RELACAO DO IMPACTO AMBIENTAL CORPORATIVO E O CUSTO DE
CAPITAL DAS EMPRESAS

Reydiney
Elise Soerger Zaro

Paulo Henrique de Oliveira Hoeckel

Resumo:

O estudo busca avaliar o impacto ambiental corporativo e o custo de capital das
empresas, considerando 86 paises para o periodo de 2020 a 2022, utilizando o
ferramental econométrico de dados em painel e minimos quadrados em dois estagios.
Os resultados indicam que os custos ambientais, a alavancagem financeira e o retorno
sobre os ativos apresentam uma associagdo positiva com o custo do capital proprio.
Adicionalmente, a razdo do valor de mercado e o valor contabil, ¢ o tamanho da
empresa possuem relagdo negativa com o custo de capital. A principal evidencia mostra
que os investidores levam em consideragdo os custos ambientais de uma empresa ao
realizarem a decisdo de investimento, o que eleva o custo de capital.
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1. Introducio

A preocupacdo com os riscos ambientais tem crescido nos ultimos anos, afetando a
decisdo de investidores e empresas (Jadoon et al. 2021; Zhang; Wellalage; Fernandez,
2022; Kim; Kim, 2022). De tal forma, torna-se necessario explorar como as emissoes de
carbono por parte das empresas podem influenciar a visdo dos investidores e o
desempenho das firmas. Uma vez que, ¢ necessario entender a relacao entre as emissoes
e o custo do capital proprio. Conforme Bolton e Kacperczyk (2021), as emissdes de
carbono sdo cada vez mais relevantes para o desempenho financeiro das empresas e dos
investidores.

O impacto e os riscos para os investidores em relacdo as questdes ambientais tém
ganhado mais importancia, evidenciado pelos mais de 30 trilhdes de dolares que fluiram
em mercado de Governanga ambiental, social e corporativa (ESG, sigla em inglés para
Environmental, Social and Governance) e investimentos de impacto, equivalentes a
mais de um terco dos ativos gerenciados profissionalmente no mundo, conforme dados
do relatorio de 2022 da Global Sustainable Investment Alliance (GSIA, 2022). Como
resultado, a pressdo dos investidores por melhores praticas ambientais estd levando as
empresas a considerarem fatores ESG em suas operacdes e estratégia de negodcio, pois
mudangas nas regulamentagdes ambientais podem afetar negativamente a empresa € 0s
investidores, sendo que os investidores tem cobrado transparéncia de informagdes sobre
a emissao de carbono tornando-se cada vez mais criticos, cobrando planos de operagdes



e de estratégias de negocio, visando ndo sé os retornos financeiros mas também a
sustentabilidade a longo do prazo.

r

Uma das ferramentas utilizadas para avaliar o impacto corporativo € a iniciativa
Impact-Weighted Accounts (IWAs) ou Contabilidade ponderada pelo Impacto, que visa
quantificar ¢ monetizar os impactos ESG positivos e negativos de uma empresa,
fornecendo uma avaliacdo mais abrangente do seu desempenho global e criacdo de
valor. A iniciativa desenvolve uma ferramenta de avaliagdo do impacto ambiental de
uma empresa (IFVI, 2024), que visa quantificar os custos ambientais de uma empresa
em termos monetarios, atualmente com base em indicadores especificos de emissoes de
gases de efeito estufa (GEE) e métricas de agua e efluentes para criar uma métrica que
ajude a incorporar informacdes nas decisdes de alocacdo de capital e nas comparacdes
entre empresas (IFVI, 2024; Serafeim; Zochowski; Downing, 2019). A quantificacdo
dos impactos ¢ feita através de termos monetérios facilitando com que as empresas e
investidores consigam ver a relacdo do custo-beneficio das atividades de uma forma
mais complexa incluindo dimensdes ambientais, sociais e de governanga (Serafeim,;
Zochowski; Downing, 2019).

As empresas ¢ investidores procuram uma maior compreensao dos riscos financeiros e
os custos ambientais. Isto inclui, mas ndo estd limitado a multas por incumprimento,
multas por danos ambientais e também multas resultantes de custos de litigio. Na parte
fisica, as empresas também enfrentam outros riscos devido as alteragdes climaticas, que
podem incluir danos que equivalem a perturbagdes materiais na cadeia de
abastecimento, além de outros riscos de transicao.

O Relatério Final da Forga-Tarefa sobre Divulgacdes Financeiras Relacionadas ao
Clima (TCFD), busca trazer informagdes importantes sobre as divulgacdes corporativas
relacionadas ao clima, além de compartilhar informagdes sobre os riscos e
oportunidades relacionadas as mudangas climaticas e impactos financeiros. Por mais
dificil que seja, compreender esta informacao juntamente com os custos ambientais de
uma empresa ird ajudar a avaliar melhor estes riscos e a utilizar esta analise para as suas
decisdes de investimento. Existem algumas industrias que necessitardo de
transformagdo em todo o seu modelo de negocio, de modo a adaptarem-se as
regulamenta¢des ambientais emergentes (TCFD, 2017).

De acordo com Freiberg, Grewal e Serafeim (2021), os impactos ambientais podem
apresentar dificuldades para mensuragao, mas quando sao quantificados € monetizados,
podem levar a organizagdo a um ponto em que compreendem quais Os TiSCOS
especificos, em termos ambientais, que a empresa enfrenta. Isto permite que a gestdo
canalize recursos de forma mais eficiente para eliminar esses riscos. Por outro lado, uma
vez que a gestdo esteja bem consciente do custo dos riscos ambientais em termos
monetarios, serd mais facil para ela decidir sobre investimentos com boa relagao
custo-beneficio. Por exemplo, a modernizagdo das infraestruturas: deve ser considerada
juntamente com a implementacdo de praticas de sustentabilidade, exigindo assim a
conformidade regulamentar que, por sua vez, reduz os impactos adversos nas empresas
no futuro.

