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Relacdo entre as emissdes de gases de efeito estidasempenho econdmico-financeiro
das empresas do setor elétrico brasileiro

Resumo

Esta pesquisa objetivou verificar a relagcdo entreraissdes de gases de efeito estufa e o
desempenho econémico-financeiro das empresas @oetétrico brasileiro, que participaram
do programa Carbon Disclosure Project entre 20@®1d. A escolha pelo setor elétrico deve-
se ao fato de seu alto poder de emissdes de GiEElgacordo com o relatdrio da Conferéncia
Nacional de Mudancas Climéticas de 2013 as empdesastor de energia estao entre as mais
poluentes. Para atingir o objetivo proposto menss®o desempenho ambiental das empresas
com base nas emissfes de gases de efeito estafé, fator de grande importancia para as
estratégias de mudancas climéticas. Através dael@géo de Spearman verificou-se a relacao
das emissbes de GEE com os seguintes indicadogesnB sobre o Ativo, Retorno sobre o
Patriménio, Retorno sobre as Vendas e Retorno soldlercado, ou Q de Tobin. Os resultados
dos testes apontaram para a existéncia de relaggibvg entre as emissdes de GEE e o
desempenho econdmico-financeiro das empresasatadisndicando correlagao significante.
Os resultados vdo ao encontro da teoria da legiéidd, pois ao buscarem aprovagao da
sociedade esperam também garantir sua continuidadeés de melhores resultados
econdmico-financeiros.

Palavras-chaves: Emissfes de gases de efeito,eSatfa de Energia Elétrica, Estratégias de
Mudancgas Climaticas, Teoria da Legitimidade.

Relationship between emissions of greenhouse gaaesd financial performance of the
companies in the Brazilian electric sector

Abstract

This study aimed to investigate the relationshipgvieen emissions of greenhouse gases and the
financial performance of companies in the Brazikdectricity sector, who participated in the
Carbon Disclosure Project program between 20092&idl. The choice for the electricity
sector is due to the fact its high power of GHG s=mins, because according to the report of
the National Climate Change Conference 2013 theepgeactor companies are among the most
polluting. To achieve the proposed objective measdwp the environmental performance of
companies based on emissions of greenhouse gdseh, igvvery important factor for climate
change strategies. By Spearman correlation there tie ratio of GHG emissions to the
following indicators: Return on Assets, Return aquiey, Return on Sales and Return on the
market, or Tobin's Q. The test results indicatedetkistence of a positive relationship between
greenhouse gas emissions and the financial perfarenaf the companies analyzed indicating
significant correlation. The results are consisteith the theory of legitimacy as to seek
approval of the company also hope to ensure itsraaty through improved financial results.

Keywords: Greenhouse gas emissions, the ElectmeP8&ector, Climate Change Strategies,
Legitimacy Theory.



1 INTRODUCAO

As empresas, 0S governos e 0s demais membrosiddae estdo diante de um cenario
cada vez maior de escassez de recursos naturasyglmente oriunda da acdo predadora do
homem. Comprova esse cenario de escassez o elditarigado no Painel Intergovernamental
sobre Mudangas Climaticas das Organizacdes daseblagdidas (ONU), IPCC (2013), que
alertou para influéncia danosa do homem na elevdgdemperatura da terra nos ultimos 50
anos.

Na Conferéncia das Nacdes Unidas sobre Desenvaltem8ustentavel (Rio+20,
2012), reconheceu-se a importancia e a resporgadelidas empresas e dos governos para as
acoes em prol do desenvolvimento sustentavel ealertas mudancas climaticas provocadas
diretamente pelo homem. Sem estabelecer metascoonéato oficial final da conferéncia os
participantes da Rio+20 firmaram compromisso ermdoalesenvolvimento sustentavel. Nesse
documento h& diversos exemplos de estratégiases go@ podem ser tomadas pelas empresas
e governos para mitigars efeitos de suas acdes que trazem prejuizosdangas climaticas.

Segundo o Instituto de Energia e Meio Ambiente (ffMouve um grande crescimento
nas emissdes de gases de efeito estufa (GEE)oradsetnergia brasileiro no periodo de 1990
a 2012, ressalta-se que o setor elétrico faz plarteetor de energia. Ainda segundo o IEMA,
no Brasil grande parte da energia produzida prodasnusinas hidrelétricas, que tém sofrido
com a baixa pluviométrica e por isso o setor tetonrilo & geracdo de energia com base em
combustiveis fésseis, 0 que explica em parte o algmas emissdes de GEE do setor.

Os efeitos gerados pela escassez de recursosisigtodem trazer para as empresas
reflexos negativos nos seus custos e na sua impgeante a sociedade, invariavelmente os
efeitos dessa escassez trardo consequéncias nmpees® econdmico-financeiro das
empresas. Para evitar tal fendmeno é preciso itglagdes de forma mais eficiente sendo
necesséria a institucionalizacéo de estratégiasudiancas climéticas.

