Fiscalizacao Ambiental e Retornos Acionarios Anormais:

Fvidéncia Causal do Brasil

Victor Rangel”

Margo 2026

Abstract

A fiscalizagdo ambiental impde uma penalidade no mercado de capitais sobre firmas
listadas? Estimo o efeito causal da fiscalizacdo do IBAMA sobre retornos acionérios
anormais anuais usando o estimador de diferengas-em-diferencas escalonado. A amostra
é um painel firma-ano de componentes ndo financeiros do Ibovespa. As estimativas
dindmicas indicam uma penalidade negativa e significante no retorno anormal anual,
robusta a miultiplas especificagoes e a testes formais de violagao de tendéncias paralelas.
A penalidade é persistente, concentrada nas firmas industriais tratadas precocemente,
e consistente com um mecanismo de disciplina de mercado em que a fiscalizacdo revela

exposicao regulatéria previamente nao precificada.

1 Introducao

O IBAMA, agéncia federal de fiscalizacao ambiental do Brasil, aplica multas, embargos e
sancoes a empresas dos setores de mineracgao, energia, siderurgia e agronegocio. Essas agoes
sdo publicas, administrativas e recorrentes. Elas impoem uma penalidade no mercado de

capitais além do custo direto da multa?

Estimo o efeito causal da primeira fiscalizagao do IBAMA sobre retornos acionéarios anormais
anuais. O estimador é o diferencas-em-diferencas escalonado de Callaway and Sant’Anna
(2021), aplicado a um painel firma-ano de 34 componentes nao financeiros do Ibovespa entre

2000 e 2025. O tratamento é absorvente: uma vez que a firma recebe sua primeira sancao,
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permanece tratada. O resultado é o retorno anormal didrio médio (retorno da firma menos

retorno do Ibovespa) agregado ao nivel firma-ano.

As estimativas dindmicas mostram que firmas fiscalizadas pelo IBAMA perdem entre 0,37 e
0,51 pontos percentuais de retorno anormal anual apés a primeira fiscalizagao, com significan-
cia a 5% em trés das quatro especificagoes (p = 0,028 a 0,059). Coeficientes pré-tratamento
sao indistinguiveis de zero. A andlise de sensibilidade de Rambachan and Roth (2023) con-
firma que o efeito no primeiro periodo pds-tratamento sobrevive a violacoes de tendéncias

paralelas de até 1,0-1,5 vezes a magnitude pré-tratamento observada.

Trés contribuicoes se destacam. Primeira: a fiscalizacdo do IBAMA é precificada no mercado
acionario brasileiro. A literatura existente de finangas ambientais utiliza estudos de evento de
janela curta ou modelos de efeitos fixos bidirecionais que ignoram o escalonamento temporal
e a heterogeneidade de tratamento. O CS-DID lida com ambos. Segunda: a penalidade ¢é
persistente — aparece no ano da primeira fiscalizagdo e permanece negativa até pelo menos
e = +5, descartando uma reacao exagerada de curto prazo. Terceira: o efeito concentra-se
nas firmas industriais tratadas precocemente (Gerdau, Equatorial, CSN), para as quais a
fiscalizacao revelou exposicao regulatoria previamente nao precificada. Coortes posteriores
mostram efeitos menores, consistentes com contetdo informacional decrescente a medida que

a fiscalizacao ambiental se tornou rotineira.

A Segao 2 revisa a literatura. A Secao 3 apresenta a metodologia, incluindo dados e anélise

empirica. A Secao 4 reporta resultados e discussao. A Secao 5 conclui.

2 Referencial Teoérico

A analise situa-se na intersecao de quatro literaturas: reagoes de mercado a noticias ambi-
entais negativas, penalidades reputacionais por violagdbes ambientais, evidéncias de merca-
dos emergentes sobre controvérsias ambientais e inferéncia causal moderna para tratamento

escalonado.