Esses custos podem variar, conforme o nivel de investimento em praticas sustentaveis e
da eficiéncia da empresa na gestdo dos riscos ambientais. A divulgagdo de relatorios



sobre emissdes de CO2 e de outros gases associados ao efeito estufa, influencia a
percepcdo dos investidores a respeitos da eficiéncia nas medidas de sustentabilidade,
afetando assim sua reputagdo no mercado. A analise dos custos e beneficios das
medidas de sustentabilidade tem se tornado mais importante, para garantir a
competitividade e a sustentabilidade ao longo prazo das organiza¢des, mesmo que no
curto prazo aumente os custos operacionais. Freiberg, Grewal e Serafeim (2021).

Desse modo, verifica-se que as pontuagdes ESG tém impacto tanto no valor de mercado
como no custo de capital de uma empresa, conforme revelado por varios estudos que
procuram incorporar fatores sociais € de governanca no custo de capital das empresas
por exemplo, ao considerar praticas sustentaveis, como as anteriormente destacadas,
juntamente com o impacto ambiental: isto afeta significativamente a forma como os
investidores percebem o risco, o que também influencia a avaliacdo da empresa
Freiberg, Grewal e Serafeim (2021).

Portanto, destaca-se a necessidade de avaliar o impacto de uma empresa na sociedade.
De uma forma de ndo apenas olhar a pontuagdo ESG como um sinal da sua postura
ambiental, elas ndo dizem muito sobre quantas arvores vocé salva, por exemplo
Drobetz, El Ghoul, Fu e Guedhami (2024)

Assim, o objetivo do presente estudo ¢ analisar a relagdo do Impacto Ambiental
Corporativo (IAC) e o custo de capital das empresas. O foco em métricas tangiveis,
como o uso da 4gua e as emissdes de carbono, abre caminho para uma visdo do que
realmente estd em jogo do ponto de vista ambiental, permitindo assim que esta
informag¢do seja comunicada de forma eficaz aos investidores e outras partes
interessadas.

Dessa forma, o estudo pretende contribuir com a utilizagdo da IWA e a construgdo do
IAC para dar énfase nessas duas métricas que sinalizam ndo apenas a seriedade do
compromisso com a sustentabilidade da empresa, mas pode atuar como um estimulo a
inovagdo que leva a produtos ou processos ecologicamente corretos que tenham impacto
positivo nesses parametros, aliados também a eficiéncia e qualidade operacional, que
pode ajudar a enfrentar a competitividade do mercado, juntamente com os desafios
futuros identificados com base nessas dareas-chave, mas também promover a
transparéncia, a responsabilidade e a competitividade no contexto da sustentabilidade
empresarial.

Para operacionalizar a andlise, o estudo faz uso do ferramental de andlise de regressao,
por meio de modelo de dados em painel e minimos quadrados em dois estagios,
utilizando uma amostra composta por empresas de 86 paises para o periodo de 2020 a
2022.

2. Referencial tedrico

Os investidores consideram o risco de carbono associado ao custo de capital ao avaliar o
custo de capital, e que o custo do capital proprio aumenta a medida que aumenta o grau
de emissdes de carbono da empresa. Dessa forma, a divulgacdo voluntaria diminui a
assimetria de informacdes entre a empresa e seus investidores, o que diminui o custo de
monitoramento. Além disso, as empresas poderiam utilizar a divulgagdo voluntaria de
informagdes para aumentar a procura dos seus titulos entre os investidores, o que, por



sua vez, aumenta a negociabilidade dos seus titulos (Clarkson et al., 2007; Dye, 1985;
Verrecchia, 1983).

As divulgagdes voluntarias facilitam o aumento da quantidade de informacao ambiental
que ¢ divulgada pelas empresas, o que aumenta a compreensao dos analistas sobre os
potenciais impactos da informagao (Beyer et al., 2010).

As empresas podem adotar a divulgacdo voluntaria de suas emissdes de carbono para
atrair capital, especialmente em mercados financeiros fracos. Essa transparéncia nao so
melhora o acesso ao capital, mas também ajuda a internalizar custos ambientais, como
emissoes e danos ambientais. Segundo Rajan e Zingales (1998), ao reduzir os custos de
transacdo, o desenvolvimento financeiro reduz o custo geral do capital, incentivando
praticas mais sustentaveis. Além disso, exploramos como a qualidade do mercado
financeiro pode moderar a relacdo entre as necessidades de financiamento externo, a
divulgagdo de carbono e o custo do capital."”

As empresas em paises com mercados financeiros menos desenvolvidos enfrentam
desafios institucionais, como a auséncia de mecanismos regulatorios eficazes e falta de
mao de obra especializada. Além disso, tém dificuldade em incorporar os custos
ambientais em suas operagdes, o que pode gerar uma subvalorizagdo dos impactos
negativos, como emissdes de carbono e outros danos ambientais. A divulgacdo de
carbono, nesse contexto, surge como uma ferramenta fundamental para aumentar a
transparéncia e quantificar esses custos, sinalizando compromisso com a
sustentabilidade e atraindo investidores interessados em ESG. Em mercados financeiros
mais eficientes, essa pratica ndo so facilita o acesso a capital a um custo menor, como
também incentiva empresas a adotarem estratégias mais responsaveis e alinhadas a
sustentabilidade de longo prazo. (Freiberg et al., 2021)

A ameaca das alteragdes climaticas e o risco do carbono representam desafios
significativos para as empresas, afetando tanto os custos operacionais quanto o acesso
ao capital. A conformidade com regulamentos ambientais pode aumentar custos,
enquanto a liberagdo de gases de efeito estufa pode prejudicar a reputacao corporativa.
Empresas com elevado risco de carbono enfrentam maior incerteza sobre o gasto de
capital futuro, o que pode elevar seu custo de capital devido a percepcao de maior risco
por parte dos investidores. No entanto, a divulgacao voluntaria de informagdes sobre
carbono tem o potencial de reduzir essas despesas, ao melhorar a transparéncia e
demonstrar uma gestdo eficaz dos riscos ambientais. Essa abordagem ndo apenas atrai
investidores preocupados com ESG, mas também melhora a confianga do mercado,
contribuindo para a reducdo do custo de capital e promovendo estratégias de longo
prazo mais sustentaveis (Kolk, Levy e Pinkse (2008).

