico, como eficiéncia energética, geracao de residuos ou
ratings ESG, possibilitando a avaliagdo da relagao entre o retorno acionario e outras
métricas ambientais.

Os resultados deste estudo contribuem para a literatura de finangas sustentaveis ao
oferecer subsidios relevantes para diferentes agentes econémicos. Para os investidores, os
achados auxiliam na formulagao de estratégias de alocacdo de recursos mais alinhadas a
uma economia de baixo carbono. Para as organizagdes, os resultados permitem uma
melhor compreensao do nivel de maturidade do mercado acionario brasileiro no que se
refere a precificacdo do risco climatico. Ja para os formuladores de politicas publicas, os
achados indicam limitacbes institucionais, destacando a importancia de mecanismos
regulatérios claros, previsiveis e eficazes para a adequada incorporagdo dos riscos

climaticos na precificagdo dos ativos pelo mercado de capitais.
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APENDICE A

Tabela 11:
Amostra utilizada no estudo

85

Empresa Tipo da Agao Setor Econbdbmico
Alpargatas PN Consumo ciclico
Alupar ON Utilidade publica
Alupar PN Utilidade publica
Ambev S/A ON Consumo néo ciclico
Ambipar ON Utilidade publica
Americanas ON Consumo ciclico
Assai ON Consumo néo ciclico
Auren ON Utilidade publica
Azzas 2154 ON Consumo ciclico
Braskem ON Materiais basicos
BRF SA ON Consumo nao ciclico
Camil ON Consumo néo ciclico
Carrefour BR ON Consumo nao ciclico
Casas Bahia ON Consumo ciclico
Cba ON Materiais basicos
CCR SA ON Bens industriais

Cea Modas ON Consumo ciclico
Cemig ON Utilidade publica
Cemig PN Utilidade publica
Copel ON Utilidade publica
Cosan ON Petréleo gas e biocombustiveis
CPFL Energia ON Utilidade publica
Csn Mineracao ON Materiais basicos
Cyrela Realt ON Consumo ciclico
Dasa ON Saude

Dexco ON Materiais basicos
Ecorodovias ON Bens industriais
Eletrobras ON Utilidade publica
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Embraer ON Bens industriais
Energisa PN Utilidade publica
Eneva ON Utilidade publica
Engie Brasil ON Utilidade publica
Equatorial ON Utilidade publica
Even ON Consumo ciclico
Eztec ON Consumo ciclico
Fleury ON Saude

Gerdau PN Materiais basicos
Gerdau Met PN Materiais basicos
Gol PN Bens industriais
Grendene ON Consumo ciclico
Grupo Natura ON Consumo nao ciclico
Guararapes ON Consumo ciclico
Hidrovias ON Bens industriais
Hypera ON Saude

lochp-Maxion ON Consumo ciclico

Isa Energia PN Utilidade publica
JBS ON Consumo nao ciclico
JHSF Part ON Consumo ciclico
Klabin S/A PN Materiais basicos
Light S/A ON Utilidade publica
Localiza ON Consumo ciclico
Lojas Renner ON Consumo ciclico
Lwsa ON Tecnologia da informagéo
M.Diasbranco ON Consumo nao ciclico
Magaz Luiza ON Consumo ciclico
Marcopolo PN Bens industriais
Marfrig ON Consumo néo ciclico
Metal Leve ON Consumo ciclico
Minerva ON Consumo nao ciclico
Movida ON Consumo ciclico
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MRV ON Consumo ciclico

Neoenergia ON Utilidade publica

Oi ON Comunicacobes

P.Acucar-Cbd ON Consumo néo ciclico

Petrobras PN Petroleo gas e biocombustiveis
Petrorecsa ON Petroleo gas e biocombustiveis
Petrorio ON Petréleo gas e biocombustiveis
Positivo Tec ON Tecnologia da informacgao
RaiaDrogasil ON Saude