A adocdo de estratégias de mudangas climaticapae das empresas pode ser
justificada devido aos efeitos causados pela eszads recursos naturais, que podem se
apresentar no ambiente institucional da empreshude formas: a primeira afeta diretamente
0S seus custos, pois um dos reflexos da escassezudsos naturais € 0 aumento dos precos
de insumos basicos para as empresas como, por lexesepprecos da adgua, energia e dos
combustiveis (FUCHS, RUSSO, MACEDO-SOARES, 2009; RHAMAN 2000; LASH,
WELLINGTON, 2007). O segundo efeito impacta a ievagda empresa perante a sociedade,
sua legitimidade, pois é cada vez maior a press&ocedade para que as empresas implantem
acOes para mitigar as mudancas climéticas (AL-TUYRAI CHRISTESEN, HUGHES, 2004,
FLAVIO et al., 2013). Este fenbmeno é explicadcagebria da legitimidade, que estabelece
gue as empresas implementam estratégias de acomi@s expectativas da sociedade para
garantir a sua sobrevivéncia e crescimento (DIAFIE], 2008).

Diversos trabalhos ja testaram a relacéo entrsengigenho ambiental e 0 desempenho
econdmico-financeiro das empresas, alguns obtiveesposta positiva, (AL-TUWAIJRI,
CHRISTESEN, HUGHES, 2004; CASTRO JUNIOR, ABREU, SRES, 2005; CLARKSON
et al, 2008; FLAVIO et al., 2013; KING, LENOX, 2001Entretanto cabe destacar que outros
trabalhos obtiveram resposta negativa desta reld€sta pesquisa busca inovar quando se
propde a usar comaroxy de desempenho ambiental as emissbes de gasesitdeesfufa —
GEE. Justifica-se essa escolha devido ao fato daosigmis estudos sobre estratégias de
mudancas climaticas destacarem as emissdes dedbitEHator fundamental para as agoes em
prol das mudancgas climaticas, (FARIAS et al, 2HM@FFMAN, WOODY, 2013; KOLK,
LEVY, PINKSE, 2008;).

Considerando que as estratégias de mudancas chm&tim o objetivo de alcancar um
melhor desempenho ambiental e tendo umas de susmeqeEncias a melhora no seu
desempenho econdémico-financeiro, esse trabalh@abesponder a seguinte quesi@aal a



relacdo entre as emissdes de GEE e o desempenhménuco-financeiro?O objetivo desta
investigacado é verificar se existe relacdo entmrassdes de GEE e o desempenho econdmico-
financeiro das empresas do setor elétrico brasjldw periodo de 2009 a 2013. Cabe destacar
qgue o ultimo questionério apresentado ao CDP é&edrigio 2014, referente as emissdes de
GEE do ano de 2013.

Apesar de varios trabalhos terem sido realizadbeesa relagdo entre o desempenho
ambiental e o desempenho econdmico-financeiro dmszacdes, em nenhum delesrexy
emissbes de GEE foi usado como fator para mensudga@esempenho ambiental. Querer
cobrir essa lacuna € um fator importante pardfigestia realizacdo do trabalho. Além disso, o
trabalho busca fomentar o controle e a reducaenigsdes de GEE, fato que esté diretamente
ligado a contabilidade ambiental, pois envolve reagsio e divulgacdo ambiental. Essa
pesquisa busca trazer também contribuicdes sacmisbientais, pois ao estimular o controle
e areducao de emissbes de GEE os efeitos sedboers no clima e na melhora na qualidade
de vida de toda a sociedade.

Este artigo esta estruturado em quatro partes, désta introducdo. No referencial
tedrico apresentam-se abordagens sobre desempmihiental, fundamentos da Teoria da
Legitimidade e das estratégias de mudancas cliasatic segunda parte trata da exposicdo da
metodologia utilizada, na terceira parte proceda-asmalise de resultados; e na Ultima parte
encontram-se as consideracdes finais, inclusidengtacdes desta pesquisa e sugestdes para
pesquisas futuras.

2 REFERENCIAL TEORICO

A busca das organizacdes para se apresentarenoid® @om as normas, crencas e
procedimentos aceitos por seu publico remontatégaarcivilizagdes ocidentais. Para Zelditch
(2001), essa seria a busca por legitimidade, essenmautor fez um levantamento histérico
com as principais obras e autores que trataraegitantidade, entre os seus achados destacam-
se as contribuicdes de Platao e Aristoteles eMadgliavel, nas quais sdo debatidas as formas
para se alcancar a estabilidade politica dos goseMMoreira (2014) sintetiza que nessas duas
obras s&o analisados e apresentados argumentosepal@ncar a estabilidade dos governos
nacionais através da legitimidade perante seu povo.

Para Moreira (2014) Weber, com "Economy and sdteky1918 e Parsons, “Structure
and process in modern societies" de 1960 “fizerameditimidade a ancora de um vasto
desenvolvimento tedrico abordando as forcas novasmte cognitivas que condicionam,
constroem e fortalecem os atores organizacionais”.

Por outro lado, para Suchman(1995), a Legitimidaden recurso de ordem operacional
gue as empresas tém a sua disposicao para gamhpetd¢ividade, continua 0 mesmo autor
destacando que o grau de legitimidade das emppesi@saumentar ou diminuir apds a adogao
de determinadas praticas. Tais praticas estdoaigad sistema de crencas e valores da
organizagao.