O estudo de El Ghoul, Guedhami, Kim e Park (2018) explora a relagdo entre o custo
ambiental e o custo de capital proprio das empresas, sugerindo que aquelas mais
comprometidas com a responsabilidade ambiental enfrentam custos menores de capital
proprio. Essa conclusdo reforga a ideia de que essas empresas se beneficiam de uma
redugdo nos riscos relacionados a litigios e custos associados, além de atrair uma de
uma maior base de investidores.



Isto implica que os acionistas acreditam que estas empresas sdo menos perigosas, o que
resulta numa menor exigéncia de retorno do investimento. Esta associagdo demonstra o
valor financeiro da responsabilidade ambiental corporativa (RCE), juntamente com o
seu valor ético, funciona como uma forma de controle dos analistas em suas previsoes.
As RCEs facilitam um perfil de risco mais baixo, o que reduz o custo de capital para
todas as partes envolvidas. Segundo El Ghoul et al. (2018), a RCE pode servir como
uma ferramenta de cobertura, reduzindo tanto a probabilidade a custos de eventos
adversos.

Portanto, os investidores assimilam que a exposi¢do relacionada com o risco ambiental
ndo afeta apenas a imagem de uma empresa € o cumprimento dos regulamentos, mas
também tem um impacto direto na sua percepg¢ao de risco, portanto, no custo de capital.
E isto cria um circulo: sem formas efetivas de incorporar os riscos ambientais nas
escolhas de investimento, ndo pode haver responsabilidade e sustentabilidade nas
frentes de responsabilidade social corporativa (RSE) dentro dos padrdes de mercado
(Mazzacurati; Balitzky; Guagliano, 2021).

3. Metodologia
3.1 Descricao das variaveis

O Quadro 1, abaixo, apresenta as variaveis empregadas no modelo empirico,
acompanhadas de suas descri¢des e fontes. Essas varidveis incluem métricas financeiras
e ambientais que sdo essenciais para a analise da relagdo entre IAC e custo de capital.

Quadro 1. Descri¢ao das variaveis utilizadas

Variavel Descricdo Fonte
Ke Custo do capital proprio,
medido pelo

Capital Asset Pricing Model (CAPM) | (Sharfman and Fernando,

(Sharfman e Fernando, 2008) 2008); Thomson Reuters
(2017)
ENVCOST Impacto Ambiental | IFVI (2024)

Corporativo  (IAC): custo
ambiental medido em US$

LEV Alavancagem: nivel de | (Botosan, 2006;
endividamento da empresa | Richardson and
(Botosan, 2006; Richardson | Welker, 2001);
e Welker, 2001) Thomson Reuters
(2017)
ISIZE Tamanho da  empresa: | (Botosan, 1997;

medido pelo logaritmo | Gebhardt et al., 2001;
natural do total de ativos | Richardson e Welker,
(Botosan, 1997; Gebhardt | 2001; Sharfman e
et al.,, 2001; Richardson e | Fernando, 2008);
Welker, 2001; Sharfman e | Thomson Reuters
Fernando, 2008) (2017)




MTB Razao mercado-valor | (Botosan, 2006;
contabil (valor de | Chava, 2014;
mercado/valor contabil), | Dhaliwal et al., 2014;
denotando a tangibilidade | El Ghoul et al., 2011);
da empresa (Botosan, 2006; | Thomson Reuters
Chava, 2014; Dhaliwal et al., | (2017)

2014; El Ghoul et al., 2011)

ROA Retorno sobre os ativos, | (Barth et al.,, 2017,
denotando a lucratividade | Hong et al.,, 2014;
da empresa (Barth et al., | Richardson and
2017; Hong et al.,, 2014; | Welker, 2001);
Richardson e Welker, 2001) | Thomson Reuters

(2017)

Setor Varidvel que indica o setor | London Stock

principal de uma empresa Exchange Group

(LSEG, 2025)

Fonte: elaborado pelos autores com base na literatura.

Para investigar a relacdo entre o custo do capital proprio (Keit Keit) e diversas
varidveis independentes, foi desenvolvido um modelo de regressdo. As varidveis
explicativas incluidas no modelo abrangem os custos ambientais em relagdo aos ativos
totais (ENVCOSTit), a alavancagem (LEVit), o tamanho da empresa (ISIZEit) medido
pelo logaritmo natural dos ativos totais, a relacdo preco de mercado e valor contabil
(MTBIt) e o retorno sobre ativos (ROAiIt). O modelo também incorporou efeitos fixos
para industria e empresa, ajustando as analises para diferengas especificas que poderiam
impactar o custo do capital proprio.

Dessa forma, a estrutura formal do modelo estimado pode ser expressa como:
Keit = B0 + B1ENVCOSTit + B2LEVit + B3MTBit + B4ROAit + B5ISIZEit + uitKeit = B0 +

Devido a presenca de valores negativos da variadvel ENVCOST, nao foi possivel realizar
a transformacdo logaritmica. Para contornar essa limitag¢do, optou-se pela transformacao
Z-Score, que normaliza os dados com base em desvios-padrdo. Apesar de essa
transformag¢do comprometer a interpretagdo direta da magnitude dos coeficientes
estimados, facilita os testes ao reduzir os problemas relacionados a escala das variaveis.