Raizen PN Consumo néo ciclico

Randon Part PN Bens industriais

Rede D Or ON Saude

Rumo S.A. ON Bens industriais

Sabesp ON Utilidade publica

Sanepar PN Utilidade publica

Santos Brp ON Bens industriais

Sao Martinho ON Consumo nao ciclico

Sid Nacional ON Materiais basicos

SLC Agricola ON Consumo nao ciclico

Suzano S.A. ON Materiais basicos

Taesa PN Utilidade publica

Telef Brasil ON Comunicagdes

Tim ON Comunicacobes

Totvs ON Tecnologia da informacéao
Tupy ON Bens industriais

Ultrapar ON Petroleo gas e biocombustiveis
Unipar ON Materiais basicos

Usiminas ON Materiais basicos

Vale ON Materiais basicos

Vamos ON Consumo ciclico
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Vibra ON Petroleo gas e biocombustiveis
Weg ON Bens industriais
Ydugs Part ON Consumo ciclico

Fonte: Elaboragéao propria (2025).
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APENDICE B

Tabela 12:
Composicao das carteiras formadas por tercis e spread ajustado ao tamanho.

Ano Carteira N° de Empresas Empresas

2019 B/B/E 7 Braskem, CPFL Energia,
Eletrobras, Engie Brasil,
Petrobras, Suzano S.A., Vale

2019 B/B/I 5 Braskem, Eletrobras, Engie
Brasil, Petrobras, Vale

2019 B/G/E 4 Lojas Renner, Magaz Luiza,
Vibra, Weg
2019 B/G/I 5 Lojas Renner, Magaz Luiza,

Telef Brasil, Ultrapar, Vibra

2019 S/B/E 5 Eneva, Gol, Sanepar, Sid
Nacional, Usiminas

2019 S/B/I 7 Eneva, Gol, Isa Energia,
Sanepar, Sao Martinho, Sid
Nacional, Usiminas

2019 S/G/E 3 Ecorodovias, Fleury, MRV
2019 S/G/I 3 Ecorodovias, Fleury, MRV
2020 B/B/E 6 Eletrobras, Engie Brasil,
Petrobras, Sabesp, Suzano
S.A., Vale
2020 B/B/I 4 Eletrobras, Engie Brasil,

Petrobras, Sabesp

2020 B/G/E 8 Americanas, Grupo Natura,
Localiza, Lojas Renner, Magaz
Luiza, RaiaDrogasil, Tim, Weg

2020 B/G/I 9 Americanas, Grupo Natura,
Localiza, Lojas Renner, Magaz
Luiza, RaiaDrogasil, Telef

Brasil, Tim, Weg
2020 S/B/E 4 Eneva, Gol, Sanepar, Usiminas
2020 S/BII 6 Eneva, Gol, Sanepar, Sao

Martinho, Tupy, Usiminas
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2020

S/G/E

Azzas 2154, Ecorodovias,
Embraer, Fleury, MRV, Santos
Brp

2020

S/G/I

Azzas 2154, Ecorodovias,
Embraer, Fleury, MRV

2021

B/B/E

Ambev S/A, Eletrobras, Engie
Brasil, Gerdau, Petrobras,
Rumo S.A., Sid Nacional,

Suzano S.A., Vale

2021

B/B/I

Eletrobras, Engie Brasil,
Gerdau, Petrobras, Rumo S.A.,
Sid Nacional, Suzano S.A.