Sabe-se que a Teoria da Legitimidade busca exm@igaedizer o comportamento dos
atores organizacionais, partindo do pressupost@xjgee um contrato entre as organizacoes e
a sociedade em que elas operam, construido enofdocgistema de crencas e valores vigentes
e, portanto, as empresas estariam sempre buscaseiovolver suas atividades de acordo com
as expectativas da sociedade, para garantir actwavs/éncia e crescimento (SHOCKER,
SETHI, 1974; DIAS FILHO, 2008). Quando as empresistam estratégia de cunho social ou
ambiental buscam legitimidade frente seus stakemglet com isso pretendem se apresentar
como uma empresa responsavel ambientalmente.

Neste sentido, Cho e Patten (2007) defendem aligelosure de informacdes sociais e
ambientais constitui-se numa ferramenta de legg&ngara as empresas. Por isso, as empresas
tém aumentado a evidenciagdo destas informacgoesarage ndo existir normalizacéo legal a



respeito. Os mesmos autores defendem que as agade# que desenvolvem atividades
altamente poluentes tendem a divulgar mais infod@sicle cunho socioambiental em relac&o
aquelas cujas operacdes sao consideradas de bgaoto ambiental. Logo, a mensuracao do
desempenho ambiental € necesséria para uma digolgagbiental mais completa.

Alves et al. (2013) dizem que as empresas queiznalum comportamento
ambientalmente correto sao recompensadas com t¢ieseéicon6micos, podendo, assim,
permanecer no mercado, porque séo legitimadasejay ®@nquistam o0 reconhecimento da
sociedade. Completa Dias Filho (2008) afirmandoagiempresas “tendem a se esforgar para
gue sejam percebidas como organizacdes socialmesmensaveis”. O resultado desse esforco
€ a preferéncia dos consumidores por seus prodgtesresultara em melhores resultados
econdmico-financeiro das empresas.

Entre esses esfor¢os praticados pelas empresas adtigdo estratégias de mudancas
climaticas, que incialmente tem o objetivo de desti@n a responsabilidade ambiental da
empresa para a sociedade, inclusive para seusmmizses. As estratégias de mudancas
climéaticas séo definidas como:

0 conjunto de metas e planos de uma corporacdadasa reducdo das
emissBes de GEE (emissdes antrdpicas de gaseeitteestufa), gerando
beneficios associados significativos e/ ou visareponder as alteracdes
produzidas pelas mudangas climaticas nos mercaasgoliticas publicas ou
no ambiente fisico. (HOFFMAN, 2006, p. 87).

Quando as empresas adotam estratégias de muddméatcas objetivam obter
vantagem competitiva, que é obtida quando a emm@ssegue criar valor oriundo dessas
estratégias. Esta vantagem se apresentara, pasceaoorrentes nao poderdo, a0 menos,
simultaneamente adotar tais estratégias, vistongaeserdo capazes de criar esse valor a um
curto prazo. Para Hoffman (2006), esse valor pedersado melhorando a imagem da empresa
ou aprimorando o seu processo de producéo.

O processo de aprimoramento da producao visa,ipaineente, a reducdo de custos e
por consequéncia tera reflexos na melhoria do deseino econdmico-financeiro da empresa.
Nesse sentido, a pesquisa de Esty e Winston (2@d@6jificou que as organizacdes que
buscaram por vantagem competitiva sustentavelndaiwlas demandas de seus stakeholders,
criaram “valor” através da reducéo de custos, dag&o de riscos, do aumento das receitas e
do aumento dos valores dos intangiveis.

Para Kolk, Levy e Pinkse (2008) as empresas néagsseduzir suas emissdes de GEE,
nao somente em funcéo de legislagdes restritiemsissoes de poluentes, mas, com o objetivo
principal de lograr vantagem competitiva.

Outro fator importante para adogéo de estratégiasutlancas climéticas € a crescente
regulacéo governamental para restringir as emisd®&EE, fato que tem reflexo nos custos
de producdo. Independentemente das medidas tompeldagoder publico para a reducédo das
emissbes de GEE sera inevitavel o efeito no cusemdrgia, gerando aumento em toda a cadeia
de custos dos setores da economia. (HOFFMAN, 2000).

Logo, como base nos estudos de Lash, Wellingt@9,/Pobservou-se que ao adotarem
estratégias de mudancas climaticas as empresds/ainjeatravés da vantagem competitiva
sustentavel, a expansao de seus lucros, pois eistdtes que em um futuro cada vez mais
proximo as restricbes a emissdes de poluentes d&@ssa opcdo uma obrigacdo. Sendo assim,
as empresas para melhorarem seu desempenho armbi@otam estratégias de mudanca
climaticas para obter vantagem competitiva esperamda consequente melhora no seu
desempenho econdémico-financeiro.