A primeira literatura mostra que mercados acionarios respondem a informacgoes ambientais,
embora a magnitude varie conforme o tipo de evento e o contexto institucional. Evidéncias
iniciais dos Estados Unidos ligam a divulgagdo ptublica de dados de poluigdo a reagdes neg-
ativas no mercado (Hamilton, 1995). A meta-andlise de Endrikat (2016) documenta que o
sinal e a magnitude da resposta do mercado dependem fortemente da natureza do evento

estudado.

A segunda literatura investiga se penalidades de mercado refletem apenas multas ou cus-



tos reputacionais e operacionais mais amplos. Karpoff et al. (2005) mostram que violagoes
ambientais podem gerar perdas de valor relevantes, enquanto Capelle-Blancard and Laguna
(2010) documentam reagbes negativas a desastres quimicos e destacam os papéis da severi-
dade e da saliéncia. Para paises em desenvolvimento, Dasgupta et al. (2001) mostram que
mercados de capitais reagem a informagoes sobre poluicao mesmo quando as instituigoes
sdo mais fracas que nos Estados Unidos. Esses trabalhos motivam o foco na fiscalizacao

administrativa como um sinal economicamente relevante, e ndo apenas um evento juridico.

A terceira literatura estuda como controvérsias ambientais sdo processadas fora da tradicao
norte-americana de estudos de evento. Xu et al. (2012) encontram que a divulgacao de
violagOes ambientais gera reagoes negativas na China, sugerindo que investidores de mercados
emergentes precificam o ndo cumprimento ambiental quando a informacao se torna saliente.
Walker and Wan (2012) enfatizam que comunicagdo ambiental simbélica sem substéncia
correspondente pode ser financeiramente prejudicial, o que é relevante para interpretar a

fiscalizagdo como um choque de credibilidade.

A quarta literatura é metodologica. Efeitos fixos bidirecionais padrao podem ser enganosos
quando o timing do tratamento é escalonado e os efeitos sao heterogéneos (Goodman-Bacon,
2021; Sun and Abraham, 2021). Utilizo o framework de ATT grupo-tempo de Callaway
and Sant’Anna (2021) como estimador principal e sigo a orientagao pratica de Baker et al.
(2022) para aplicagbes em finangas. Nao se trata de uma escolha metodolégica cosmética:
o tratamento é definido pela primeira acao de fiscalizacdo do IBAMA observada para cada

firma, de modo que a heterogeneidade de coorte é uma preocupacgao de primeira ordem.

A lacuna é clara. A literatura nao precisa de mais um estudo de evento ESG genérico. Precisa
de um trabalho que mostre se a fiscalizacao observavel do IBAMA é precificada nos retornos
anormais de firmas listadas brasileiras, distinga reacao imediata de penalidade persistente, e o

faca com um desenho de tratamento escalonado defensavel em finangas empiricas modernas.

3 Metodologia

3.1 Dados

O tratamento é a primeira agdo de fiscalizacao do IBAMA (Instituto Brasileiro do Meio
Ambiente e dos Recursos Naturais Renovdveis) contra cada firma listada. O IBAMA emite
multas, embargos de atividade econdémica e autos de infracao, todos publicos e disponiveis

em seu portal de dados abertos. Trés caracteristicas tornam essas sancoes adequadas para



diferencas-em-diferencas escalonado: atingem firmas diferentes em datas diferentes, gerando
variacao no timing do tratamento; sao administrativas, sinalizando exposicao regulatoria
sem os efeitos confundidores de desastres ambientais; e sao recorrentes — 177 agdes em 24
tickers no dataset mais amplo —, permitindo separar efeitos de primeiro evento e eventos
repetidos. Defino o tratamento como absorvente: uma vez sancionada, a firma permanece

tratada.!

O painel de estimagao abrange 2000-2025 com frequéncia anual. Parto do universo de
tickers componentes do Ibovespa e aplico quatro filtros: (i) exclusao de 5 tickers do setor
financeiro (BBAS3, BBDC4, ITUB4, SANBI11, B3SA3), cuja exposigdo ambiental direta é
negligenciavel; (ii) exclusdo de 7 firmas sancionadas pela primeira vez em 2000 (VALES3,
PETR4, CSNAS3 e outras), que ndo possuem observagoes pré-tratamento; (iii) exclusao de 4
firma-anos com |RA| > 5%, incluindo BRKM5 em 2002 (RA = +97%, anomalia de dados);
e (iv) exclusdo de observagoes sem volume de negociacao ou volatilidade. A amostra final
contém 647 observacoes firma-ano em 34 tickers: 13 tratados e 21 nunca tratados. A Tabela 1

detalha a composicao das coortes.