2021

B/G/E

Americanas, Grupo Natura,
Localiza, Lojas Renner, Magaz
Luiza, RaiaDrogasil, Tim, Weg

2021

B/G/I

Americanas, Grupo Natura,
Localiza, Lojas Renner, Magaz
Luiza, RaiaDrogasil, Telef
Brasil, Tim, Weg

2021

S/B/E

Gerdau Met, Gol, Sanepar

2021

S/B/I

Gerdau Met, Gol, Sanepar, Sao
Martinho, SLC Agricola, Tupy

2021

S/G/E

10

Azzas 2154, Ecorodovias,

Embraer, Fleury, Grendene,

Guararapes, Movida, MRV,
Randon Part, Santos Brp

2021

S/G/I

Azzas 2154, Ecorodovias,

Embraer, Fleury, Grendene,

Guararapes, Movida, MRV,
Randon Part

2022

B/B/E

13

Braskem, Cosan, CPFL
Energia, Eletrobras, Engie
Brasil, Gerdau, Klabin S/A,

Petrobras, Raizen, Rumo S.A.,
Sid Nacional, Suzano S.A.,
Vale

2022

B/B/I

Braskem, Eletrobras, Engie
Brasil, Gerdau, Petrobras,
Rumo S.A., Sid Nacional,

Suzano S.A.,, Vale
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2022

B/G/E

Americanas, Localiza, Lojas
Renner, Magaz Luiza,
RaiaDrogasil, Tim, Vibra

2022

B/G/I

10

Americanas, Grupo Natura,
Localiza, Lojas Renner, Magaz
Luiza, RaiaDrogasil, Rede D
Or, Telef Brasil, Tim, Vibra

2022

S/B/E

Gol, Metal Leve, Sanepar

2022

S/B/I

Gol, Hidrovias, Metal Leve,
Petrorecsa, Sanepar, Tupy

2022

S/G/E

14

Casas Bahia, Cea Modas,
Cyrela Realt, Ecorodovias,
Even, Eztec, Fleury,
Guararapes, JHSF Part,
Marcopolo, Movida, MRV,
Santos Brp, Ydugs Part

2022

S/G/

11

Casas Bahia, Cea Modas,

Cyrela Realt, Ecorodovias,

Even, Eztec, Fleury, JHSF
Part, Movida, MRV, Ydugs Part

2023

B/B/E

14

Ambev S/A, Cosan, Eletrobras,
Engie Brasil, Equatorial,
Gerdau, Klabin S/A, Petrobras,
Raizen, Rumo S.A., Sabesp,
Sid Nacional, Suzano S.A.,
Vale

2023

B/B/I

1

Eletrobras, Engie Brasil,
Equatorial, Gerdau, Klabin S/A,
Petrobras, Rumo S.A., Sabesp,

Sid Nacional, Suzano S.A.,
Vale

2023

B/G/E

Hypera, Localiza, Magaz Luiza,
RaiaDrogasil, Tim

2023

B/G/I

Assai, Carrefour BR, Localiza,
Magaz Luiza, RaiaDrogasil,
Rede D Or, Tim

2023

S/B/E

Gol, Marfrig, Metal Leve,
Sanepar, Tupy

2023

S/B/I

Ambipar, Dexco, Gol,
Hidrovias, Metal Leve,
Sanepar, Tupy
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2023

S/G/E

15

Americanas, Casas Bahia, Cea
Modas, Cyrela Realt, Dasa,
Ecorodovias, Even, Eztec,

Fleury, Grendene, JHSF Part,
Marcopolo, Movida, MRYV,
Ydugs Part

2023

S/G

12

Americanas, Casas Bahia, Cea
Modas, Cyrela Realt,
Ecorodovias, Even, Eztec,
Fleury, Marcopolo, Movida,
MRV, Ydugs Part

2024

B/B/E

14

Ambev S/A, Cosan, CPFL
Energia, Eletrobras, Energisa,
Equatorial, Gerdau, Klabin S/A,
Petrobras, Raizen, Rumo S.A.,

Sabesp, Suzano S.A., Vale

2024

B/B/I

10

Eletrobras, Energisa, Gerdau,
Klabin S/A, Petrobras, Petrorio,
Rumo S.A., Sabesp, Suzano
S.A., Vale

