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APRESENTAÇÃO
O livro “Administração: Ciência e Tecnologia, Estratégia, Administração Pública e 

Estudos Organizacionais” é uma obra publicada pela Atena Editora e divide-se em dois 
volumes. Este segundo volume reúne um conjunto de vinte e sete capítulos, em que são 
abordados diferentes temas que permeiam o campo da administração. Compreender os 
fenômenos organizacionais é o caminho para o avanço e a consolidação da ciência da 
administração, possibilitando a construção de um arcabouço teórico robusto e útil para 
que gestores possam delinear estratégias e tomar decisões eficazes do ponto de vista 
gerencial, contribuindo para a geração de valor nas organizações.

Nesse contexto, compreendendo a pertinência e avanço dos temas aqui abordados, 
este livro emerge como uma fonte de pesquisa rica e diversificada, que explora a 
administração em suas diferentes faces, uma vez que concentra estudos desenvolvidos 
em diferentes contextos organizacionais. Assim, sugiro esta leitura àqueles que desejam 
expandir seus conhecimentos por meio de um material especializado, que contempla um 
amplo panorama sobre as tendências de pesquisa e aplicação da ciência administrativa. 

Além disso, ressalta-se que este livro visa ampliar o debate acadêmico, conduzindo 
docentes, pesquisadores, estudantes, gestores e demais profissionais à reflexão sobre 
os diferentes temas que se desenvolvem no âmbito da administração. Finalmente, 
agradecemos aos autores pelo empenho e dedicação, que possibilitaram a construção 
dessa obra de excelência, e esperamos que este livro possa ser útil àqueles que desejam 
ampliar seus conhecimentos sobre os temas abordados pelos autores em seus estudos.

Boa leitura!

Clayton Robson Moreira da Silva 
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RESUMO: Esta  pesquisa  investigou  a 
relação entre a evidenciação de informações 
de enfrentamento às mudanças climáticas 
e o desempenho econômico-financeiro das 
empresas listadas no Índice de Sustentabilidade 
Empresarial (ISE) da B3 (Brasil, Balcão e Bolsa), 
no período de 2011 a 2014. Para mensurar 
a variável evidenciação de informações de 
enfrentamento às mudanças climáticas, utilizou-
se como proxy a divulgação das respostas 
do questionário ISE, atribuindo-se 1 para as 
empresas que disponibilizaram ao público suas 
repostas em relação à dimensão mudanças 
climáticas e 0 para as demais. Para o cálculo 
do desempenho econômico-financeiro das 
empresas componentes da pesquisa, considerou-
se como proxies: o Retorno sobre Ativos (ROA), 
o Retorno sobre o Patrimônio Líquido (ROE), o 
Retorno anormal das ações e o Q de Tobin. Com 
base nos resultados da análise de regressão em 
painel não foi possível supor que existe relação 
estatisticamente significativa entre a evidenciação 
de informações de enfrentamento às mudanças 
climáticas e o desempenho econômico-financeiro 
das empresas investigadas, ao nível de 
significância de 5%. Assim, não houve indícios 
para afirmar que os investidores do mercado 
brasileiro são sensíveis às informações climáticas 
de modo que estas possam impactar o retorno 
das ações, a rentabilidade e o valor corporativo 
das empresas investigadas. 
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Desempenho Econômico-financeiro. Índice 
de Sustentabilidade Empresarial. Teoria dos 
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DISCLOSURE OF INFORMATION COPING CLIMATE CHANGE AND  
ECONOMIC AND FINANCIAL PERFORMANCE OF COMPANIES LISTED ON 

THE CORPORATE SUSTAINABILITY INDEX (CSI) B3
ABSTRACT: This research investigated what the relationship between the disclosure of 
information coping climate change and the economic and financial performance of companies 
listed on the Corporate Sustainability Index (CSI) BM&FBOVESPA in the period 2011 to 2014. 
To measure the variable disclosure of information coping climate change, it was used as proxy 
disclosure of CSI questionnaire responses, assigning 1 for companies that have provided the 
public their answers regarding the climate change dimension and 0 for others. To calculate 
the economic and financial performance of the component companies of the research, it was 
considered as economic and financial performance proxies, the Return on Assets (ROA), 
Return on Equity (ROE), the Abnormal stock returns and the Tobin’s Q. Based on the results 
of the panel regression analysis is not possible to assume that there is a statistically significant 
relationship between the disclosure of information coping  climate change and the economic 
and financial performance of the companies investigated, the level of significance of 5%.  
Thus, it is not possible to state that investors in the brazilian market are sensitive to climate 
information so that it can impact the return on shares, profitability and corporate value of the 
companies investigated.
KEYWORDS: Information coping climate change. Economic and financial performance. 
Corporate Sustainability Index. Stakeholder theory.

1 | INTRODUÇÃO
Atualmente devido ao aumento dos problemas relacionados às mudanças climáticas, 

verifica-se que o tema tem ganhado visibilidade nas agendas políticas e empresariais tanto 
no cenário nacional, quanto internacional. Sob esta perspectiva, em dezembro de 2015, 
realizou-se na França, a 21ª Conferência Mundial sobre o Clima. Durante o evento mais de 
195 países assinaram um acordo comprometendo-se a reduzir, a partir de 2020, as suas 
emissões de gases de efeito estufa (GEE), de modo a manter o aquecimento global abaixo 
de 2°C (Brasil, 2015). 