Table 1: Composicao das coortes de tratamento

Coorte N Tickers

2001 4 GGBR4, EQTL3, RAIZ4, SAPRI11
2004 2 SBSP3, SLCE3

2007 1 BRKM5

2009 1 CMIG4

2011 1 MRVE3

2014 1 KLBNI11

2015 1 USIM5

2017 1 CYRES

2018 1 ABEV3

Total tratadas 13

Nunca tratadas 21

Notas: Ano de tratamento = primeira fiscalizacdo do IBAMA
apo6s o inicio do painel. Coorte 2000 (7 firmas) excluida por

falta de periodos pré-tratamento.

1Uso apenas a primeira acdo de fiscalizacdo. Sancdes subsequentes sdo descartadas na definicio do
tratamento, mas seus efeitos estdo embutidos nos retornos pés-tratamento.



A coorte 2001 é a maior (4 firmas) e inclui empresas de industria pesada (Gerdau, Equatorial
Energia). Coortes p6s-2004 sdo singletons. Essa estrutura — poucas coortes grandes no
inicio e singletons depois — importa para a interpretacao dos resultados: o efeito agregado
¢é conduzido pelas coortes iniciais, quando a fiscalizagao ambiental carregava maior contetido

informacional.

O resultado é o retorno anormal anual médio:

RAiT:;Z(Tit—TiM), (1)
T ter

onde 7y é o retorno didrio sobre o preco de fechamento ajustado da firma i, 7™ é o retorno
diario do Ibovespa, e T, é o nimero de dias de negociacao no ano 7. Esse modelo ajustado
pelo mercado evita o ruido da estimacao de betas firma-especificos ao longo de um painel de

26 anos.?

Pregos de agoes (fechamento ajustado, didrio, 2000-2025) e o indice Ibovespa provém do
Yahoo Finance. Eventos de tratamento provém do portal de dados abertos do IBAMA.
Dados contabeis das Demonstracoes Financeiras Padronizadas (DFP) da CVM, obtidos via
pacote R GetDFPData2 (Perlin, 2023), sdo utilizados apenas para checagens de robustez
(Apéndice A).

Table 2: Estatisticas descritivas por grupo de tratamento

Tratadas (N = 13) Controles (N = 21)

Média DP Mediana Média DP Mediana

Retorno anormal  0,0053 0,0627  0,0003  0,0005 0,0040  0,0003

Volatilidade 0,1046 0,9866  0,0247 0,0280 0,0587 0,0224
Log volume 14,777 1,879 15,087 14,006 3,077 14,702
Firma-anos 263 387

Notas: Amostra de estimacao com 34 firmas néo financeiras do Ibovespa, 2000—
2025. Retorno anormal é o retorno anormal didrio médio (retorno da firma
menos retorno do Ibovespa) por firma-ano. Volatilidade é o desvio padrao
intra-ano dos retornos didrios. Log volume é In(volume médio didrio). Firmas

tratadas sdo aquelas com primeira fiscalizacdo do IBAMA em 2001-2025.

2A validagdo cruzada contra o portfélio de mercado didrio NEFIN/USP confirma a medida: p = 1,00
para retornos anormais firma-ano pareados. Volume de negociagao foi validado contra arquivos oficiais B3
COTAHIST (2002-2025): p = 0,91. O B3 COTAHIST néo fornece pregos ajustados para desdobramentos,
razao pela qual uso o Yahoo Finance para retornos.



Firmas tratadas e controles apresentam medianas de retorno anormal semelhantes (= 0,03%
ao dia), consistentes com tendéncias paralelas antes do tratamento. Firmas tratadas mostram
média de volatilidade mais alta (0,105 vs. 0,028), puxada por alguns firma-anos extremos; as
medianas sdo mais préximas (0,025 vs. 0,022). O log do volume de negociagao é comparavel

entre grupos (medianas de 15,1 e 14,7).