2024

B/G/E

Localiza, RaiaDrogasil,
Ultrapar

2024

B/G/I

Localiza, RaiaDrogasil, Rede D
Or, Telef Brasil, Ultrapar, Vibra

2024

S/B/E

Cba, Gol, Metal Leve, Tupy

2024

S/B/I

10

Ambipar, Cba, Dexco, Gol,
Hidrovias, lochp-Maxion, Metal
Leve, Oi, Petrorecsa, Tupy

2024

S/G/E

16

Alpargatas, Americanas, Casas
Bahia, Cea Modas, Dasa,
Ecorodovias, Even, Eztec,

Grendene, Guararapes, JHSF
Part, Lwsa, Movida, MRV,
Positivo Tec, Ydugs Part

2024

S/G/I

12

Casas Bahia, Cea Modas,
Dasa, Ecorodovias, Even,
Eztec, Grendene, Lwsa,
Movida, MRV, Positivo Tec,
Ydugs Part

Fonte: Elaboracao propria (2025).
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APENDICE C

Tabela 13:
Composicao das carteiras formadas por quintis e spread simples.

Ano Carteira N° de Empresas Empresas

2019 B/E 8 Braskem, Eletrobras, Eneva,
Engie Brasil, Petrobras, Sid
Nacional, Usiminas, Vale

2019 B/l 3 Gol, Sanepar, Sao Martinho

2019 G/E 9 Ecorodovias, Fleury, Grupo
Natura, Hypera, Localiza,
Lojas Renner, Magaz Luiza,
MRV, RaiaDrogasil

2019 G/l 1 Vibra

2020 B/E 10 Braskem, Eletrobras, Eneva,
Engie Brasil, Gerdau, Gol,
Petrobras, Sid Nacional,
Usiminas, Vale

2020 B/l 2 Sanepar, Sao Martinho

2020 G/E 11 Americanas, Azzas 2154,
Ecorodovias, Fleury, Grupo
Natura, Hypera, Localiza,
Lojas Renner, Magaz Luiza,
MRV, RaiaDrogasil

2020 G/l 3 Embraer, Tim, Vibra

2021 B/E 12 Braskem, Cosan, Eletrobras,
Eneva, Engie Brasil, Gerdau,
Gerdau Met, Petrobras,
Sabesp, Sid Nacional,
Usiminas, Vale

2021 B/l 3 Gol, Sanepar, Sao Martinho

2021 G/E 13 Americanas, Azzas 2154,
Ecorodovias, Fleury,
Grendene, Hypera, Localiza,
Lojas Renner, Magaz Luiza,
Movida, MRV, RaiaDrogasil,
Randon Part

2021 G/ 4 Embraer, Grupo Natura, Tim,
Vibra
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2022

B/E

16

Braskem, Cba, Eletrobras,
Energisa, Eneva, Engie
Brasil, Equatorial, Gerdau,
Gerdau Met, Petrobras,
Raizen, Sabesp, Sid
Nacional, Suzano S.A,,
Usiminas, Vale

2022

B/l

Gol, Isa Energia, Metal Leve,
Sanepar, Sao Martinho

2022

G/E

17

Alpargatas, Americanas,
Azzas 2154, Casas Bahia,
Cea Modas, Cyrela Realt,

Even, Eztec, Fleury,
Grendene, JHSF Part,
Localiza, Magaz Luiza,

Movida, MRV, Totvs, Ydugs
Part

2022

G/l

Grupo Natura, Lojas Renner,
RaiaDrogasil, Vibra

2023

B/E

17

Braskem, Cba, Eletrobras,
Eneva, Engie Brasil,
Equatorial, Gerdau, Gerdau
Met, Gol, Metal Leve,
Petrobras, Raizen, Sabesp,
Sid Nacional, Suzano S.A.,
Usiminas, Vale

2023

B/l

Hidrovias, Rumo S.A.,
Sanepar, Sao Martinho,
Unipar

2023

G/E

18

Alupar, Americanas, Auren,
Azzas 2154, Cea Modas,
Cyrela Realt, Ecorodovias,
Even, Eztec, Fleury,
Grendene, JHSF Part, Lojas
Renner, Movida, MRV, Totvs,
Vamos, Ydugs Part