Segundo Farias, L., (2013) as empresas podemaénoqurientagdes para a adogao de
estratégias de mudanca climaticas, quais sejaatacrido inventario de emissdes de GEE e



andlise das oportunidades de negdécios; desenvaitonde estratégias combinadas e ou agoes;
comunicacao do inventério e das ac¢des de reduc@dfie desenvolvimento de politicas.

Entende-se com emissdes de GEE: componentes gatmsisiosfera, tanto natural
guanto antropico, que absorve e emite radiacaooenprimentos de onda especificos dentro
do espectro da radiacéo infravermelha emitida pgierficie da Terra, pela atmosfera e pelas
nuvens. (ABNT NBR I1SO 14064-3:2007).

Cabe destacar que com base nas especificacoesglarifa Brasileiro GHG Protocol,
os GEE sado formados por seis gases regulamentad®sotocolo de Kyoto: o didéxido de
carbono (CO2), o metano (CH4), o 6xido nitroso (IN2&» hidrofluorcarbonos (HFCs), os
perfluorcarbonos (PFCs) e o hexafluoreto de enx&Fe). O total de emissdes de GEE séo
apresentados nos guestionarios em milhdes de Glif2edp de carbono equivalente).

Considerando a importancia do “fator” emissbes deEGoara as estratégias de
mudancas climaticas, pode-se concluir que o desgmopembiental esta diretamente ligado as
emissbes de GEE. Sendo assim, sua correta mensueacéntabilizacdo sdo de suma
importancia para a mensuracdo do desempenho aalbéntempresa, pois sem a devida
mensuracdo e contabilizacdo das emissdes de GEBtraségias de mudancas climaticas
poderdo ndo poderdo ser efetivamente mensuradas)dgese riscos para 0s objetivos de
melhoria do desempenho ambiental e do desempeohéreco-financeiro da empresa.

Cabe destacar que a mensuragdo do desempenho t@intdené importante também
para a divulgacdo ambiental, pois com informacdais precisas a divulgagéo tera maior sera
fidedigna perante a sociedade.

Reforca a importancia do “fator” emissdes de GEBsgRet al., 2014) “nas ultimas
décadas, os aspectos de desempenho ambiental rdquaemteecebido a atengcdo maior dos
académicos sdo as emissdes atmosféricas, enamgédeos”. Diversos fatores ou “proxies”
foram utilizados pelos pesquisadores para buscdir melesempenho ambiental das empresas,
dentre os principais trabalhos conhecidos nenhulimout a quantidade de emissdées de GEE
como base para mensuracao do desempenho ambiental.

Al-Tuwaijri, Christesen, Hughes (2004) mediram celapenho ambiental através da
proporcdo de residuos téxicos reciclado por residaricos totais gerados. Ja Clarkson et
al(2008) usou como proxy de desempenho ambiettitad tOxico total que € tratado, reciclado
ou transformado em percentagem do total de lixicedgerado por cada empresa, medida
semelhante a utilizado por (AL-TUWAIJRI, CHRISTESENUGHES, 2004). Entretanto
Clarkson et al., (2008) complementou a proxy comazio entre o total de vendas brutas,
encontrando uma proxy em quilos de emissdes toégpimamil délares de vendas.

O trabalho de Alves et al., (2013) apresentou arleamento de alguns trabalhos que
estudaram a relacdo entre desempenho econdmicdina e o desempenho ambiental das
empresas, o levantamento dos trabalhos internasioglacionados no Quadro 1 apresenta as
proxies utilizadas para mensuracao dessa relacdo. Destagpae em nenhum desses trabalhos
foi usada a quantidade de emissdes de GEE poomg de desempenho ambiental:

Quadro 1 - Estudos internacionais sobre a relagfie e desempenho ambiental e o desempenho ecandmic

; Pais(es) da . . . . A
Autoria (ano) amostra Proxy(ies) ambientais Proxy(ies) econdbmicas
King e Lenox (2001 EUA Emissao de gas ROM (Q de Tobin) e a variaci
téxicos no percentual de vendas
Murphy (2002) EUA Estratégias de gerénc | ROE e ROA
ambiental: programas
de auditoria ambiental ¢
governancga corporativa




Wagner e Wehrmey¢ | Inglaterra | Varios indicadore ROA e ROE

(2002) ambientais de estudos
diversos
Elsayd e Paton (200 | Inglaterra | Escores di ROM (Q de Tobin), ROA e RO

responsabilidade
ambiental do jornal
Management Today

Montabon, Sroufe EUA, Matriz de préatica ROI, ROA e ROS
Narasimhan (2007) Reino ambientais
Unido e
Austrélia
Nakao et al. (2007 Japac indice ambiental Nikke | ROM (Q de Tobin),ROA e RO
Moneva e Cuella Espanhz O disclosure di Valor de mercad
(2009) investimento ambiental

das obrigacdes
ambientais, dos ativos
ambientais e da
provisdo para
contingéncias
ambientais

Moneva e Ortas (201( | Espanhz O consumo de energi | ROE, ROA, Margem de lucr:
0 numero de programas Lucro operacional e Fluxo de
para reduzir o impacto | caixa

ambiental, a existéncia
de um sistema de gest#o
ambiental e o disclosure

ambiental
Earnharie Lizal (2010} | Republica | Volume de emisséo ¢ | Lucro, volume produzido e Ativc
Checa gases toxicos
Belhaj e Dama-Ayadi | Tunisia Categorias A1 a A7 d | ROE, ROA e RO¢
(2011) relatério GRI-G3

Fonte: adaptado de Alves (2013)

Observa-se a escassez de trabalhos com empresdodae energia e, também, no
contexto da realidade brasileira. O Quadro 2 aptasas proxies utilizadas para mensuracéo
da relagcéao entre o desempenho econdémico-finane@rdesemprenho ambiental de empresas
brasileiras (ALVES et al, 2013). Assim como osudst internacionais a quantidade de
emissOes de GEE néo foi utilizada como proxy pare@asuracao do desempenho ambiental.