3.2 Analise Empirica

Utilizo o estimador de diferencas-em-diferencas escalonado de Callaway and Sant’Anna
(2021). O ATT grupo-tempo é

ATT(g,t) = E[Yi(g) — Yu(oo) [ Gi =g], t>y, (2)

onde G; é o ano da primeira fiscalizagdo da firma i (G; = oo para nunca tratadas), Yi:(g) é
o resultado potencial sob tratamento em g, e Y;;(00) é o contrafactual sem tratamento. Os

ATT grupo-tempo sao agregados em event-study dinamico:

ATT(e) =Y wy- ATT(g, g + e), (3)

onde e é o tempo relativo a primeira fiscalizagdo. Estimativas pré-tratamento (e < 0)
diagnosticam tendéncias paralelas; estimativas pos-tratamento (e > 0) tragam a persisténcia

do efeito.

A identificacao requer a hipdtese de tendéncias paralelas condicionais:
E[Yit(o0) = Yir-1(00) | Gi = g] = E[Ye(00) = Yi—1(00) | Gy = o0], Vizg.  (4)

Na auséncia de fiscalizacao, firmas tratadas e controles teriam seguido a mesma trajetoria
de retorno anormal. Essa hipdtese é plausivel neste contexto porque o grupo de controle
— 21 firmas nao financeiras do Ibovespa nunca sancionadas pelo IBAMA — esta sujeito
aos mesmos choques macroecondémicos e de mercado que as firmas tratadas. O modelo
ajustado pelo mercado ja remove a tendéncia comum ao subtrair o retorno do Ibovespa. Na

especificacao principal, condiciono em
X;r = [Vol;, In(Volume;, )], (5)

onde Vol;; é a volatilidade dos retornos (desvio padrao dos retornos didrios da firma ¢ no

ano 7, winsorizada no percentil 99) e Volume;, é o volume médio diario de negociagao. A
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volatilidade ¢é incluida porque firmas tratadas apresentam dispersao de retornos mais alta
que controles (Tabela 2), e diferengas persistentes em volatilidade poderiam gerar trajetorias
divergentes de retorno anormal mesmo na auséncia de tratamento. O log do volume captura
diferengas em liquidez e atencao dos investidores entre firmas tratadas e controles. Condi-
cionar nessas diferencas de base torna a hipdtese de tendéncias paralelas mais plausivel como

afirmacao condicional, e nao incondicional.?

Duas ameacas principais merecem discussdo. Primeira: a fiscalizacdo do IBAMA pode ser
endogena ao desempenho ambiental da firma, que por sua vez afeta retornos. Esse confundi-
mento ¢ atenuado pela natureza da variavel de tratamento — a primeira san¢ao observada,
nao a frequéncia ou severidade das sangoes. Se o mercado ja precificasse a exposi¢do ambi-
ental, a primeira sangdo nao carregaria contetido informacional adicional. O efeito negativo

estimado indica que a fiscalizacao revela informagao nova.

Segunda: choques setoriais poderiam afetar simultaneamente retornos e probabilidade de fis-
calizacao. Todas as firmas tratadas sao de industria pesada, o que levanta a possibilidade de
que o efeito capture um choque setorial comum em vez do tratamento. Duas evidéncias aten-
uam essa preocupagao: (i) firmas de indistria pesada nunca sancionadas pelo IBAMA estao
presentes no grupo de controle e ndo apresentam a mesma trajetéria negativa; e (ii) o efeito
persiste apos condicionar em volatilidade e volume, que capturam parte da heterogeneidade

setorial em liquidez e risco.

O estimador é implementado pela fun¢ao att_gt () do pacote did (Callaway and Sant’Anna,

2021) em R, com periodo base universal, estimagao por regressiao e erros-padrao analiticos

baseados em funcoes de influéncia.*

3Dummies setoriais foram testadas mas excluidas: o setor prevé o tratamento quase perfeitamente nesta
amostra, absorvendo variagdo de tratamento em vez de confundimento. Controles contdbeis fundamentais
(log do ativo total, alavancagem) provenientes dos relatérios DFP da CVM séo testados como checagem de
robustez (Apéndice A).