Para tratar questoes de endogeneidade, definidas como possiveis inter-relagdes entre as
variaveis, foi utilizado um estimador de variaveis instrumentais via estimagdo por
minimos quadrados em dois estagios (2SLS). No método 2SLS, a variavel defasada em
um periodo da variavel dependente foi utilizada como instrumento. Essa variavel ¢
especialmente util para capturar a dindmica entre periodos passados e o presente do
custo ambiental, garantindo a relevancia e a exogeneidade dos instrumentos, conforme
os critérios estabelecidos pela literatura (Angrist; Krueger, 2001; Wooldridge, 2002;
Kruse et al., 2022). A escolha do instrumento defasado ¢ sustentada por sua correlagdo
com a varidvel explicativa, permitindo corrigir potenciais vieses causados por
simultaneidade ou omissdo de variaveis importantes.



Conjuntamente, a média da indUstria para os custos ambientais foi utilizada como
instrumento adicional (colunas 3 e 4 da Tabela 3). Esse método baseia-se na suposicao
de que a média da industria influencia a varidvel explicativa (custos ambientais), mas
ndo afeta diretamente o custo do capital proprio de empresas especificas, exceto por
meio da variavel explicativa. Assim, esses instrumentos ajudam a mitigar o problema de
endogeneidade e a aprimorar a robustez do modelo. Estudos prévios sustentam a
aplicagdo desse tipo de instrumento, destacando sua importancia em analises empiricas
de sustentabilidade e economia corporativa (Kalogeraki; Georgakakis, 2022; Tunyi et
al., 2023).

A base de observagoes refere-se a empresas com dados ambientais disponiveis na base
de dados LSEG (antiga Refinitiv Eikon Thomson Reuters) para o calculo dos Custos
Ambientais Corporativos (ENVCOSTS) de acordo com a metodologia Freiberg et al.
(2022) dos anos de 2020 a 2022. As informagdes obrigatorias para o calculo de
ENVCOST referem-se a emissdes de gases de efeito estufa (GEE Total) e receitas totais
e lucro operacional. Outras informagdes que se disponiveis foram consideradas no
calculo referem-se a 6xido de nitrogénio (NOx), didxido de enxofre (SO2) e compostos
organicos volateis e duas variaveis de uso da dgua (captacao e descarte de agua). Assim,
a amostra ficou constituida por 22.591 observagdes de 9.296 empresas de 86 paises.

3.2 Modelo empirico

Para investigar a rela¢do entre o custo do capital proprio (KAVG it) e diversas varidveis
independentes, foi desenvolvido um modelo de regressdo. As variaveis explicativas
incluidas no modelo abrangem os custos ambientais em relacdo aos ativos totais
(ENVCOSTit-1), o risco de retorno (RVARit-1), a relagdo entre valor contdbil e de
mercado (BTMit-1), a alavancagem (LEVit-1), o tamanho da empresa, medido pelo
logaritmo natural dos ativos totais (SIZEit-1), a relacdo preco de mercado e valor
contabil (MTBIit) e o retorno sobre ativos (ROAit). O modelo também incorporou
efeitos fixos para ano, industria e pais, ajustando as andlises para diferencas especificas
que poderiam impactar o custo do capital proprio.

Devido a presencga de valores negativos em algumas variaveis, nao foi possivel realizar
a transformacao logaritmica. Para contornar essa limitagdo, optou-se pela transformagao
Z-Score, que normaliza os dados com base em desvios-padrao. Apesar de essa
transformagdo comprometer a interpretagdo direta da magnitude dos coeficientes,
facilita os testes ao reduzir os problemas relacionados a escala das variaveis.

Para tratar questdes de endogeneidade, definidas como possiveis inter-relacdes entre as
variaveis, foram aplicadas técnicas como a estimagdo por minimos quadrados em dois
estagios (2SLS) e o método de Momentos Generalizados (GMM). O método de
Momentos Generalizados, proposto por Blundell e Bond (1998), foi utilizado para lidar
com variaveis defasadas, resolvendo questdes como a autocorrelacao temporal € o viés
de endogeneidade. Além disso, no método 2SLS, variaveis defasadas de um periodo
foram utilizadas como instrumentos. Essas varidveis sdo especialmente uteis para
capturar a dindmica entre periodos passados e o custo do capital proprio, garantindo a
relevancia e a exogeneidade dos instrumentos, conforme os critérios estabelecidos pela
literatura (Angrist & Krueger, 2001; Wooldridge, 2002; Kruse et al., 2022). A escolha
de instrumentos defasados ¢ sustentada por sua correlagdo com a variavel explicativa,



permitindo corrigir potenciais vieses causados por simultaneidade ou omissdo de
varidveis importantes.

Conjuntamente, a média da induastria para os custos ambientais foi utilizada como
instrumento adicional. Esse método baseia-se na suposi¢ao de que a média da industria
influencia a varidvel explicativa (custos ambientais), mas nao afeta diretamente o custo
do capital proprio de empresas especificas, exceto por meio da varidvel explicativa.
Assim, esses instrumentos ajudam a mitigar o problema de endogeneidade e a aprimorar
a robustez do modelo. Estudos prévios sustentam a aplicagdo desse tipo de instrumento,
destacando sua importancia em analises empiricas de sustentabilidade e economia
corporativa (Kalogeraki & Georgakakis, 2022; Tunyi et al., 2023).