 Para Nordhaus (2008) é importante destacar que medidas de adaptação e 
mitigação são complexas e envolvem uma série de fatores que evoluem de forma dinâmica 
no decorrer do tempo, que além de implicações ambientais, causam impacto significativo 
na economia e desenvolvimento das nações. Diante deste contexto, as organizações 
para suprir as demandas informacionais de seus diversos stakeholders, têm empreendido 
esforços para tornar mais transparente as práticas empresariais, mediante a evidenciação 
de informações para além das de natureza econômico-financeira (Rover; Santos, 2014). 

Entre as necessidades informacionais verifica-se uma demanda crescente por 
informações corporativas de enfrentamento às mudanças climáticas (GVces, 2014). Nesse 
sentido, destacam-se as iniciativas do Global Reporting Initiative (GRI), do Instituto Ethos, 
do Carbon Disclosure Project (CDP), da Comissão de Valores Mobiliários (CVM) e da B3, 
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que estão cobrando este tipo de informação das empresas. A B3 (Brasil, Balcão e Bolsa), por 
exemplo, em 2010 acrescentou ao questionário do Índice de Sustentabilidade Empresarial 
(ISE), a dimensão mudanças climáticas. Nesta dimensão as empresas evidenciam a 
política empresarial para combater às mudanças climáticas, a gestão das estratégias de 
enfrentamento, o desempenho corporativo e os meios de divulgação destas estratégias.

Pesquisas empíricas demonstram que a adoção das estratégias de enfrentamento 
às mudanças climáticas pode trazer inúmeras vantagens competitivas, por agregar valor 
à imagem e reputação da empresa, possibilitar a antecipação à instrumentos regulatórios, 
reduzir passivos ambientais, permitir acesso a novas fontes de capital, melhorar a gestão 
operacional e de risco, e consequentemente proporcionar vantagens financeiras, por meio 
do aumento do desempenho econômico-financeiro das empresas (Hoffman, 2006; Ziegler; 
Busch; Hoffmann, 2011; Boiral; Henri; Talbot, 2012).

Assim, sob o aparato conceitual da teoria dos stakeholders, espera-se que 
o mercado de capitais e demais stakeholders reajam de forma positiva à inclusão das 
estratégias de enfrentamento às mudanças climáticas nos modelos de gestão empresarial, 
pois estas inciativas demonstram comprometimento com questões que vão além das 
responsabilidades corporativas tradicionais.

Diante dos antecedentes aqui expostos, o objetivo desta pesquisa é investigar qual 
a relação entre a evidenciação de informações de enfrentamento às mudanças climáticas 
e o desempenho econômico-financeiro das empresas listadas no ISE da B3, no período de 
2011 a 2014. Por meio deste estudo, espera-se contribuir para ampliar as discussões sobre 
o processo de evidenciação ambiental e suas implicações no desempenho econômico-
financeiro das empresas. 

2 | REFERENCIAL TEÓRICO
A presente investigação foi conduzida sob o aparato conceitual da teoria dos 

stakeholders em razão dela ser utilizada para explicar e predizer a decisão empresarial 
de adotar e divulgar suas estratégias de enfrentamento às mudanças climáticas para os 
stakeholders. Por meio desta teoria, é possível compreender que as chances de sucesso 
organizacional perpassam pela complexidade da relação empresa-sociedade (Post; 
Preston; Sachs, 2002). 

Considerando o cenário atual, segundo Freeman, et al. (2010) empresas que 
colocam os interesses dos acionistas em primeiro lugar não estão propensas a prosperar 
por muito tempo. Enquanto que aquelas que buscam criar valor para as diversas partes 
interessadas tendem a ser bem-sucedidas em longo prazo. Portanto, o modelo de gestão 
que se baseia única e exclusivamente na maximização de riqueza para o acionista põe em 
risco a continuidade empresarial. Assim, identificar os interesses dos stakeholders pode ser 
uma maneira de antecipar tendências e conseguir vantagem competitiva. 
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Neste contexto, Boiral, Henri e Talbot (2012) analisaram o impacto das estratégias 
de mitigação de emissões de gases de efeito estufa no desempenho financeiro das 
empresas. Os resultados demonstram que existe uma relação positiva entre as estratégias 
adotadas para mitigar as emissões de gases de efeito estufa e o desempenho financeiro 
das empresas analisadas. Entretanto, a decisão de reduzir as emissões de GEE não possui 
motivações econômicas como principal fator indutor. As empresas investigadas decidiram 
adotar estratégias para combater as mudanças climáticas com o propósito principal de se 
legitimarem perante seus stakeholders.

De forma semelhante, Chakrabarty e Wang (2013) avaliaram os efeitos da adoção das 
estratégias de enfrentamento às mudanças climáticas na competitividade de multinacionais 
norte-americanas, no período de 2001 a 2009. Por meio de análise de regressão em 
painel, os autores verificaram que empresas que utilizam estratégias de mitigação estão 
mais propensas a melhorar a eficácia de suas vendas (medida pela relação entre vendas 
líquidas e número de empregados) e a liderança do produto (rating KLD), especialmente 
quando estas organizações possuem um grau alto de internacionalização. As evidências 
apontam que existe uma relação positiva entre a adoção destas estratégias e o retorno 
sobre o patrimônio líquido, no entanto, esta relação não é estatisticamente significativa.