2023

G/l

Casas Bahia, Localiza,
Magaz Luiza, Tim, Ultrapar,
Vibra

2024

B/E

17

Braskem, Cba, Cosan,
Eletrobras, Eneva, Gerdau,
Gerdau Met, Gol, Metal Leve,
Petrobras, Raizen, Rumo
S.A., Sabesp, Sid Nacional,
Suzano S.A., Usiminas, Vale
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2024 B/l

Hidrovias, Petrorecsa,
Sanepar, Sao Martinho, SLC
Agricola, Unipar

2024 G/IE

18

Azzas 2154, Casas Bahia,
Cea Modas, Cyrela Realt,
Ecorodovias, Even, Eztec,
Fleury, Grendene, JHSF Part,
Lojas Renner, Lwsa, Movida,
MRYV, Positivo Tec, Totvs,
Vamos, Ydugs Part

2024 G/l

Localiza, Magaz Luiza,
RaiaDrogasil, Ultrapar, Vibra

Fonte: Elaboragéao propria (2025).
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Tabela 14:

96

Composicao das carteiras formadas pela participagdao no ICO2 e spread ajustado ao tamanho.

Ano

Carteira

N° de Empresas

Empresas

2019

B/ICO2

Cemig, Lojas Renner, Motiva
SA, Petrobras, Suzano S.A.,
Ultrapar, Weg

2019

B/NICO2

18

Ambev S/A, Americanas,
Braskem, Carrefour BR,
CPFL Energia, Eletrobras,
Engie Brasil, Gerdau, Klabin
S/A, Localiza, Magaz Luiza,
P.Acucar-Cbd, Rumo S.A,,
Sabesp, Telef Brasil, Tim,
Vale, Vibra

2019

S/ICO2

MRV

2019

S/NICO2

25

Alupar, Azzas 2154, Camil,
Cyrela Realt, Ecorodovias,
Eneva, Even, Eztec,
lochp-Maxion, JHSF Part,
Light S/A, Marcopolo, Marfrig,
Metal Leve, Minerva, Movida,
Petrorio, Positivo Tec,
Randon Part, Santos Brp,
Sao Martinho, SLC Agricola,
Totvs, Tupy, Unipar

2020

B/ICO2

11

Americanas, CPFL Energia,
Eletrobras, Grupo Natura,
Localiza, Lojas Renner,
Motiva SA, Petrobras, Rumo
S.A., Ultrapar, Weg

2020

B/NICO2

16

Ambev S/A, Carrefour BR,
Cosan, CPFL Energia, Dasa,
Engie Brasil, Gerdau, Magaz

Luiza, Neoenergia,
RaiaDrogasil, Sabesp,
Suzano S.A., Telef Brasil,
Tim, Vale, Vibra

2020

S/ICO2

MRV

2020

S/NICO2

26

Alupar, Azzas 2154, Camil,
Cea Modas, Ecorodovias,
Even, Fleury, Gerdau Met,
Grendene, lochp-Maxion,
JHSF Part, Light S/A,




97

Marcopolo, Marfrig, Metal
Leve, Minerva, Movida, Oi,
Petrorio, Positivo Tec,
Randon Part, Santos Brp,
Sao Martinho, SLC Agricola,
Tupy, Unipar

2021

B/ICO2

22

Ambev S/A, Americanas,
Cosan, CPFL Energia,
Eletrobras, Engie Brasil,
Gerdau, Grupo Natura,
Localiza, Lojas Renner,
Magaz Luiza, Motiva SA,
Petrobras, RaiaDrogasil,
Rumo S.A., Sid Nacional,
Suzano S.A., Telef Brasil,
Tim, Ultrapar, Vibra, Weg

2021

B/NICO2

Carrefour BR, Dasa, Klabin
S/A, Rede D Or, Sabesp, Vale

2021

S/ICO2

Ecorodovias, Embraer, Fleury,
Light S/A, Minerva, Movida,
Santos Brp, SLC Agricola