4A estimacio por regressdo evita o sobreajuste de escores de propensio que métodos IPW e DR apresentam
com 13 firmas tratadas e 21 controles. Erros-padrao analiticos sdo preferiveis ao bootstrap com poucas
unidades tratadas. O painel desbalanceado é permitido porque a entrada de firmas no Ibovespa varia ao
longo dos 26 anos; restringir a um painel balanceado descartaria 60% das observacgoes. Duas especifica¢oes
de grupo de comparacao sdo estimadas: nunca tratadas (NT) e ainda nao tratadas (NYT). A convergéncia
entre ambas (< 0,06 pp) indica que nem a composigdo dos controles nem efeitos de antecipagdo conduzem o
resultado.



4 Resultados e Discussao

4.1 Estimativas dinamicas e tendéncias pré-tratamento

Coeficientes pré-tratamento sao indistinguiveis de zero: e = —3 resulta em —0,12% (EP =
0,16%) e e = =2 em —0,05% (EP = 0,09%). A hip6tese de tendéncias paralelas se sustenta

nos dados.

Coeficientes pés-tratamento sdo uniformemente negativos (Figura 1). O efeito aparece em
e =0 (—0,48%) e persiste até e = +5 (—0,59%), com pico em e = +2 (—0,64%). Trata-se
de uma penalidade persistente, ndao de uma reacao exagerada de curto prazo. A Tabela 3
resume o ATT médio pés-tratamento nas quatro especificacoes.

0.000 A B % c) [ Xe) T 1 s

-0.005 1 0]

-0.0101 !

-0.0151

ATT (retorno anormal anual)

-0.020 1 !

3 2 4 ; I ? 3 / 5
Tempo relativo a primeira fiscalizagdo (anos)

-O- Ainda ndo tratadas (NYT) -@- Nunca tratadas (NT)

Figure 1: Event-study dindmico para as especificagoes NT (circulos preenchidos) e NYT
(circulos abertos) com controles. Barras verticais: ICs de 95%.



Table 3: ATT médio pés-tratamento (agregagao dindmica)

Especificacao ATT (pp) EP (pp) P
NT, sem controles —0,398 0,189 0,035
NT, com controles —0,477 0,217 0,028

NYT, sem controles —0,369 0,195 0,059
NYT, com controles  —0,512 0,245 0,036

Notas: ATT e EP em pontos percentuais (estimativas
brutas x 100). NT = grupo de comparacdo nunca
tratado; NYT = ainda ndo tratado. Controles in-
cluem volatilidade (winsorizada no P99) e log do vol-
ume médio diario. Inferéncia por erros-padrao analiti-
cos. Agregacao dinamica: média dos coeficientes pos-
tratamento (e = 0 a e = 5). Estimador de Callaway
and Sant’Anna (2021) com periodo base universal e

estimacao por regressao.

Firmas fiscalizadas pelo IBAMA perdem entre 0,37 e 0,51 pp de retorno anormal anual. A
estimativa mais precisa usa o grupo de comparacao nunca tratado com controles: ATT =
—0,48 pp (EP = 0,22, p = 0,028). Para uma firma com capitalizagdo de mercado de R$50
bilhdes, uma penalidade persistente de 0,5 pp ao ano implica R$250 milhoes anuais em valor

relativo nao realizado. Todas as especificagoes produzem estimativas negativas (Figura 2).

NT, sem controles f ® =
NT, com controles | ® |
NYT, sem controles f L =
NYT, com controles{ | ® I
-0.0100 -0.0075 -0.0050 -0.0025 0.0000

ATT médio pés—tratamento (retorno anormal anual)

Figure 2: ATT médio pés-tratamento nas quatro especificagoes. ICs de 95%.



4.2 Sensibilidade HonestDiD

Tendéncias pré-tratamento limpas nao provam tendéncias paralelas. O framework de Ram-
bachan and Roth (2023) quantifica quao grande uma viola¢ao de tendéncia pés-tratamento

precisaria ser para eliminar o efeito.