Sob esta perspectiva, o estudo realizado por Liesen (2015) na União Europeia, à luz 
da teoria dos stakeholders, investigou se os mercados de ações precificam corretamente o 
risco sistemático provocado pelas alterações climáticas. Foram analisadas 433 empresas 
entre os anos de 2005 a 2009. Para precificação das ações, utilizou-se o modelo de 
precificação de quatro fatores de Carhart (1997). As informações de enfrentamento às 
mudanças climáticas foram extraídas dos relatórios corporativos, dos sites institucionais e 
do Carbon Disclosure Project. As evidências indicaram que o mercado de ações estudado 
se mostrou ineficiente, uma vez que não reagiu à divulgação destas informações. 

Nesta mesma direção, Kouloukoui, et al. (2015) investigaram os fatores que 
influenciam o disclosure de informações sobre riscos climáticos das empresas listadas 
na B3, que divulgaram no ano de 2012 relatórios de sustentabilidade, de acordo com as 
diretrizes do Global Reporting Initiative (GRI). Por meio de análise de regressão, foram 
obtidos indícios de uma associação positiva estatisticamente significativa entre o tamanho 
da empresa e o disclosure destas informações. 

A investigação de Álvarez, et al. (2014) analisou os efeitos das estratégias de 
enfrentamento às mudanças climáticas no desempenho econômico-financeiro das empresas 
em tempos de crise. A amostra foi composta por 855 empresas internacionais pertencentes 
a setores altamente intensivos em emissões de Gases de Efeito Estufa (GEE). Concluiu-se 
que há uma interação maior entre desempenho ambiental e financeiro em tempos de crise 
e que as empresas devem continuar a investir em projetos sustentáveis a fim de continuar 
obtendo lucros cada vez mais elevados. 

Resultados semelhantes foram encontrados por Misani e Pogutz (2015), que 
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investigaram a relação entre a divulgação de informações sobre emissões de carbono e o 
Q de Tobin de empresas participantes do Carbon Disclosure Project. Constataram que a 
divulgação destas informações pode afetar positivamente o Q de Tobin das organizações. 
As evidências demonstram ainda que empresas alcançam melhor desempenho financeiro, 
quando gerenciam bem seu relacionamento com seus stakeholders, através de boas 
práticas de governança corporativa.

Não obstante, Lei e Shcherbakova (2015) analisaram as diferenças de percepção 
de rentabilidade de investidores europeus e dos EUA sobre as questões ambientais, 
mais especificamente sobre mudanças climáticas, após o acidente nuclear ocorrido no 
ano de 2011 em Fukushima/Japão. Consideraram-se as percepções de rentabilidade de 
determinadas fontes de energia, e por meio de estudo de evento, obteve-se evidências 
de que a crise de Fukushima teve efeito sobre os retornos das ações de empresas de 
energia que operam em vários mercados globais. Constataram que, no mercado norte-
americano, retornos maiores nas ações de empresas produtoras de carvão. Enquanto, 
no mercado europeu, empresas focadas em geração de energias renováveis, obtiveram 
maiores retornos, após o evento. 

De forma semelhante, Lee, et al. (2015) investigaram os efeitos da divulgação de 
informações sobre mudanças climáticas pelo Carbon Disclosure Project (CDP), no mercado 
de capitais da Coréia. Para tanto, utilizaram a metodologia de estudo de evento, analisando 
os efeitos para os anos de 2008 e 2009. Os resultados sugerem que o mercado responde 
negativamente à divulgação destas informações. Os autores encontram indícios que os 
investidores acreditam que os custos potenciais que enfrentam as empresas para lidar com 
o aquecimento global superam seus benefícios.

Em relação às pesquisas que investigaram os fatores determinantes de informações 
sobre mudanças climáticas, nota-se a predominância da variável tamanho, como fator que 
impacta o nível de divulgação. Mesmo com o crescente número de empresas divulgando 
informações sobre as questões relacionadas às alterações do clima, nem todas as pesquisas 
encontraram evidências de que tal evidenciação agrega valor para empresa e aos seus 
acionistas. No entanto, ao entrevistar dez CEO’s de empresas brasileiras sobre a razão 
de evidenciar informações ao Carbon Disclosure Project, Souza (2016), constatou que 
todos foram unânimes em afirmar que esta decisão melhorou o desempenho corporativo, 
a imagem e a reputação.

2.1 Construção das hipóteses
A implementação e evidenciação das estratégias de enfrentamento às mudanças 

climáticas pode ser influenciada por diversos fatores que, em sua maioria, se encontram 
associados à necessidade de obter melhor imagem e reputação perante os stakeholders, 
incluindo a possibilidade de vantagens competitivas e financeiras, através do aumento de 
market share, mediante a captação de clientes ambientalmente conscientes, melhor gestão 
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de risco, diminuição de passivos ambientais e redução de assimetria informacional o que 
poderá atrair investidores sensíveis às questões ambientais, além do acesso a novas fontes 
de capital com menor custo e, por consequência, espera-se que este processo exerça 
impacto positivo no desempenho econômico- financeiro das organizações. (Ziegler, et al., 
2011; Boiral, et al., 2012; Souza, 2016).

Segundo Hoffmann (2006) e Ziegler, et al. (2011) as empresas que divulgam 
informações de enfrentamento às mudanças climáticas sinalizam ao mercado que 
possuem um desempenho ambiental superior em comparação às empresas que não 
divulgam informações desta natureza. O envolvimento das empresas com as questões 
climáticas pode trazer vantagem competitiva para o negócio, por propiciar a oportunidade 
das empresas se anteciparem à instrumentos regulatórios e melhorarem sua eficiência 
operacional, por meio de eficiência energética e redução do consumo de recursos e de 
geração de resíduos. 