Quadro 2 - Estudos nacionais sobre a relacdo emtesempenho ambiental e o desempenho econdmico

Autoria (ano) Desempenho Pro>_<y(|es) Proxy(ies) econdbmicas
ambientais
Castro Junior, Abreu e Soal | Ambiental x indice de Condut | Ebitda, Faturament
(2005) Econdmico Ambiental Liquido, Lucro
Liquido, Ativo Total e
ROE
Borba (2006 Social x Indicador de Lucro Operacional
Econdmico desempenho social Ativo, Valor da
do Balanc¢o Social | Empresa e ROM (Q de
Tobin)
Santana, Périclo e Rebell Socioambiental : | Investimentc Faturamero
(2006) Econdmico socioambiental




Alberton e Costa Junior (200 | Ambiental x Sistema di ROA, ROE, ROS, P/
Econdmico Gerenciamento e P/IVPA
Ambiental e
certificagcao
ambiental
Tupy (2008) Socioambiental : | Investimentc ROE, Valor de
Econdmico socioambiental Mercado e
Endividamento
César e Silva Junior (200 Socioambiental : | Indicadores sociai | ROA e ROE
Econdmico e ambientais do
Balango Social
Holanda et al. (201! Socioambiental . | Indicadores ROA
Econdmico ambientais e
sociais do Balanc¢o
Social

Fonte: adaptado de Alves (2013)

Entre outros trabalhos que estudaram o desempeniiergtal e que nao tiveram como
base as emissdes de GEE foram: Konar e Cohen (2DO&jvel et al., (2000), Russo e Fouts
(1997). Ja os trabalhos brasileiros com grandeibaigéo sobre a relagédo entre o desempenho
ambiental e o desempenho econdmico-financeiro,amas sem tomar como proxy ambiental
as emissdes de GEE foram os apresentados por CESARVA JUNIOR (2008) e FARIAS,

K. (2008).

Fuchs, Russo, Macedo e Soares (2009) afirma gqeenpeesas realmente engajadas
com as mudancgas climaticas estdo deslocando @égma postura baseada no gerenciamento
de riscos para uma que prioriza as oportunidadaesgl&cios criadas, e consequentemente, gera
vantagens competitivas num ambiente de negdciosrestricdes ao uso do carbono. Para
enfrentar os desafios e explorar as oportunidadesh@das das mudancas climaticas, as
empresas devem constantemente diagnosticar quesi@@smicas, politicas, sociais,
cientificas e técnicas, visando consolidar umaatsjia pro-ativa (JABBOUR, SANTOS;
2009).

Essas oportunidades, por sua vez, estdo sendagergartir da conducdo de politicas
corporativas de controle de emissdo de GEE, nass &le geracdo de energia renovavel,
participacbes no mercado de carbono, incentivosi@uiros fiscais, desenvolvimento de
novos produtos e servigos de baixa emissao, tegiasldimpas e novos nichos de mercado
(CDP, 2010).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O proposito desta pesquisa é verificar a relacée es emissdes de GEE, usada como
proxy de desempenho ambiental, e 0 desempenho econéinacceiro das empresas do setor
elétrico brasileiro, que participaram do prograaabon Disclosure Project (CDP) entre 2009
e 2014. E sob o pressuposto da teoria da legitaeidgue segundo Suchman (1995, p. 574) é
uma percepcdo generalizada que parte do julgantgrtioto a adequacdo das agdes de uma
entidade dentro de um sistema socialmente constdgédiormas, valores, crencas e definicdes,
elaborou-se a seguinte hipotese:

H1: existe relacéo entre emissbes de GEE e o desempo econdmico-financeiro.

A amostra deste estudo compreende as empresastatoe#rico brasileiro que
possuem acdes negociadas na BM&FBovespa e quandespem ao questionario enviado pelo
Programa Carbon Disclosure Project (CDP). O CDRFna antidade internacional sem fins
lucrativos que visa a promocéo de didlogos entresiidores e corporacdes através da abertura



de informacdo em prol de acdes que minorem ososfeib homem frente as mudancas
climéticas, atuando no Brasil desde 2007.

O recorte temporal deste trabalho refere-se amgerde 2009 a 2013, pois 0s
guestionarios anteriores a 2009 ndo possuem tedafbamacdes necessarias para a pesquisa,
ja os questionarios 2015 referente as emissfes=eAB14 ainda ndo estavam disponiveis.
Destaca-se que os questionarios 2010 refere-seeedi@o de emissdes de GEE de 2009, essa
regra vale sucessivamente para 0s outros anos.