Nesse modelo, as varidveis defasadas desempenharam um papel fundamental como
instrumentos, capturando a dindmica entre o custo do capital proprio (KAVG) e a
responsabilidade ambiental corporativa (CER), contribuindo para melhorar a qualidade
das estimativas geradas (El Ghoul, Guedhami, Kim & Park, 2016).

Adicionalmente, a robustez dos resultados foi avaliada por meio de andlises
complementares. Essas andlises incluiram diferentes formas de calcular o custo do
capital proprio, a inclusdo de novas variaveis de controle e a aplicacdo de versdes
alternativas do modelo, garantindo a consisténcia dos resultados mesmo com mudancas
nos pressupostos (El Ghoul, Guedhami, Kim & Park, 2016).

Para a comparacao entre os modelos OLS, FE e RE, foram realizados o Teste de Chow e
o Teste de Hausman. O Teste de Chow (Prob > F = 0.0000) indicou que o modelo de
efeitos fixos (FE) ¢ preferivel por capturar diferengas especificas entre as unidades
analisadas. Ja o Teste de Hausman (Prob > chi?> = 0.0000) reforgou essa conclusio ao
apontar que os efeitos fixos sdo mais robustos e adequados, considerando a possivel
correlagdo entre os efeitos das unidades e as variaveis explicativas, o que assegura
maior confiabilidade as estimativas.

4. Resultados

A tabela 1, apresenta as estatisticas descritivas das principais varidveis utilizadas no
modelo, incluindo o nimero de observagdes (N), as médias (mean) e os desvios padrao
(sd).

Tabela 1: Estatisticas Descritivas das Variaveis

(1 2) 3)
VARIABLES N mean sd
ENVCOST 24475 2.598¢+10 1.918e+11
LEV 29.722 0.571 0.257
MTB 28.138 17.84 635.21
ROA 29.581 0.00884 0.161
ISIZE 29.722 21.60 1.995

Ke 29,140 0.0887 0.0505




Fonte: Resultados da pesquisa.

A tabela 2, apresenta os resultados das regressdes do custo do capital proprio (Ke),
utilizando diferentes modelos econométricos.

Tabela 2: Resultados da Regressao para o Custo do Capital Proprio (Ke)

M @) 3)
VARIABLES Ke OLS Ke Panel FE Ke Panel RE
Standardized values of ENVCOST 0.00308%*** 0.00386*** 0.00381***
(0.000307) (0.000203) (0.000205)
LEV 0.0121%** 0.0155%** 0.0118%%**
(0.00167) (0.00513) (0.00196)
MTB -7.44e-06 -1.24e-05* -1.09e-05*
(6.08¢-06) (6.60e-06) (5.78e-06)
ISIZE -0.00130%** 0.0197%*** -0.00134%**
(0.000207) (0.00142) (0.000259)
ROA 0.00795%** 0.0357*** 0.0264***
(0.00245) (0.00636) (0.00274)
Constant 0.106%** -0.346%** 0.112%**
(0.00442) (0.0308) (0.00519)
Observations 22,591 22,591 22,591
R-squared 0.045 0.044
Industry controls YES
Number of Ticker 9,296 9,296
Firm FE YES NO

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: Erros padrio robustos entre parénteses. Valores p: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

A Tabela 2, apresenta os resultados das regressdes que analisam a relagao entre o custo
do capital proprio (Ke) e o impacto ambiental corporativo ou custos ambientais
corporativos (IAC) medido pela varidvel ENVCOST, mais as variaveis de controle.
Foram utilizados trés modelos econométricos diferentes: regressao OLS (coluna 1) com
dados empilhados, Painel com Efeitos Fixos (Panel FE, coluna 2) e Painel com Efeitos
Aleatorios (Panel RE, coluna 3). A significancia estatistica dos coeficientes ¢ indicada
por asteriscos, onde *** representa significativo a uma probabilidade p<0.01 (1%), **
corresponde a p<0.05 (5%) e * indica p<0.1 (10%).

Para a comparacao entre os modelos OLS, FE e RE, foram realizados o Teste de Chow e
o Teste de Hausman. O Teste de Chow (Prob > F = 0.0000) indicou que o modelo de
efeitos fixos (FE) ¢ preferivel por capturar diferengas especificas entre as unidades
analisadas. Ja o Teste de Hausman (Prob > chi?> = 0.0000) refor¢ou essa conclusdo ao
apontar que os efeitos fixos sdo mais robustos e adequados, considerando a possivel
correlagdo entre os efeitos das unidades e as variaveis explicativas, o que assegura
maior confiabilidade as estimativas.

A varidvel ENVCOST, que representa custos ambientais padronizados, apresenta
coeficientes positivos e altamente significativos em todos os modelos, OLS, FE e RE.
Esses resultados indicam que aumentos nos custos ambientais estdo associados a um



aumento no custo do capital proprio (Ke). A consisténcia entre os modelos sugere a
robustez dessa relagao.

A alavancagem financeira, exibe coeficientes positivos e estatisticamente significativos
em todos os modelos analisados. Isso sugere que empresas com niveis mais elevados de
divida apresentam custos de capital proprio maiores, o que pode ser explicado pelo
aumento do risco financeiro associado a alavancagem.

Os coeficientes da razdo do valor de mercado em relagdo ao valor contabil (MTB) sdo
negativos em todos os modelos, porém estatisticamente significativos apenas nos
modelos FE e RE. Esses resultados sugerem que empresas que apresentam a razao do
valor de mercado maior em relacdo ao valor contabil apresentam expectativa de
beneficios futuros por parte do mercado, em geral tem-se resultados mistos na literatura.
Na amostra estudada o MTB est4 associado a um custo de capital proprio mais baixo,
indicando uma menor percepg¢ao de risco por parte dos investidores.