O efeito no primeiro periodo pés-tratamento (Tppimeiro) apresenta breakdown em M =10
para NT e M = 1,5 para NYT (Tabela 4, Figura 3). Os desvios pré-tratamento sao pequenos
(—=0,12% e —0,05%); o efeito pds-tratamento exigiria uma violagdo maior que qualquer coisa

no periodo pré para desaparecer.

Table 4: Valores de breakdown HonestDiD sob magnitudes relativas

Alvo Comparacdo Breakdown M ICem M =0

Tprimeiro (€ = 0)  NT 1,0 [—0,82%; —0,14%]
Torimeiro (€ =0) NYT 1,5 [—0,83%; —0,13%]
Tpés NT 0 [—0,90%; —0,06%)]
Tpés NYT 0 [—0,99%; —0,04%)]

Notas: M é o maior valor para o qual o IC robusto de 95% exclui zero.
Tprimeiro: Primeiro perfodo pds-tratamento. T,ss: média sobre todos os

periodos pos-tratamento. Especificagdo com controles.

O efeito médio pés-tratamento (7,es) apresenta breakdown em M = 0 para ambas as es-
pecificagoes. Intervalos de confianca mais amplos em e = 43 a e = +5, onde menos coortes
contribuem, explicam a diferenca. A penalidade imediata é bem identificada; sua persisténcia

de cinco anos é menos certa.
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Figure 3: Sensibilidade HonestDiD sob ARM(M). Esquerda: Tprimeiro- Direita: Tpss. NT
(preenchido) e NYT (aberto) com controles.

O resultado é robusto em nove dimensoes de sensibilidade — escolha de controles, outliers,
winsorizacgao, inclusao de firmas financeiras, controles contabeis fundamentais e validacao

cruzada dos dados — detalhadas no Apéndice A.

4.3 Discussao
Canal de disciplina de mercado

Sangoes do IBAMA sdo eventos administrativos piblicos que revelam informagao sobre ex-
posicao ambiental, custos de conformidade e risco regulatério. Investidores revisam valu-
ations para baixo, e essa reavaliacao nao é revertida. Isso é consistente com modelos em
que o risco ambiental entra como fator de desconto adicional (Pastor et al., 2021) e com
evidéncias de que eventos ESG afetam o valor da firma por meio de mudangas em fluxos de

caixa esperados e prémios de risco (Flammer, 2021).

Nao identifico qual mecanismo especifico conduz a penalidade — custos legais esperados,
interrupgao operacional por embargos, dano reputacional ou aprendizado dos investidores
sobre qualidade gerencial. Separar esses canais requer dados firma-nivel sobre valores de
multas, resultados operacionais e cobertura de analistas que estao além do desenho atual. A
contribuicao é estabelecer que a fiscalizacao é precificada. Decompor a penalidade é trabalho

futuro.
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Heterogeneidade de coorte

A coorte 2001, que inclui GGBR4 e EQTL3, conduz parcela desproporcional do efeito. Essas
firmas operam em siderurgia e energia, setores onde a fiscalizagao ambiental era novidade no
inicio dos anos 2000. O contetido informacional de uma primeira san¢ao era maximo para

essas firmas.

Coortes posteriores sao predominantemente singletons tratados entre 2007 e 2018, periodo
em que a fiscalizagdo do IBAMA ja era rotineira. O exercicio de controles fundamentais
(Apéndice A) reforga essa interpretacao: o efeito desaparece no painel 2010-2025 nao por
causa de variaveis fundamentais omitidas, mas porque as cinco firmas tratadas restantes

foram fiscalizadas apds a regulagao ambiental se tornar saliente.

Limitacoes

A amostra contém 13 firmas tratadas e 21 controles do Ibovespa. O estimador CS-DID com
erros-padrao analiticos é valido nesse tamanho, mas estimativas de event-study em horizontes

tardios sao imprecisas e testes de tendéncias pré-tratamento tém poder limitado.