A amostra total da pesquisa considerou apenasessigparios encaminhados pelo CDP
as empresas e que foram totalmente respondidasgBéncia das respostas pode ser vista na

Figura 1:
Figura 1: Quantidade Empresas Analisadas Por Ano

Ano Frequéncie
201( 7
2011 6
2012 8
201z 8
201¢ 1
TOTAL 40

Fonte: Dados da pesquisa, 2015.

A escolha pelas empresas do setor elétrico ed&tmdelas figurarem entre as maiores
responsaveis pelas emissbes de GEE no Brasil, @ldoacom a Conferéncia Nacional de
Mudancgas Climéaticas — CONCLIM (2013) em 2005 orsgéoenergia, que engloba as empresas
de energia elétrica, respondia por 16% do totamdissdes, esse percentual passou para 32%
no ano de 2010.

O modelo econométrico e a analise estatistica dquma tém por base os testes de
Shapiro-Wilk e o Coeficiente de Correlagédo de Spaar Para a escolha do tipo de correlagao
a ser utilizado nos testes de hipoteses verifieoinisialmente a normalidade das amostras. Por
se tratar de uma amostra com menos de 50 cadzsuie o teste de Shapiro-Wilk. Entretanto
apos o resultado do teste foi negada a normalidasl@ariaveis investigadas.

Diante do resultado do teste de Shapiro-Wilk, dism&statistica dos dados teve por
base o Coeficiente de Correlacdo de Spearman psfigacdo da correlacao entre as emissoes
de GEE, chamado neste trabalho de desempenho aatbero desempenho econdmico-
financeiro das empresas do setor elétrico brasitgie participam do programa CDP.

Ressalta-se que, segundo Bruni (2011), a correldegsoreve a associacao entre duas
varidveis quantitativas, demonstrando a forca dac@cao entre estas duas variaveis. Ainda
segundo o autor o resultado da correlacdo € apaeleeratravés de um coeficiente de
correlagédo, que pode variar entre -1 e +1.

Para a interpretacdo do nivel das correlacOeslfiiada a classificacdo dos coeficientes
de correlacdo apresentada por Scattolin, Diogar@lad (2007): coeficientes de correlagao <
0,4 (correlagéo de fraca),0,4 a < 0,5 (correlacdo moderada e)@®5 (correlagéo forte).

A variavel independente sdo as emissdes de GEmatizade desempenho ambiental
(DE), ja as variaveis dependentes sao os indicdssampenho econdmico-financeiro: Retorno
sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o Patriménio EORetorno sobre as Vendas (ROS) e
Retorno sobre o Mercado (ROM), ou Q de Tobin. Dmste que nao foi utilizada uma variavel
de controle, pois ndo foram observadas grandesrcfi®s nas variaveis independentes e
dependentes que possam interferir nas correlagoes.

A equacgédo 1 demonstra a forma de como foi calcudagaiavel independente:



DA=Tea/Fb

DA = desempenho ambiental
Tea = Total de emissdes de GEE no ano
Fb = Faturamento bruto anual

Logo o modelo economeétrico tera se apresenta recaqll:

6 d?

p=1—m; ondedi =DAx—DEx

p = correlagéo de Spearman

X = posto do indice

n = namero de pares da relacao

DE = medida de desempenho econdémico-financeiro (RRIZ2E, ROS, ROM ou Q de
Tobin)

A escolha pela varidvel independente deve-se am dat importancia do “fator”
emissdes de GEE para as estratégias de mudangegiadis. Ja a escolha das variaveis
independentes ROA, ROE, ROS E ROM, justifica-sediea importancia destes indices para
a representacdo e mensuracao das condi¢oes ecar®fimanceira das empresas. (KLAPPER,
LOVE 2004; DALTO et al, 1999).

Para mensuracdo do desempenho ambiental essasaestlizou a proxy — emissdes
de GEE extraidas dos questionarios enviados pgiaesmao CDP. O total das emissdes de
GEE anual foi divido pelo faturamento bruto anualeinpresa, resultando na variavel DA,
desempenho ambiental = emissbes de GEE/Receit@ fste procedimento tem por base a
pesquisa de Clarkson (2008), que utilizou em séhatho como proxy ambiental o total de lixo
reciclado divido pelo faturamento bruto.

As emissodes de CO2e se classificam de trés fomsaspo 1 que sao aquelas emissbes
feitas diretamente pela empresa ou por quem pas#aolar; as de escopo 2 que sdo as
emissdes provenientes da aquisicao de energizalétrermica que € consumida pela empresa.
As de escopo 3 que sdo aquelas emissdes inditggascqrrem em fontes que nao pertencem
ou nao sao controladas pela empresa (GHG PROTOZ@D).

As empresas que seguem o Programa Brasileiro Gld@det ndo sado obrigadas a
mensurar as emissdes de escopo 3, por isso estagaestilizou as emissdes de escopo 1 e
escopo 2 para calculo do desempenho ambientahtaesas.