Os resultados relacionados ao tamanho da empresa diferem entre os modelos
analisados. Nos modelos OLS e RE, o coeficiente apresenta valor negativo e
significativo, indicando que empresas de maior porte tendem a registrar menores custos
de capital. No modelo FE, entretanto, o coeficiente ¢ positivo e significativo, sugerindo
que caracteristicas especificas das empresas, capturadas pelos efeitos fixos, influenciam
essa relacao.

Os coeficientes estimados para o ROA sdo positivos e significativos em todos os
modelos, indicando que empresas mais lucrativas apresentam custos de capital proprio
mais elevados. Este resultado pode indicar que empresa que esta buscando maiores
resultados pode ter estratégias mais arriscadas, gerando mais risco aos investidores.

Os resultados indicam que os custos ambientais (ENVCOST), a alavancagem financeira
(LEV) e o retorno sobre os ativos (ROA) apresentam uma associagdo positiva com o
custo do capital proprio. Em contrapartida, variaveis como a razao do valor de mercado
e valor contabil (MTB) e o tamanho da empresa (ISIZE) exibem rela¢do negativa sobre
o custo do capital, dependendo do modelo analisado. Esses resultados ressaltam a
importancia de fatores financeiros e ambientais na determina¢do do custo de
financiamento das empresas.

A Tabela 3, mostra os resultados das estimativas de regressdo em dois estagios,
realizadas para avaliar o impacto das variaveis explicativas no custo do capital proprio
(Ke). A primeira etapa (coluna 1 e 3) representa o primeiro estdgio da estimacao, fase
da instrumentalizacdo, enquanto o segundo estagio (coluna 2 e 4) apresenta o0s
resultados ajustados (instrumentalizados) para tratar possiveis problemas de
endogeneidade. Adicionalmente, como teste de sensibilidade, ¢ testado a utilizacao da

variavel média dos custos ambientais do setor (coluna 3 e 4), assim como em El Ghoul
et al. (2018).

Tabela 3. Resultados da Regressio em Duas Etapas para o Custo do Capital
Proprio (Ke)

(D) 2) 3) (4)
VARIABLES ENVCO Ke2°estdgio ENVCOST 1°  Ke 2° estdgio




ST 1° estagio

estagio
ENVCOSTest 0.014 7% 0.0162%**
(0.00246) (0.000893)
ENVCOST_def -4,119%* -2.013%%*
%
(0.580) (0.515)
Média setor ENVCOST 0.392%%:*
(0.0204)
LEV -0.271%* 0.0200%%3** -0.174%%* 0.0205%3*3*
ES
(0.0358) (0.00227) (0.0335) (0.00213)
MTB 0.000173 -1.03e-05 0.0003327%** -1.09¢e-05
ke
(8.06e-0 (7.41e-06) (8.13e-05) (7.25e-06)
5)
ISIZE 0.0689**  -0.00260%*** 0.0929%** -0.00279%**
%
(0.00718 (0.000404) (0.00712) (0.000295)
)
ROA 0.237*** 0.0285%** -0.125%%* 0.02827%**
(0.0375) (0.00325) (0.0378) (0.00318)
Constante -1.868%* 0.136%** -2.22 ] %% 0.139%**
%
(0.124) (0.00800) (0.124) (0.00591)
Observagoes 13,921 13,795 13,921 13,795
R-squared 0.049 0.014 0.187 0.035

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: Erros padrao robustos entre parénteses. Valores p: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Os resultados indicam que os custos ambientais estdo positivamente associados ao custo
do capital proprio. No segundo estagio, observa-se que os custos ambientais estimados
(colunas 2 e 4), representados pela varidvel ENVCOSTest, possuem um coeficiente
positivo e estatisticamente significativo, sugerindo que maiores custos ambientais
estimados elevam o custo de capital proprio. Esse achado esta em linha com a literatura,
que aponta que o risco de carbono influencia diretamente a percepcao de risco dos
investidores, aumentando o custo de capital. Altos niveis de emissdes de carbono e
conformidade regulatéria geram maior incerteza sobre o capital futuro, o que pode
justificar custos mais altos (Kolk, Levy e Pinkse (2008).

A varidvel MTB (razdo mercado-valor contabil), apesar de negativo, ndo possui
significancia estatistica.

O ISIZE (log do tamanho da empresa), apresenta um coeficiente positivo e significativo
no primeiro estagio (0.0689), indicando que empresas maiores estdo associadas a custos
de capital mais elevados. No segundo estagio, porém, o coeficiente se torna negativo e



significativo (-0.00260), sugerindo que ajustes no modelo econométrico capturam
dindmicas que associam empresas maiores a menores custos de capital.

No caso das variaveis LEV (alavancagem financeira) e ROA (retorno sobre os ativos),
os coeficientes sdo positivos e significativos. Esses resultados indicam que empresas
com maior alavancagem financeira e mais lucrativas consistentemente possuem custos
de capital mais elevados, possivelmente devido a riscos adicionais percebidos pelos
investidores.

Esses resultados, sugerem que os investidores levam em consideragdo os custos
ambientais ao avaliar o risco da empresa, o que resulta em um custo de capital proprio
mais elevado.

Portanto, como principal evidéncia, pode-se sugerir que os custos ambientais podem
aumentar a percep¢ao de risco por parte dos investidores, levando a um custo de capital
mais elevado. Estudos apontam que esse aumento esta relacionado aos desafios
impostos pelos riscos ambientais, como maiores custos operacionais, incertezas
regulatérias e danos a reputacao corporativa (Kolk, Levy e Pinkse (2008).

Adicionalmente, os valores padronizados da varidvel média do setor de ENVCOST
(coluna 4) reforgam a relagdo positiva entre custos ambientais e custo do capital proprio,
com coeficiente significativo e positivo. Esse achado enfatiza como a transparéncia
ambiental pode gerar impactos favoraveis tanto na percepgdo de investidores quanto no
acesso ao capital, promovendo praticas mais sustentaveis no longo prazo (Freiberg et
al., 2021; El Ghoul et al., 2018).