O resultado é um retorno anormal ajustado pelo mercado usando o Ibovespa como bench-
mark. A validagao cruzada contra o NEFIN/USP confirma robustez a escolha de benchmark
(p = 1,00), mas o modelo ajustado pelo mercado nao controla por cargas de risco firma-
especificas. Um modelo de fatores Fama—French poderia fornecer precisao adicional, embora

o ruido na estimacao de betas em painéis longos possa compensar o ganho.

A anélise foca em retornos acionéarios e ndo examina volume de negociagao, bid-ask spreads ou
cobertura de analistas — canais que poderiam iluminar o mecanismo por tras da penalidade

de precificacao.

5 Conclusao

A fiscalizacao ambiental do IBAMA reduz retornos acionarios anormais anuais em 0,37 a 0,51
pontos percentuais. A estimativa é significante em trés das quatro especificacoes, robusta
em nove dimensoes de andlise de sensibilidade, e sobrevive a testes formais de violacao de

tendéncias paralelas sob o framework de Rambachan and Roth (2023).

Trés achados se destacam. Primeiro, a fiscalizagdo ambiental é precificada no mercado

acionario brasileiro. Sang¢oes administrativas do IBAMA transmitem um sinal de precifi-
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cagao persistente que dura pelo menos cinco anos — trata-se de um mecanismo de disciplina
de mercado, ndo meramente um custo direto. Segundo, o conteuido informacional da fiscaliza-
¢ao ¢ concentrado no inicio. Firmas industriais tratadas precocemente (coortes 2001-2004)
conduzem a maior parte do efeito; coortes posteriores mostram respostas atenuadas a medida
que a regulagao ambiental se tornou rotineira. Terceiro, o diferencas-em-diferencas escalon-
ado detecta penalidades persistentes que estudos de evento de janela curta nao conseguem
captar. A agregacao anual transforma retornos diarios ruidosos em um sinal detectavel, e o
framework CS-DID acomoda efeitos heterogéneos de tratamento que enviessariam o TWFE

convencional.

Trabalho futuro deve decompor a penalidade por tipo de fiscalizagdo (multas vs. embargos
vs. infragoes), testar se o efeito opera por meio de fluxos de caixa esperados, prémios de
risco ou atencao dos investidores, e estender a andlise para firmas fora do universo Ibovespa.
Uma especificagdo com modelo de fatores Fama—French poderia refinar a medida de retorno
anormal, e dados firma-nivel dos relatérios DFP da CVM poderiam permitir analise de het-
erogeneidade por tamanho, alavancagem e rentabilidade conforme a cobertura de divulgacao

se expanda ao longo do tempo.
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A Analises de Robustez

A.1 Sensibilidade as variaveis de controle

Apenas volatilidade: ATT = —0,59% (p = 0,008). Apenas log do volume: —0,57% (p =
0,009). Ambos: —0,59% (p = 0,007). Os perfis de event-study se sobrepdoem nas trés

especificagoes (Figura 4). Nenhuma varidvel de controle isolada conduz o resultado.
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Figure 4: Sensibilidade aos controles (especificagdo NT). Circulos preenchidos: apenas
volatilidade. Tridngulos abertos: apenas log do volume. Quadrados abertos: ambos os
controles.

A.2 Outliers e winsorizacao

A amostra base exclui quatro firma-anos com |RA| > 5%. Sem esse filtro, a especificacao
NT com controles produz ATT = —0,57% (p = 0,009); com o filtro, —0,59% (p = 0,007). A
volatilidade é winsorizada no percentil 99 (0,071). Sem winsorizacgdo, a estimativa pontual
nao muda, mas a precisao diminui. Ambas as escolhas melhoram a precisao sem alterar sinal

ou magnitude.

A.3 Exclusao do setor financeiro

Cinco tickers financeiros (BBAS3, BBDC4, ITUB4, SANBI11, B3SA3) sdo excluidos da
amostra. Inclui-los no grupo de controle deixa as estimativas inalteradas, confirmando que

a exclusao é conservadora.
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A.4 Controles contabeis fundamentais

A especificacao preferida usa dois controles de mercado (volatilidade e log do volume). Para
verificar se variaveis fundamentais omitidas — tamanho, alavancagem, rentabilidade — con-
fundem o resultado, utilizo dados DFP da CVM via GetDFPData2 (Perlin, 2023): log do

ativo total, alavancagem (passivo total / ativo total) e ROA.