As informagfes econdmico-financeiras foram coletadtzs demonstrativos contabeis
disponiveis no sistema Comdinheiro.com. Considemwgue estes demonstrativos foram
elaborados com base nas normas de contabilidadefdkmacdes econdmicas e financeiras
gue fizeram parte do estudo referem-se aos exesc@6i09 a 2013.

O desempenho econdmico-financeiro foi mensurada meitabilidade das empresas
levando-se em conta os seguintes indicadores: itesmbre o Ativo (ROA), Retorno sobre o
Patriménio (ROE), Retorno sobre as Vendas (ROS3terRo sobre o Mercado (ROM), ou Q
de Tobin.

O tratamento dos dados foi realizado utilizandoesepacote estatistico para
microcomputador.

4 RESULTADOS DA PESQUISA



A primeira analise apresentada é o somatoriotdbdas emissdes de GEE. Esta analise
foi importante para verificar e demostrar que apdesacompromisso do Brasil com a reducéo
das emissfes de GEE até o ano de 2020, fruto idatasa do protocolo de Kyoto, observaram-
se aumentos anuais e crescentes das emissdoesodaeeatnergia. Entre 2011 e 2013 as
emissdes mais que dobraram.

Com base nos dados da pesquisa a Tabela 1 e edGtafonfirmam o aumento das
emissdes de GEE nos ultimos anos:

Tabela 1 — Emiss6es anuais de GEE das empres&adaal

ANO Emissbes GE Variagao %

200¢ 5.500.814, -

201(¢ 6.689.889, 21,6

2011 7.112.316, 6,31

2012 11.963.653, 68,21

201z 16.140.303, 34,91
TOTAL 47.406.976,

Fonte: dadia pesquisa, 2015.

A Tabela 1 mostra o aumento anual das emissde&lep@las empresas investigadas.
Chama atencéo o aumento significativo que houaoade 2012, sendo 68,21% maior que as
emissdes do ano anterior. E possivel que este Emdtenha relagdo com periodos maiores de
estiagem, obrigando as empresas a recorreremtamaisle usinas termoelétricas com mais
frequéncia.

Gréfico 1 — Evolugao das emissdes anuais de GEEndpesas analisadas
20000000
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Fonte: dados da pesquisa, 2015

Seria interessante investigar que fatores climgagstariam influenciando este aumento
crescente das emissdes de GEE. Cabe destacanmusse nas observagdes de Silva(2013)
e do relatério do CONCLIMA (2013) as emissdes d&E@R setor de energia ja tinha dobrado
no periodo de 2005 a 2010. O Gréfico 1 apreseet@lacdo das emissées de GEE, com base
nos dados desta pesquisa.

Na segunda etapa verificou-se a correlacéo eribvd @ ROA, o resultado apontou um
indice de -0,466, que representa uma correlacaenmadd, demonstrado na Tabela 2. Este
resultado vai ao encontro da Teoria da Legitimiggues confirma que as empresas que
buscaram a legitimidade da sociedade, se mostrasgonsaveis ambientalmente, obtiveram
um melhor retorno econdémico-financeiro, que cootrfara a continuidade da organizagao.
Os principais fatores que podem ter contribuida jsse resultado sdo o maior consumo dos
servigos por parte dos clientes, mas por se tdagmpresas com monopolio no mercado



credita-se esse resultado a reducdo de custopedeieoamento do processo produtivo e ao
aumento dos valores dos seus intangiveis.

Tabela 2Correla¢éd entre DA e RO,

DA ROA
Correlation Coefficier 1,00( -,46¢
DA Sig. (c-tailed’ . ,001
Spearman's rho N . - 38 38
Correlation Coefficier -,46¢ 1,00(
ROA  Sig. (ztailed ,001 .
N 38 38

Fonte: dados da pesquisa, 2

J& a correlagdo entre o DA e ROE resultou no end& -0,537, que representa uma
correlagéo forte, a Tabela 3 mostra esta relacste.ésultado, juntamente com o anterior, vai
ao encontro de diversos trabalhos que estudaragtagdo entre desempenho ambiental e
desempenho econdmico-financeiro e encontraramstspositiva. Exemplos desses trabalhos
sdo: (KONAR, COHEN 2001; RUSSO, FOUTS, 1997).

Tabela3: Correlacéo entre DA e R(

DA ROE
Correlation Coefficier 1,00( -,537
DA Sig. (2-tailed’ . ,001
Spearman's rho N . - 3§ 38
Correlation Coefficier -,537 1,00(
ROE  Sig. (z-tailed’ ,001 .
N 38 38

Fonte: dados da pesquisa, z

Com os resultados positivos para as correlacoes BAY/ROA e DA/ROE é possivel
confirmar que h& relacdo entre emissdes de GEEerfgesho ambiental) e desempenho
econdmico-financeiro. Este resultado estd alinhadmm as pesquisas de Kolk, Levy,
Pinkse(2008); Hoffman (2006); Esty, Winston(200G8,quais confirmaram que as empresas
ao adotarem estratégias de mudancas climéaticasolété s6 boa reputacdo na sociedade, mas
também retorno econdémico-financeiro, através dac@&d de valor. Apesar dos resultados
positivos para as correlagcdes entre DA/ROA e DAERGAO se observou o0 mesmo para as
correlagdes entre DA/ROS e DA/ROM, como demonsfralzela 4.