A tabela 4, A tabela apresenta os coeficientes estimados nas andlises em dois estagios,
avaliando os efeitos das varidveis explicativas sobre o custo do capital proprio (Ke). Os
modelos incluem ajustes para tratar possiveis problemas de endogeneidade no segundo
estagio, oferecendo estimativas mais precisas.

Tabela 4. Resultados das Regressoes em Duas Etapas

(1) @)
VARIABLES Ke 1st stage Ke 2st stage
ZSENVCOSTest2 0.0162%**
(0.000893)
ZSENVCOST def -2.013%**
(0.515)
Standardized values of media ENVCOST 0.392%%**
(0.0204)
LEV -0.174%** 0.0205%***
(0.0335) (0.00213)
MTB 0.000332%** -1.09¢-05
(8.13¢-05) (7.25¢-06)
ISIZE 0.0929%%** -0.00279%**
(0.00712) (0.000295)
ROA -0.125%** 0.0282%**
(0.0378) (0.00318)

Constant S22 HkE 0.139%**



(0.124) (0.00591)

Observations 13,921 13,795
R-squared 0.187 0.035

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: Erros padrao robustos entre parénteses. Valores p: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Os resultados apresentados na Tabela 4 revelam diferencas importantes no impacto dos
custos ambientais sobre o custo do capital proprio (Ke) em cada estagio da analise. No
segundo estdgio, a variavel ZSENVCOSTest2, que mensura os custos ambientais
ajustados, apresentou um coeficiente positivo e estatisticamente significativo (f =
0,0162, p < 0,01). Esse resultado evidencia que os custos ambientais podem aumentar a
percepcao de risco por parte dos investidores, levando a um custo de capital mais
elevado. Estudos apontam que esse aumento esta relacionado aos desafios impostos
pelos riscos ambientais, como maiores custos operacionais, incertezas regulatorias e
danos a reputagdo corporativa (Cogan, 2006; Jung et al., 2018; Kolk et al., 2008).

Por outro lado, ap6s o ajuste para endogeneidade, os resultados mostram que os custos
ambientais passam a ter um efeito negativo sobre o custo do capital proprio, como
indicado pelo coeficiente da variavel ZSENVCOST def (f = -2,013, p < 0,01). Esse
comportamento pode ser atribuido as praticas de divulgagdo voluntaria de informagdes
ambientais, que reduzem a assimetria informacional e demonstram maior compromisso
com a gestdo de riscos ambientais. Dessa forma, as empresas podem atrair investidores
focados em ESG, melhorar sua acessibilidade ao capital e reduzir custos financeiros
associados (Clarkson et al., 2008; Verrecchia, 1983).

Adicionalmente, os valores padronizados da varidvel media ENVCOST reforcam a
relagdo positiva entre custos ambientais e custo do capital proprio, com coeficiente
significativo (B = 0,392, p < 0,01). Esses achados enfatizam como a transparéncia
ambiental pode gerar impactos favoraveis tanto na percep¢ao de investidores quanto no
acesso ao capital, promovendo praticas mais sustentaveis no longo prazo (Freiberg et
al., 2022; El Ghoul et al., 2018).

A variavel LEV (alavancagem financeira) apresenta um comportamento divergente
entre os estagios. No primeiro estagio, o coeficiente ¢ negativo e altamente significativo
(-0.174), apontando que um aumento na alavancagem esta associado a reducdo do custo
do capital proprio. No segundo estdgio, o coeficiente se torna positivo e significativo
(0.0205**), indicando que fatores ajustados no modelo podem influenciar essa relagao.

Para a varidvel MTB (razdo mercado-valor contabil), o coeficiente € positivo e
significativo no primeiro estagio (0.000332), sugerindo que a tangibilidade da empresa
pode elevar o custo do capital. No segundo estdgio, o coeficiente se torna negativo
(-1.09e-05%*), sem significancia estatistica, indicando que apds os ajustes, a relacao entre
tangibilidade e custo do capital € menos relevante.

O ISIZE (log do tamanho da empresa) apresenta coeficiente positivo e altamente
significativo no primeiro estagio (0.0929), o que sugere que empresas maiores estao
associadas a custos de capital superiores. No entanto, no segundo estagio, o coeficiente
¢ negativo e altamente significativo (-0.00279**), indicando que os ajustes no modelo
econométrico associam empresas maiores a custos de capital mais baixos.



A varidvel ROA (retorno sobre os ativos) exibe um comportamento oposto entre os
estagios. No primeiro estdgio, o coeficiente ¢ negativo e altamente significativo
(-0.125), enquanto no segundo estagio, o coeficiente ¢ positivo e altamente significativo
(0.0282**), sugerindo que a lucratividade afeta o custo do capital de forma diferenciada
em cada estagio.

A constante ¢ significativa em ambos os estadgios, com valores de -2.221* no primeiro
estagio e 0.139* no segundo estagio, refletindo os ajustes médios no custo do capital
proprio na auséncia de efeitos das variaveis explicativas.

Os valores de R-squared (R?) indicam que o modelo do primeiro estagio explica 18,7%
da variacdo no custo do capital proprio, enquanto o modelo do segundo estagio
apresenta um R? de 3,5%, o que sugere que fatores adicionais podem influenciar os
resultados.

Para comparar os modelos de regressao OLS, FE e RE, foram realizados dois testes
estatisticos: o teste de Chow e o teste de Hausman. O teste de Chow, com valor de Prob
> F igual a 0.0000, rejeita a hipotese nula de que os coeficientes entre os grupos sao
iguais, indicando que o modelo de efeitos fixos (FE) € preferivel por capturar diferengas
especificas entre as unidades analisadas. Adicionalmente, o teste de Hausman
apresentou valor de Prob > chi? igual a 0.0000, rejeitando a hipotese nula de que os
efeitos aleatorios (RE) sdo consistentes e eficientes.