Sob o aparato conceitual da teoria dos stakeholders, espera-se que o mercado 
de capitais e demais stakeholders reajam de forma positiva à inclusão das estratégias 
de enfrentamento às mudanças climáticas nos modelos de gestão empresarial, pois 
estas inciativas demonstram comprometimento com questões que vão além das 
responsabilidades corporativas tradicionais. Partindo deste pressuposto, seria possível 
supor que existe relação positiva entre a evidenciação de informações de enfrentamento às 
mudanças climáticas e o desempenho econômico-financeiro das empresas. As hipóteses e 
estudos anteriores que contribuíram para as suas respectivas formulações, encontram-se 
sumarizadas no Quadro 1. Para o escopo desta investigação foram consideradas medidas 
múltiplas de desempenho econômico-financeiro com o propósito de contribuir para robustez 
dos resultados.

 

Hipóteses Estudos anteriores 

H1: Existe relação positiva entre a evidenciação de 
informações de enfrentamento às mudanças climáticas e o 
Retorno sobre Ativos. 

Lee (2012); Boiral, Henri e Talbot 
(2012); Álvarez, Sánchez e Vieira 
(2014); Böttcher e Müller (2015) 

H2: Existe relação positiva entre a evidenciação de 
informações de enfrentamento às mudanças climáticas e o 
Retorno sobre o Patrimônio Líquido. 

Lee (2012); Chakrabarty e Wang 
(2013); Böttcher e Müller (2015) 

H3: Existe relação positiva entre a evidenciação de 
informações de enfrentamento às mudanças climáticas e o 
Retorno anormal das ações. 

Ziegler, Busch e Hoffmann (2011); 
Lee (2012);  

H4: Existe relação positiva entre a evidenciação de 
informações de enfrentamento às mudanças climáticas e o 
Q de Tobin. 

Misani e Pogutz (2015)  

 

Quadro 1- Hipóteses da Pesquisa

Fonte: Elaboração própria, 2015.
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3 | PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS

3.1 Amostra
A amostra desta pesquisa foi composta pelas empresas listadas no Índice de 

Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3. Optou-se por estas companhias em função 
destas responderem anualmente ao questionário ISE, que no ano de 2010 acrescentou a 
dimensão mudanças climáticas. Além disso, estas empresas destacam-se no mercado de 
capitais brasileiro, por possuírem boas práticas em gestão empresarial alinhadas de forma 
estratégica com a sustentabilidade (GVCES, 2014). 

 O período de análise compreendeu os anos de 2011 a 2014, em decorrência do 
ano de 2011 ter sido o primeiro ano em que as respostas das empresas com relação à 
dimensão mudanças climáticas foram divulgadas no questionário ISE. A fim de obter painéis 
balanceados foram selecionadas apenas as unidades amostrais presentes em todos os 
anos do período da pesquisa. Após a aplicação deste critério, a amostra considerada foi 
composta por 30 empresas, que estão apresentadas no Quadro 2.

1.      AES Tiete S/A 11.  CPFL Energia S/A 21.  Itausa S/A 
2.      Bicbanco S/A 12.  Duratex S/A 22.  ItauUnibanco S/A 
3.      Bradesco S/A 13.  Ecorodovias S/A 23.  Light S/A 
4.      Brasil S/A 14.  Eletrobras S/A 24.  Natura S/A 
5.      Braskem S/A 15.  Eletropaulo S/A 25.  Sabesp S/A 
6.      BRF S/A 16.  Energias BR S/A 26.  Santander BR S/A 
7.      CCR S/A 17.  Even S/A 27.  Sul America S/A 
8.      Cemig S/A 18.  Fibria S/A 28.  Tim Part S/A 
9.      Coelce S/A 19.  Gerdau S/A 29.  Tractebel S/A 
10.  Copel S/A 20.  Gerdau Met S/A 30.  Vale S/A 

 

Quadro 2- Relação de empresas que compuseram a amostra 

Fonte: dados da pesquisa, 2015.

3.2 Mensuração das variáveis
Para o escopo desta investigação, considerou-se como variável dependente o 

desempenho econômico-financeiro e como variável independente principal a evidenciação 
de informações de enfrentamento às mudanças climáticas. Utilizou-se Tamanho da 
Empresa e Endividamento como variáveis de controle.

Para mensurar a variável evidenciação de informações de enfrentamento às 
mudanças climáticas, utilizou-se como proxy a divulgação das respostas, atribuindo-se 1 
para as empresas que disponibilizaram ao público suas repostas em relação à dimensão 
mudanças climáticas e 0 para as demais. Para fins desta investigação, considerou-se como 
proxies de desempenho econômico-financeiro, as seguintes métricas contábeis: Retorno 
sobre Ativos (ROA) e Retorno sobre o Patrimônio Líquido (ROE) e as seguintes métricas de 
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mercado: Retorno anormal das ações e Q de Tobin. Os dados econômico-fi nanceiros foram 
extraídos do banco de dados Economática.

