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O IMPACTO DAS ESTRATEGIAS DE GESTAO PARA ENFRENTAME NTO DAS
MUDANCAS CLIMATICAS SOBRE OS DESEMPENHOS OPERACIONAL E
FINANCEIRO DAS EMPRESAS PARTICIPANTES DO PROGRAMA B RASILEIRO
GHG PROTOCOL LISTADAS NA BM&FBOVESPA

RESUMO

Este trabalho teve o objetivo de analisar a relagéice a adocéo de estratégias de gestao de
enfrentamento de mudancas climatica e os desempeoperacional e financeiro das
empresas participantes do programa brasileiro GRGTOCOL. Para atingir tal objetivo,
verificou-se no periodo de 2005 a 2014 o movimelet@ntrada e de saida das organizacdes
ao programa, e com base no modelo de PiotroskiDj2@faptado por Lopes e Galdi (2006)
buscou-se enquadré-las de acordo a classificaccautores como winners ou los€rs
resultados indicam que as organizacbfes que ndcamdefstratégias de gestdo para
enfrentamento das mudancas apresentam em médiaresltdlesempenhos operacional e
financeiro, sendo assim, sé@o classificadas comoesn Esse resultado sugere que a adocao
de tais estratégias ndo trouxe para as organizagéesgladas vantagem competitiva
sustentavel, entretanto as observacdes deste estodm encontro da Teoria da Legitimidade
segundo a qual a adocdo de tais estratégias visatigaa continuidade da organizacao,
mesmo que essas acdes nao sejam as mais eficibatiitacoes desses estudos estdo na
nao verificacdo de outras variaveis operaciondilsamceiras. Recomenda-se a realizacdo de
outros estudos que possam cobrir tais limitacdeslusive aumentando o numero de
empresas estudadas.

Palavras Chaves Estratégias de gestdo, Mudancas climéticas, ‘gamntacompetitiva
sustentavel, desempenhos operacional e financeiro.

THE IMPACT OF MANAGEMENT STRATEGIES FOR COPING OF C LIMATE
CHANGE ON THE OPERATING AND FINANCIAL PERFORMANCE O F THE
PARTICIPANTS PROGRAM GHG PROTOCOL COMPANIES LISTED IN
BRAZILIAN BM&FBOVESPA

ABSTRACT

This study aimed to analyze the relationship betwie adoption of coping management
strategies climate change and the operational enashdial performance of the companies
participating in the Brazilian GHG PROTOCOL prograho achieve this goal, it was from
2005 to 2014 the movement into and exit of orgdiona to the program, and based on the
Piotroski model (2000) adapted by Lopes and Ga&did6) sought to fit them according to the
classification of the authors as winners or lo$ée results indicate that organizations that do
not adopt management strategies to deal with tleseges have on average better
operational and financial performance, and thuskssified as winners. This result suggests
that the adoption of such strategies not for tlgawizations studied sustainable competitive
advantage, however the observations of this stulyneet the Legitimacy theory according
to which the adoption of such strategies is to englue continuity of the organization, even if
these actions are not the most efficient. The &tiohs of these studies are not in the
verification of other operational and financial raddes. It is recommended to carry out
further studies that may cover such limitationsjuding increasing the number of companies
studied.

Key words: Management strategies, Climate change, Sustairabigetitive advantage,
Operational and financial performance.



1 INTRODUCAO

Os gestores das organizacbes empresariais entemggemo crescimento e a
continuidade da organizagdo dependem diretamenteudacapacidade de moldar-se ao
sistema de crencas e valores dominantes da soeiegadjual atuam (Gray et al. 1996).
Autores como Dias Filho (2008, p. 75) explica quoendase nessa visdo essas organizacoes
“tendem a se esforcar para que sejam percebidaso corganizacdes socialmente
responsaveis”. Essas ideias explicitas por essis almores tém por base a teoria da
legitimidade que busca explicar o porqué certaarorgcOes adotam praticas e estratégias de
gestdo que vao ao encontro das demandas dostale®lders, como no caso de estratégias
de gestdo de cunho social e ambiental, mesmo Gas esaticas e estratégias ndo sejam as
mais eficientes no campo financeiro ou operacional.