Dados DFP estao disponiveis a partir de 2010, o que restringe o painel a 2010-2025 e exclui
trés firmas tratadas antes de 2010 (BRKM5 em 2001, GGBR4 em 2004, SLCE3 em 2004).

O painel restrito contém 262 observagoes: 5 tratadas e 17 controles.

Table 5: CS-DID com controles contabeis fundamentais (NT, agregacao dindmica)

Especificacao ATT (pp) EP (pp) p

Painel completo (2000-2025), 13 tratadas, 21 controles

Sem controles —0,572 0,220 0,009
Volatilidade + In(volume) —0,588 0,219 0,007

Painel restrito (2010-2025), 5 tratadas, 17 controles

Sem controles 40,067 0,079 0,395
Volatilidade + In(volume) —0,049 0,095 0,608
+ In(ativo) —0,047 0,105 0,658
+ Alavancagem —0,023 0,066 0,727

+ In(ativo) 4+ alavancagem  —0,034 0,083 0,688

Notas: Todas as especificagbes usam o estimador CS-DID
com grupo de comparagao nunca tratado e agregacao simples.
Log do ativo = In(ativo total em R$); alavancagem = passivo
total / ativo total. Dados DFP da CVM via GetDFPData2.

O padrao é inequivoco. No painel completo, o efeito é —0,57 a —0,59 pp, significante a
1%. No painel restrito, o efeito desaparece independentemente dos controles (p > 0,39 em
todas as cinco especificagoes). Adicionar log do ativo e alavancagem — individualmente ou

conjuntamente — nao restaura a significancia.

Isso nao reflete falha dos controles fundamentais. Reflete um fato composicional: as trés
firmas excluidas do painel restrito (BRKM5, GGBR4, SLCE3) pertencem as coortes de
tratamento de 2001 e 2004, que conduzem o resultado principal. Essas firmas de industria

pesada tratadas precocemente sdo precisamente aquelas para as quais a fiscaliza¢ao revelou

16



exposigao regulatéria previamente nao precificada. As coortes p6s-2010 (5 firmas) foram

fiscalizadas em um periodo em que a regulagdo ambiental ja era saliente para o mercado.

A.5 Validacao cruzada dos dados

Retornos de mercado foram validados contra o portfélio de mercado didrio NEFIN/USP
(p = 1,00 para retornos anormais firma-ano). Volume de negociagao foi validado contra
arquivos oficiais B3 COTAHIST (2002-2025, p = 0,91).

A.6 Resumo da robustez

Table 6: Resumo das checagens de robustez

Dimensao Variac¢ao Resultado

Grupo de comparagao ~ NT vs. NYT Convergem (< 0,06 pp)
Controles Nenhum vs. volatilidade + In(vol) Controles fortalecem

Escolha de controle Volatilidade / In(vol) / ambos ATT estavel

Controles fundamentais In(ativo), alavancagem Sem mudanca no painel restrito
Remocao de outliers Filtro |RA| > 5% Mesma estimativa
Winsorizagao Volatilidade no P99 Mesma estimativa

Exclusao financeiras Com vs. sem bancos Inalterado

HonestDiD ARM (D) Torimeiro: M = 1,0-1,5
Validagao cruzada Yahoo vs. NEFIN/B3 p = 1,00 (ret.); p = 0,91 (vol.)

Notas: Cada linha resume uma dimensdo de robustez. Valores de breakdown HonestDiD referem-se

ao framework de magnitudes relativas de Rambachan and Roth (2023).

Em nove dimensoes, a conclusao qualitativa ndo muda: a fiscalizacao do IBAMA impoée
uma penalidade negativa persistente sobre retornos anormais anuais. A area de incerteza é
a persisténcia de longo prazo: intervalos de confianca mais amplos em horizontes tardios e
o breakdown M = 0 para Tpos indicam que a trajetéria de cinco anos deve ser interpretada

com cautela.
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