Destaca-se que neste trabalho, analisou-se o impacto da evidenciação das 
informações de enfrentamento às mudanças climáticas (t) no desempenho econômico-
fi nanceiro (t+1). Dessa forma, relacionou-se a evidenciação das informações de 2011 com o 
desempenho econômico-fi nanceiro do ano de 2012, e assim sucessivamente. 

A proxy Retorno sobre Ativos (ROA) foi calculada pela relação entre o Lucro Líquido 
com o Ativo Total da empresa i no ano t e a variável Retorno sobre o Patrimônio Líquido 
(ROE) foi calculada pela relação entre o Lucro Líquido com o Patrimônio Líquido da 
empresa i no ano t.

Para o cálculo do retorno anormal das ações utilizou-se o modelo CAPM (Capital 
Asset Pricing Model). Inicialmente, calculou-se a taxa de retorno das ações das empresas 
investigadas utilizando-se a Equação 1:

Para calcular o retorno esperado das ações no período investigado, utilizou-se o 
modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), vide equação 2.

Como indexador da taxa livre de risco utilizou-se a taxa de retorno da poupança que 
foi obtida através do site do Banco Central no link http://www4.bcb.gov.br/pec/poupanca/
poupanca.asp. Para fi ns desta pesquisa a obtenção do coefi ciente beta do período, foi 
extraído do banco de dados do Economática levando em consideração apenas o risco da 
carteira ISE. Em relação ao retorno esperado pelo mercado, tomou-se como referência o 
retorno do Índice de Sustentabilidade Empresarial, obtido através da razão entre o índice 
do ano n e do ano n-1. Por fi m, calculou-se o retorno anormal das ações pela diferença 
entre o retorno obtido e o retorno esperado, conforme demonstra a Equação 3.
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Neste estudo o desempenho da empresa, foi medido também pelo Q de Tobin. O Q 
de Tobin foi desenvolvido por Tobin e Brainard (1968) e Tobin (1969), e representa a razão 
entre o valor de mercado de uma empresa e o valor de reposição de seus ativos. Através 
do Q de Tobin é possível avaliar a performance organizacional, em termos de efi ciência de 
investimentos (Lindenberg; Ross, 1981; Famá; Barros, 2000).

Nesta investigação, empregou-se o modelo simplifi cado proposto por Chung e Pruitt 
(1994). No estudo “a simple approximation of tobins q” os referidos autores demonstraram 
mediante uma série de regressões que o ajustamento do modelo simplifi cado pode explicar 
cerca de 96,6% da variabilidade do Q de Tobin apresentando no modelo mais complexo, 
proposto por Lindenberg e Ross (1981). O modelo aproximado e simplifi cado de Chung e 
Pruit (1994), apresentado na Equação 4:

q= (VMA+D)/ AT                                        (4)

Sendo que o VMA representa o valor de mercado das ações negociadas em bolsa 
(preço da ação x quantidade de ações). Enquanto que o ‘D’ da equação corresponde às 
dívidas de curto prazo menos os ativos circulantes mais líquidos e mais o valor das dívidas 
de longo prazo, que é defi nido na Equação 5:

Como variáveis de controle utilizaram-se tamanho e endividamento. O tamanho da 
empresa é uma variável de controle utilizada por diversos estudos empíricos, isto porque, 
empresas maiores possuem maior capacidade de investir e obter fi nanciamentos do que 
empresas menores, além disso, espera-se que quanto maior uma organização, maiores 
sejam suas estratégias de diversifi cação de produtos e, portanto, esta variável pode 
infl uenciar diretamente o seu desempenho econômico-fi nanceiro. (Nossa, 2009; Oliveira, 
2014).

Evidências empíricas relevam que o nível de endividamento pode impactar 
signifi cativamente a performance organizacional. Conforme relata Assaf Neto (2009) o 
endividamento poderá aumentar a renumeração do investimento alavancando seu retorno, 
quando os recursos captados de terceiros ocorrerem a um custo inferior ao do capital 
próprio. No entanto, para a teoria do Pecking Order há uma relação negativa entre o nível 
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de endividamento e rentabilidade, pelo fato de que empresas de sucesso preferirão não 
depender tanto de fi nanciamento externo, por isso empreenderiam esforços para reduzir 
seu nível de endividamento. Sob o aparato conceitual da Teoria do Trade Off, há uma 
relação positiva entre o nível de endividamento e a rentabilidade da empresa, pois empresas 
mais rentáveis poderão usufruir do benefício fi scal da dívida por terem uma carga tributária 
elevada e por possuírem menor risco de insolvência. (Bastos; Nakamura, 2009). 

Assim, o modelo de regressão que objetiva verifi car a relação entre a evidenciação 
de informações de enfrentamento às mudanças climáticas e o desempenho econômico-
fi nanceiro das empresas componentes da amostra da presente investigação está 
apresentado na Equação 6.

Nesta pesquisa, empregaram-se diversas proxies de desempenho econômico-
fi nanceiro com o propósito de contribuir para robustez dos resultados. Portanto, do modelo 
geral de regressão, derivou-se quatro modelos econométricos, demonstrados no Quadro 3.

Quadro 3- Modelos de regressão

Fonte: dados da pesquisa, 2015

4 | ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS
Com a fi nalidade de verifi car qual o modelo mais adequado a ser utilizado para testar 

as hipóteses desta investigação, utilizou-se o teste de Hausman. Por meio deste teste,
avaliou-se qual a melhor forma de especifi cação dos efeitos dos modelos: Efeitos Fixos ou 
Efeitos Aleatórios, para os quatro modelos de regressão deste estudo. Destaca-se que antes 
da realização do teste de Hausman, analisou-se as principais propriedades estatísticas dos 
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erros de regressão: autocorreção serial, normalidade e homoscedasticidade dos resíduos. 
Com os pressupostos atendidos, realizou-se a análise de regressão em painel.