Os testes estatisticos de correlacdo entre DAMREStaram em -0,153. Esse resultado
sugere que o impacto maior das estratégias de maslatimaticas ndo esta nas vendas brutas
das empresas, o que faz sentido, pois no seteoiceléts consumidores ndo tem a opgéo de
mudar de empresa fornecedora, podendo apenasrredumiimentar seu consumo. Entretanto
esse resultado pode reforcar a ideia que os gatd®empresas do setor elétrico estdo na
reducdo de custos, no aperfeicoamento da produgd@emento dos valores dos intangiveis,
visto que a correlagao para o ROA e ROE foram pasit

Tabela 4: Crrelagdo entre DA e R(C

DA ROS
Correlation Coefficier 1,00( -,15¢
DA Sig. (c-tailed’ . ,35¢
Spearman's rho N . - 38 38
Correlation Coefficier -,15¢ 1,00(
ROS Sig. (c-tailed’ ,35¢ .
N 38 38

Fonte: dados da pesquisa, 2015



Outra correlacdo que ndo apresentou resultadoiyooddi a entre DA/ROM, que
resultou em 0,258. Essa correlagdo envolve umawearile mercado, logo se pode inferir que
o desempenho ambiental da empresa nao interfesewn@alor de mercado e que ndao € um
atrativo para os investidores, isso confirma unteetbe de pensamento de alguns investidores.
(FARIAS, K., 2008)

Tabela 5: Correlacao entre DA e ROM

DA ROM
Correlation Coefficier 1,00( ,25¢
DA Sig. (c-tailed’ . ,11¢
Spearman's rho N - 38 38
Correlation Coefficier ,25¢ 1,00(
ROM Sig. (z-tailed 1€ .
N 38 38

Fonte: dados da pesquisa5201

Com base na analise de dados foi possivel confiamhipoteses da pesquisa que
defendeu a relacdo entre as emissbes de GEE (dmsemn@ambiental) e o desempenho
econdmico-financeiro das empresas do setor eléBiiasileiro, que participam do programa
CDP.

Os resultados sdo favoraveis a teoria da legitideidpois as empresas que buscaram
aprovacao da sociedade esperam continuar creseega@ntir sua continuidade. Sua atitude
em melhorar seu desempenho ambiental trouxe meslliesailtados econémico-financeiros.
Ressalta-se que os resultados também confirma @ued@arem estratégias de mudancas
climaticas as empresas logram beneficios econdfimaaeceiros. Cabe destacar que duas
varidveis de desempenho econdémico-financeiro naesaptaram correlacdo, isto pode
sinalizar para a confirmacdo que os beneficios Go@o-financeiros estdo na reducdo de
custos, no aperfeicoamento da producéo e no aurdestealores de intangiveis das empresas.
Entretanto, cabem maiores estudos para se confessarobservacao.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi verificar a relacétveeas emissbes de GEE e o desempenho
econdmico-financeiro das empresas do setor elébriasileiro. Com base nos questionarios
respondidos por estas empresas ao CDP extraigisenéidade total de emissbes de GEE para
criar um proxy de desempenho ambiental, com esiaved mediu-se a correlacdo com as
medidas de desempenho econdmico-financeiro.

Sob o pressuposto da teoria da legitimidade, ggensky Suchman, (1995, p. 574) é
uma percepcdo generalizada que parte do julgantgrtioto a adequacdo das agdes de uma
entidade dentro de um sistema socialmente constdgéiciormas, valores, crencas e defini¢des,
buscou-se testar a hipotese: existe relacdo emiss@es de GEE e o desempenho econémico-
financeiro.

Os resultados dos testes apontaram para a ex&t@aaelacdo entre as emissdes de
GEE e o desempenho econdmico-financeiro das engpaasaisadas, pois indicaram uma
relacdo significante para os indices ROA e ROE.eNt@anto os testes ndo apresentaram
correlacao significativa com as varidveis ROS e ROd4tes resultados pode-se inferir que os
beneficios econdémico-financeiros oriundos de umharebdesempenho ambiental estdo na
reducao de custos, no aperfeicoamento da prodasd®napresas e no aumento dos valores dos
intangiveis, entretanto cabem maiores estudossgacanfirmar essa afirmacao.

O resultado positivo do estudo se explica com baseoria da legitimidade, que advoga
a ideia de que as empresas ao buscarem aceitagiuiddade tem o objetivo de alcancar a
preferéncia de seus consumidores. Com essa preigerédquirida as empresas esperam



garantir a continuidade da organizacao atravésalleomes resultados econdmico-financeiros.

Recomenda-se que trabalhos futuros ampliemrasy usadas nesta pesquisa e em outros
setores. Ademais seria interessante investigdatoees climaticos que estdo impactando o

aumento crescente das emissdes de GEE do set@moel#tsileiro.
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