Esse resultado reforca que os efeitos fixos sdo mais adequados, pois tratam da possivel
correlacdo entre os efeitos especificos das unidades e as varidveis explicativas,
garantindo maior robustez e confiabilidade as estimativas. Os resultados gerais sugerem
que, embora os custos ambientais possam inicialmente representar uma barreira ao
aumento do custo de capital devido a maior percepgao de risco, a adogdo de estratégias
de divulgacdo ambiental eficazes pode mitigar esses impactos e fortalecer a confianca
dos investidores. Essa dindmica destaca a relevancia de politicas voltadas a
sustentabilidade como uma ferramenta estratégica no ambiente empresarial.

5. Conclusao

O objetivo deste artigo € analisar a relacdo entre o Impacto Ambiental Corporativo
(IAC) e o custo de capital das empresas, considerando a crescente demanda de
investidores e demais tomadores de decisdo por informacdes relacionadas aos riscos e
impactos ambientais, bem como aos custos ndo internalizados pelas organizac¢des. O
estudo concentra-se especificamente nos custos ambientais corporativos (ENVCOST),
construidos a partir de informacdes sobre emissdes de Gases de Efeito Estufa (GEE) e
uso da 4gua. A partir desses dados quantitativos de desempenho ambiental custos
ambientais decorrentes das atividades das empresas foram estimados.

Os custos ambientais podem representam riscos relevantes para os investidores e,
consequentemente, podem influenciar a percepcao de risco associada a determinado
investimento, refletindo-se em um aumento no custo de capital proprio. Para investigar
essa relagdo, utilizou-se uma amostra composta por 22.591 observagdes, referentes ao
periodo de 2020 a 2022, abrangendo empresas de 86 paises. A andlise empirica foi



conduzida por meio de modelos de dados em painel com efeitos fixos, efeitos aleatorios
e modelos pooled. Adicionalmente, foram aplicados modelos de dois estagios (2SLS)
como andlise de sensibilidade.

Os resultados evidenciam que os custos ambientais corporativos estdo positivamente
associados ao custo de capital proprio, sugerindo que os investidores incorporam os
riscos ambientais a sua avaliagdo de risco, o que se reflete em um maior prémio de risco
exigido para investimentos em empresas com maior impacto ambiental.

Embora os riscos ambientais estejam associados ao aumento dos custos de capital,
estratégias eficazes de transparéncia e divulgacdo podem mitigar esses impactos,
promovendo um perfil corporativo mais sustentavel e atraente para investidores (El
Ghoul et al., 2018; Subramaniam et al., 2015).

A relacdo entre o risco de carbono e o custo do capital tem sido amplamente debatida,
especialmente em contextos de diferentes ambientes institucionais. No caso da Coreia
do Sul, os resultados de estudos, indicam que a intensidade de carbono apresenta uma
relagdo positiva com o custo do capital proprio. Esse efeito pode ser atribuido a fatores
institucionais, como a implementa¢ao do Esquema de Gestdo de Metas de Energia de
GEE, que exige que as empresas divulguem dados detalhados sobre suas emissoes de
gases de efeito estufa (GEE). Essas diretrizes incentivam maior transparéncia e
gerenciamento das emissdes, permitindo que os investidores avaliem os riscos
ambientais de forma mais precisa.

Essa transparéncia regulatdria reduz a assimetria informacional, mas também expde
custos adicionais associados ao cumprimento das regulamentagdes. Como resultado, as
empresas com maior intensidade de carbono enfrentam custos de capital mais elevados
devido a percepcao de maior risco pelos investidores. Por outro lado, empresas que
demonstram praticas eficazes de gestdo ambiental podem mitigar esses custos,
beneficiando-se de maior confianca do mercado e atraindo investidores preocupados
com fatores ESG.

No entanto, em mercados onde as regulamentagdes sdo menos rigorosas ou inexistentes,
como em algumas economias emergentes, essa relacdo pode ndo ser tdo evidente. A
auséncia de familiaridade dos investidores com os riscos relacionados ao carbono,
combinada com dados menos confidveis, pode fazer com que o custo do capital ndo
reflita plenamente os desafios enfrentados pelas empresas. Em mercados como esses, 0s
dados disponiveis muitas vezes ndo capturam a exposi¢cdo real ao risco de carbono,
prejudicando a avalia¢do dos investidores.

A composi¢do setorial também desempenha um papel importante. Induastrias intensivas
em carbono, como energia e transporte, apresentam maior sensibilidade a
regulamentagdes ambientais, o que aumenta seus custos de capital. No entanto,
empresas desses setores podem responder de maneira diferente dependendo de sua
capacidade de adaptagdo e resiliéncia as pressdes regulatorias e as demandas dos
investidores.

Diante dos resultados discutidos, futuras pesquisas podem aprofundar a compreensao
sobre como o0s custos ambientais influenciam as decisdes de diferentes partes
interessadas, tais como investidores, gestores e reguladores. Um possivel caminho



investigativo seria examinar de que forma as praticas de divulgacdo corporativa
relacionadas ao desempenho ambiental estdo associadas a estratégias de gestdo e
mitigacdo dos custos ambientais, € como tais estratégias impactam o custo de capital
das empresas. Outra vertente relevante seria considerar o papel do setor de atuacdo da
empresa nessa dindmica, uma vez que a sensibilidade aos riscos ambientais pode variar
substancialmente entre setores, especialmente naquelas com maior intensidade de
carbono, como energia, mineracao e transporte.
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