4.1 Teste de Hipótese H1 (ROA)
O resultado do teste de Hausman para o primeiro modelo de regressão indica que o 

modelo mais adequado para a análise de dados em painel é o modelo de Efeitos Aleatórios, 
uma vez que se observou um p-valor acima de 0,05. Teste de Hausman [(Cross-section 
random: 2.149444 (qui-quadrado) e 0.5420 (p-valor)]. 

A posteriori, aplicou-se o teste do multiplicador de Lagrange com o propósito de 
verificar a adequação da análise utilizando o modelo de Efeito Aleatórios com relação 
à alternativa de utilizar o modelo básico OLS (Ordinary Least Squares). Assim, foram 
analisadas as estatísticas Breusch-Pagan e Honda para identificar se os componentes da 
variância específica das unidades individuais ou das unidades temporais são ou não iguais 
a zero. Na Tabela 1 estão apresentados os resultados do teste.

Teste do 
Multiplicador de Lagrange 

Cross-
Section Período Ambos 

Unilateral Unilateral 

Breusch Pagan 
1.436.95
7 10.710934  146.9367 

(0,0000) (0,0011) (0,0000) 

Honda  8.01934  2.986185  12.10826 
(0,0001) (0,0008) (0,0001) 

 

Tabela 1 – Teste do Multiplicador de Lagrange (Modelo 01)

Fonte: dados da pesquisa, 2015.

Os dados obtidos confirmaram a adequação do Modelo de Efeitos Aleatórios para 
a análise dos dados, (p-valor < 0,05) para a análise dos componentes da variância, tanto 
no resultado do Breusch-Pagan como no Honda. Em seguida, realizou-se a análise de 
regressão em painel, cujos resultados estão expostos na Tabela 2.

Tabela 2 – Regressão em painel com Efeito Aleatório (Modelo 01) 
     Variável Coeficiente    Erro Estatística t P-valor 
     
     β0 Constante 0.419621 0.128002 3.278249 0.0015 

β1EIEMC 0.007636 0.008595 0.888395 0.3768 
β2 Tam -0.017552 0.007989 -2.196868 0.0307 
β3Endivid -0.105282 0.041905 -2.512385 0.0139 

     
R²            0.1994 
     

           R² Ajustado 0.1714 
     
            Estatística F          7.1401 
     
     Fonte: dados da pesquisa, 2015.  

  
 Tabela 2 - Regressão em painel com Efeito Aleatório (Modelo 01) 

Fonte: dados de pesquisa, 2015
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Analisando-se o ajustamento do modelo proposto, constatou-se que 19,94 % (R²) da 
variabilidade ocorrida na variável dependente (ROA) podem ser explicadas pelas variáveis 
independentes deste modelo (Evidenciação de informações de enfrentamento às mudanças 
climáticas, Tamanho e Endividamento). Os resultados indicam que existe relação positiva 
entre a Evidenciação de informações de enfrentamento às mudanças climáticas (EIEMC) e 
o Retorno sobre Ativos (ROA). No entanto, esta relação não é estatisticamente significativa 
ao nível de significância de 5%, portanto, rejeita-se a hipótese H1.

De modo geral, estes resultados coadunam com os dos estudos de Lee (2012) 
e Böttcher e Müller (2015) que encontraram relação positiva, mas não estatisticamente 
significativa e vão de encontro aos achados de Álvarez, et al. (2014) e Boiral, et al. (2012). 

4.2 Teste de Hipótese H2 (ROE)
Com o propósito de testar a segunda hipótese deste estudo, realizou-se mais uma 

análise de regressão. O resultado do teste de Hausman para o segundo modelo indica 
novamente que o modelo mais adequado para a análise de dados em painel é o modelo de 
Efeitos Aleatórios, uma vez que se observou um p-valor acima de 0,05. Teste de Hausman 
[(Cross-section random: 3.432140 (qui-quadrado) e 0.3297 (p-valor)].

Em seguida, aplicou-se o teste do multiplicador de Lagrange cujos resultados 
estão apresentados na Tabela 3 e indicaram a adequação do Modelo de Efeitos Aleatórios 
para a análise dos dados, pois observou-se um p-valor abaixo de 0,05 para a análise dos 
componentes da variância, tanto no resultado do Breusch-Pagan como no Honda. 

  

Teste do Multiplicador de Lagrange Cross-Section Período Ambos Unilateral Unilateral 

Breusch Pagan 1.578.019 9.670401  132.872
0 

(0,0000) (0,0001) (0,0000) 

Honda  9.02349  2.678304  12.0292
8 

(0,0000) (0,0009) (0,0000) 
 

Tabela 3 – Teste do Multiplicador de Lagrange (Modelo 02)

Fonte: dados da pesquisa, 2015.