Sendo assim, percebe-se que a decisdo empresaradadar estratégias de cunho
ambiental nem sempre estd atrelada a um possit@inee positivo nos desempenhos
financeiro ou operacional das organizacdes, pgserao Sampaio et al. (2012) a deciséo de
adotar tais tipos de estratégias de gestdo visar @blegitimidade de sewsbakeholders,
independentemente dessas estratégias serem nraesnos eficientes, o que importa é atingir
a continuidade da organizagdo. Ainda segundo asmm® autores, inexiste uma analise
racional dos custos da incorporacao de tais pgatioan relacdo aos beneficios que lhe séo
proporcionados.

O processo de legitimacdo organizacional atravésddgdo de estratégias de gestéo
de enfretamento de mudancas climéticas é explicadmbalho de Dowling e Pfeffer (1975).
Segundo os autores esse processo interferir naipagdo de duas formas: o primeiro é
através da adaptacdo de produtos, metas de resubtianétodos operacionais (com provavel
impacto nos desempenhos operacional e financegog segunda forma € através de
investimentos em comunicacao para se associartokisy valores ou instituicdes (algo com
relacionado a divulgacéo contébil de informacdebiantais).

Entretanto, existem estudos que se debrucam espewdinte sobre o impacto da
adesdo das estratégias de gestdo para enfrentasehtonudancas climaticas sobre os
desempenhos operacional e financeiro das orgamigagségundo os quais 0s resultados do
impacto da adeséo dessas estratégias € positimoPautores desses estudos os efeitos do
cenario de escassez de recursos nhaturais inflmendieetamente na continuidade e no
crescimento das organizagdes, pois trazem riscggogunidades que tendem a afetar os
desempenhos operacional e financeiro, por issoquagas organizacdes empresariais possam
responder de forma eficaz e eficiente frente aesosi e oportunidades devem adotar
estratégias de gestdo de enfrentamento de mudelivpasicas (HOFFMAN, 2000; LASH,;
WELLINGTON, 2007; FUCHS; RUSSO; SOARES, 2009).

As investigacdes realizadas por Wittneben e Kiy#09), Pinkse e Kolk (2009),
Ziegler, Busch e Hoffmann (2011) apontam algumas&s como a adoc¢éo de estratégias de
gestdo de enfrentamento de mudancas climatica gfetkr positivamente os desempenhos
operacional e financeiro das organizagfes, quasnseatravés de ganhos competitivos e
financeiros por meio da reducdo de passivos anaieatmelhora do processo de producéo,
pela antecipagdo a instrumentos regulatérios tigss8i de uso de bens naturais, com a
melhoria da gestdo operacional e de risco, a digdonudo custo de capital, a ampliacdo de
market share e 0 acesso a novas fontes de capital.

Diante do exposto, busca-se respondeal o impacto das estratégias de gestao
para enfrentamento das mudancas climéaticas sobre odesempenhos operacional e
financeiro das empresas participantes do programa rasileiro GHG PROTOCOL
listadas na BM&FBOVESPA?



Essa pesquisa buscou responder se a adocdo deégeatrade gestdo para
enfrentamento de mudancas climaticas trouxe efatmée melhoria operacional e financeira
nas empresas participantes do programa brasileilG GPROTOCOL listadas na
BM&FBOVESPA. A pesquisa justifica-se pela contrifio para a discussédo dos impactos da
adocdo de estratégias de cunho ambiental paraemgesho operacional e financeira das
organizacfes, que é algo de interesse de todostakeholders, inclusive acionistas e
empregados que podem ter seus ganhos e remuneragpestivamente afetados por tais
estratégias.

Para serem participantes do programa brasileiro GR@TOCOL as organizacoes
devem obrigatoriamente adotar algumas estratégeasgebtdo para enfrentamento de
mudancas climaticas impostas pelo programas, poragscolha desse grupo de empresas.