2021

S/NICO2

20

Alupar, Ambipar, Azzas 2154,
Camil, Cea Modas, Even,
Eztec, Grendene,
Guararapes, Hidrovias,
lochp-Maxion, JHSF Part,
Marcopolo, Metal Leve,
Positivo Tec, Randon Part,
Sanepar, Tupy, Unipar,
Vamos

2022

B/ICO2

24

Ambev S/A, Americanas,
Cosan, CPFL Energia, Csn
Mineracao, Eletrobras, Engie
Brasil, Gerdau, Grupo Natura,
Localiza, Lojas Renner,
Magaz Luiza, Motiva SA,
Petrobras, RaiaDrogasil,
Raizen, Rede D Or, Rumo
S.A., Sid Nacional, Suzano
S.A., Telef Brasil, Tim, Vibra,
Weg

2022

B/NICO2

Braskem, Carrefour BR,
Klabin S/A, Sabesp, Vale

2022

S/ICO2

10

Ecorodovias, Eztec, Fleury,

Gol, Minerva, Movida, MRV,

P.Acucar-Cbd, Santos Brp,
Ydugs Part
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2022

S/NICO2

20

Alupar, Ambipar, Camil, Cea
Modas, Cyrela Realt, Even,
Guararapes, Hidrovias,
lochp-Maxion, JHSF Part,
Light S/A, Lwsa, Marcopolo,
Metal Leve, Oi, Petrorecsa,
Positivo Tec, Randon Part,
Sanepar, Tupy

2023

B/ICO2

25

Ambev S/A, Assai, Carrefour
BR, Cemig, Cosan, CPFL
Energia, Csn Mineracao,
Eletrobras, Engie Brasil,
Gerdau, Hypera, Localiza,

Lojas Renner, Magaz Luiza,
Motiva SA, Petrobras,

RaiaDrogasil, Raizen, Rede D

Or, Rumo S.A., Sid Nacional,
Suzano S.A., Telef Brasil,

Tim, Weg

2023

B/NICO2

Equatorial, Klabin S/A,
Petrorio, Sabesp, Vale

2023

S/ICO2

11

Casas Bahia, Ecorodovias,
Eztec, Fleury, Gol, Lwsa,
Marfrig, Movida, MRV,
P.Acucar-Cbd, Ydugs Part

2023

S/NICO2

19

Ambipar, Americanas, Camil,
Cea Modas, Cyrela Realt,
Dasa, Even, Guararapes,
Hidrovias, lochp-Maxion,

JHSF Part, Light S/A,
Marcopolo, Metal Leve, Oi,
Positivo Tec, Randon Part,

Sanepar, Tupy

2024

B/ICO2

23

Ambev S/A, Cemig, Copel,
Cosan, CPFL Energia, Csn
Mineracao, Eletrobras, Engie
Brasil, Gerdau, Localiza,
Motiva SA, Petrobras,
RaiaDrogasil, Raizen, Rede D
Or, Rumo S.A., Sid Nacional,
Suzano S.A., Telef Brasil,
Tim, Ultrapar, Vibra, Weg

2024

B/NICO2

Energisa, Equatorial, Klabin
S/A, Neoenergia, Petrorio,
Sabesp, Vale

2024

S/ICO2

11

Ambipar, Casas Bahia,
Dexco, Ecorodovias, Eztec,
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Lwsa, Minerva, Movida, MRV,
P.Acucar-Cbd, Ydugs Part

2024 S/NICO2

19 Alpargatas, Americanas,
Camil, Cba, Cea Modas,
Dasa, Even, Gol, Grendene,
Guararapes, Hidrovias,
lochp-Maxion, JHSF Part,
Light S/A, Metal Leve, Oi,
Positivo Tec, Randon Part,

Tupy

Fonte: Elaboragéo propria (2025).