Os resultados da análise de regressão em painel estão apresentados na Tabela 
4. Destaca-se que apenas 3,62 % (R²) da variabilidade ocorrida na variável dependente 
(ROE) podem ser explicadas pelas variáveis independentes deste modelo (Evidenciação 
de informações de enfrentamento às mudanças climáticas, tamanho e endividamento).
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Tabela 4– Regressão em painel com Efeito Aleatório (Modelo 02) 
     Variável Coeficiente    Erro Estatística t P-valor 
     
     β0 Constante 0.663779 0.306038 2.168942 0.0328 

β1EIEMC 0.009788 0.028957 0.338001 0.7362 
β2 Tam -0.032667 0.019124 -1.708138 0.0912 
β3Endivid 0.054908 0.106111 0.517457 0.6062 

     
R²            0.0362 
     

           R² Ajustado 0.0026 
     
            Estatística F          1.0797 
     
     Fonte: dados da pesquisa, 2015.  

  
 

Tabela 4 - Regressão em painel com Efeito Aleatório (Modelo 02) 

Fonte: dados de pesquisa, 2015

Novamente, os resultados indicam que existe relação positiva entre a Evidenciação 
de informações de enfrentamento às mudanças climáticas (EIEMC) e o Retorno sobre o 
Patrimônio Líquido (ROE). Todavia, esta relação não é estatisticamente significativa ao 
nível de significância de 5%, por isso, rejeita-se a hipótese H2. De modo geral, estes 
resultados coadunam com os dos estudos de Lee (2012) e Chakrabarty e Wang (2013) que 
encontraram relação positiva, mas não estatisticamente significativa.

4.3 Teste de Hipótese H3 (Retorno anormal das ações)
A terceira hipótese deste estudo supõe que existe relação positiva entre a evidenciação 

de informações de enfrentamento às mudanças climáticas e o Retorno anormal das ações. 
O resultado do teste de Hausman para o terceiro modelo está apresentado na Tabela 7 e 
demonstra que o modelo mais adequado para a análise de dados em painel é o modelo de 
Efeitos Aleatórios, pois se verificou um p-valor acima de 0,05.  Teste de Hausman [(Cross-
section random: 1.362501 (qui-quadrado) e 0.7143 (p-valor)].

O teste do multiplicador de Lagrange revela a adequação do Modelo de Efeitos 
Aleatórios para a análise dos dados, (p-valor< 0,05), tanto no resultado do Breusch-Pagan 
como no Honda, conforme pode ser visto na Tabela 5.

           Teste do Multiplicador de 
Lagrange 

Cross-Section Período Ambos Unilateral Unilateral 

Breusch Pagan 1.351.382 9.326576  133.8474 
(0,0000) (0,0009) (0,0000) 

Honda  9.64746  2.763839  11.64527 
(0,0001) (0,0006) (0,0000) 

  

Tabela 5 – Teste do Multiplicador de Lagrange (Modelo 03)

Fonte: dados da pesquisa, 2015.
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Na Tabela 6 estão apresentados os resultados da análise de regressão em painel 
do Modelo 03. Os dados indicam que apenas 2,52% (R²) da variabilidade ocorrida na 
variável dependente (Retorno anormal das ações) podem ser explicadas pelas variáveis 
independentes deste modelo (Evidenciação de informações de enfrentamento às mudanças 
climáticas, Tamanho e Endividamento).

 

Tabela 6 – Regressão em painel com Efeito Aleatório (Modelo 03) 
     Variável Coeficiente    Erro Estatística t P-valor 
     
     β0 Constante 2.337782 0.560142 4.173551 0.0001 

β1EIEMC -0.089424 0.103994 -0.859892 0.3922 
β2 Tam -0.013306 0.034626 -0.384266 0.7017 
β3Endivid 0.227962 0.200081 1.139348 0.2577 

     
R²            0.0252 
     

           R² Ajustado -0.0088 
     
            Estatística F          0.7408 
     
     Fonte: dados da pesquisa, 2015.  

  
 Tabela 6 - Regressão em painel com Efeito Aleatório (Modelo 03) 

Fonte: dados de pesquisa, 2015

Os resultados indicam uma possível relação negativa entre a Evidenciação de 
informações de enfrentamento às mudanças climáticas (EIEMC) e o Retorno anormal das 
ações. Todavia, esta relação não é estatisticamente significativa ao nível de significância 
de 5%, portanto, rejeita-se a hipótese H3. De modo geral, estes resultados divergem dos 
encontrados por Ziegler, et al. (2011) e Lee (2012). Entretanto, coadunam parcialmente com 
os do estudo de Lee, et al. (2015) que sugerem que o mercado responde negativamente à 
divulgação destas informações, quando os investidores acreditam que os custos potenciais 
que enfrentam as empresas para lidar com o aquecimento global superam seus benefícios. 

É importante destacar que ainda não há um consenso no ambiente acadêmico 
a respeito dos benefícios econômico-financeiros da implantação de estratégias de 
enfrentamento às mudanças climáticas. Contudo, considerando o contexto atual, é possível 
identificar uma tendência crescente de mudanças no cenário competitivo e regulatório 
que cada vez mais têm pressionado as organizações a empreender esforços para 
implementarem tais estratégias.

4.4 Teste de Hipótese H4 (Q de Tobin)
As estatísticas do teste de Hausman para o quarto modelo demonstra que o modelo 

mais adequado para a análise de dados em painel é o modelo de Efeitos Fixos (p-valor 
<0,05). Teste de Hausman [(Cross-section random: 12.040373 (qui-quadrado) e 0.0072 
(p-valor)].
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Tabela 7 – Análise de regressão em painel com efeito fixo ( Modelo 04) 
     Variável Coeficiente    Erro Estatística t P-valor 
     
     β0 Constante 87.47456 28.53597 3.065414 0.0033 

β1EIEMC 0.494398 0.391559 1.262640 0.2119 
β2 Tam -5.118063 1.752725 -2.920061 0.0050 
β3Endivid 0.195617 3.857581 0.050710 0.9597 

     
R²            0.8214 
     

           R² Ajustado 0.7211 
     
            Estatística F          8.1932 
     
     Fonte: dados da pesquisa, 2015. 

  
 

 

Tabela 7 - Regressão em painel com Efeito Aleatório (Modelo 04) 

Fonte: dados de pesquisa, 2015

Analisando-se o ajustamento do modelo proposto, constatou-se que 82,14 % (R²) 
da variabilidade ocorrida na variável dependente (Q de Tobin) podem ser explicadas pelas 
variáveis independentes deste modelo (Evidenciação de informações de enfrentamento 
às mudanças climáticas, Tamanho e Endividamento), conforme consta na Tabela 7. Os 
resultados indicam que existe relação positiva entre a Evidenciação de informações de 
enfrentamento às mudanças climáticas (EIEMC) e o Q de Tobin. No entanto, esta relação 
não é estatisticamente significativa ao nível de significância de 5%, sendo assim, rejeita-se 
a hipótese H4. De modo geral, estes resultados coadunam parcialmente com os de Liesen 
(2015) que encontrou relação positiva, mas estatisticamente significativa. 

Com base nas evidências obtidas, para o período e amostra investigada, não é 
possível afirmar que existe relação estatisticamente significativa entre a evidenciação de 
informações de enfrentamento às mudanças climáticas e o Retorno sobre Ativos, o Retorno 
sobre o Patrimônio Líquido, o Retorno anormal das ações e o Q de Tobin, ao nível de 
significância de 5%, por isso, rejeitam-se as hipóteses levantadas nesta investigação. Sendo 
assim, por meio dos achados, é possível inferir que a evidenciação destas informações não 
afeta significativamente o desempenho econômico-financeiro das empresas investigadas. 

Sob o aparato conceitual da teoria dos stakeholders, espera-se que os stakeholders 
reajam de forma positiva à inclusão das estratégias de enfrentamento às mudanças climáticas 
nos modelos de gestão empresarial, pois tais inciativas indicam comprometimento com 
uma nova ordem social e uma economia de baixo carbono. Partindo deste pressuposto, 
seria possível supor que existe relação positiva entre a evidenciação de informações 
de enfrentamento às mudanças climáticas e o desempenho econômico-financeiro das 
empresas. Assim, esperava-se que o envolvimento das empresas com questões para além 
da maximização de riqueza para os acionistas (responsabilidades corporativas tradicionais), 
fosse recompensado pelo mercado de capitais brasileiro, em termos econômico-financeiros, 
porém com os achados não é possível confirmar tal suposição. 
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5 | CONCLUSÃO
A presente pesquisa teve o propósito de investigar qual a relação entre a evidenciação 

de informações de enfrentamento às mudanças climáticas e o desempenho econômico-
financeiro das empresas listadas no ISE da B3 no período de 2011 a 2014.  Com base 
nos resultados da análise de regressão em painel não é possível supor que existe relação 
estatisticamente significativa entre a evidenciação de informações de enfrentamento às 
mudanças climáticas e o desempenho econômico-financeiro das empresas investigadas, 
ao nível de significância de 5%, por isso, as hipóteses levantadas nesta investigação foram 
refutadas. 

Estes resultados, portanto, podem contribuir para ampliar as discussões sobre 
o processo de evidenciação ambiental e suas implicações no desempenho econômico-
financeiro das empresas. Por meio destes, não é possível afirmar que os investidores 
do mercado brasileiro são sensíveis às informações relacionadas ao enfrentamento das 
mudanças climáticas de modo que a evidenciação destas possa impactar o retorno das 
ações, a rentabilidade e o valor corporativo das empresas investigadas. Adicionalmente, 
esta pesquisa contribui para as discussões sobre a utilização da teoria dos stakeholders 
no processo de evidenciação ambiental e as suas implicações para os usuários destas 
informações. 

Dentre as limitações deste estudo, tem-se que os resultados se restringem 
ao período e a amostra investigada e, portanto, não podem servir de base para 

generalizações sobre o comportamento das empresas. Além disso, a proxy utilizada para 
mensurar a evidenciação de informações de enfrentamento às mudanças climáticas carece 
de aperfeiçoamento, uma vez que o questionário do ISE é apenas um dos instrumentos de 
disclosure das estratégias de enfrentamento às mudanças climáticas.  Destaca-se também 
que os modelos de regressão que possuíam como variáveis dependentes o Retorno sobre 
Ativos e o Retorno anormal das ações apresentaram baixo poder preditivo. 

Diante deste cenário, sugere-se que pesquisas futuras ampliem a amostra e utilizem 
um horizonte temporal maior. Além disso, propõe-se a utilização de outras proxies para 
mensurar as informações de enfrentamento às mudanças climáticas. Ademais, sugere-se 
investigar o impacto de longo prazo dos desembolsos financeiros em ações de combate 
às mudanças climáticas no fluxo de caixa das companhias. Complementarmente, estudos 
poderiam analisar o tema em questão à luz de outras teorias, como: da legitimidade, do 
disclosure voluntário, da sinalização e institucional.
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