Este artigo esta estruturado em quatro partes. Alésta introdugéo, no referencial
tedrico apresentam-se abordagens sobre fundameatoBeoria da Legitimidade e das
estratégias de gestdo para enfrentamento das nasdelimpaticas, a segunda parte trata da
exposicao da metodologia utilizada, na terceiréepamrocede-se a andlise de resultados; e na
Ultima parte encontram-se as consideracdes fiiraikjsive as limitagdes desta pesquisa e
sugestdes para pesquisas futuras.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 LEGITIMIDADE ORGANIZACIONAL ATRAVES DAS ESTRATESIAS DE
GESTAO DE ENFRENTAMENTO DE MUDANCAS CLIMATICAS

Os estudos com base na teoria institucional n@scigs sociais apresentam trés
enfoques quais sejam: o primeiro é o da nova smgminstitucional (NIS — new institutional
sociology), o segundo é a nova economia instit@i@IE — new institutional economics) e
por fim, o terceiro que é o da velha economia tinsibnal (OIE - old institutional
economics). Entretanto cabe destacar que apessesde8s enfoques tedricos terem origens e
raizes filosoficas diversas, eles compartilham ntarésse comum pelos temas instituicdo e
mudanca institucional, sendo que o enfoque daaddis é nas organizacdes configuradas
dentro de uma grande rede de relacionamentos arganizacionais e sistemas culturais.
(DIMAGGIO; POWELL, 1983; MEYER; ROWAN, 1977; SCOTTI995; ZUCKER, 1987).

DiMaggio e Powell (1991) sdo um dos principais eegade trabalhos sobre o NIS.
Uma de suas principais contribui¢cdes foi o desemvanto de conceitos fundamentais, entre
eles o de campo organizacional, que se compde prasentacdo das organizagbes que
integram uma determinada extensdo da vida ingtitati compreendendo clientes,
fornecedores, 6rgdos governamentais e concorrédeAGGIO; POWELL, 1991).

Ainda segundo DiMaggio e Powell (1991) o ambierdecdmpo organizacional além
de influenciar o relacionamento com os seus sta#tehoe influencia também nas crencas,
normas e tradicbes das organizacfes. Essa infu@émercida apoia-se no entendimento de
que o ambiente no qual a organizacdo opera é compeselementos simbdlicos: mitos,
sistemas de crencas e culturas (CARVALHO ET AL.2999

A patrtir das ideias centrais da NIS Covaleski e{E96) explica que para garantir o
seu crescimento e continuidade a organizacéo necsessadequar as normas sociais impostas
pelo ambiente do qual fazem parte, além de atingieis de eficiéncia operacional e
financeira. Logo a Teoria Institucional, no seuogpie NIS, por conseguinte, defende a ideia
de que a adocao e estabelecimento de acbes eégissgielas quais as organizacdes se guiam
nao estdo focadas exclusivamente no aumento datptfiddde, competicéo e eficiéncia, mas
também nos sinais emitidos pelo ambiente no qaal e$tdo operam, evidenciando que as



organizacdes podem ser influenciadas por sinaidamipelas partestékeholders) com as
quais se relaciona (MEYER; ROWAN, 1977).

Sendo assim, a institucionalizacdo dos mitos, re@tede crencas e de aspectos
culturais através da implementacdo de certos tigosstratégias de gestdo nas organizacdes
empresariais se apresenta como um processo queddege consonancia das organizagdes as
normas socialmente aceitas no ambiente que op@atiado desta visdo, a legitimidade se
faz obrigatoria para as organizacdes enquantoaetggdsociais Tolbert e Zucker (1999).

Logo, a partir da visédo do NIS, o conceito de lisgdade Organizacional assumiu
grande importancia para a continuidade e crescondas organizacdes, pois fortaleceu a
ideia de que é de suma importancia a sua adaptagd@mbiente externo. Com base nos
conceitos da NIS as organizacdes procuram alinbas ®stratégias de gestdo com as
demandas da sociedade na qual esta inserida comjetivo de lograr a legitimidade
organizacional, e assim possam ser aceitas pekdade para que permanecam crescendo e
mantenha sua continuidade (FARIAS, 2013).

Segundo Patten (1992) o processo de aquisicagiieniedade organizacional se dava
normalmente apenas em termos de desempenho econ@aita-se da concep¢ao de que a
legitimidade era alcancada quando a organizacgsapiava resultados positivos para seus
acionistas. Entretanto, ainda segundo o mesmo, gatoas décadas de 1960 e 1970, o foco
direcionou-se também para o desempenho social eatabdas empresas, pois a sociedade
tornou-se cada vez mais consciente das conseqséad@ersas do desenvolvimento
econdmico para 0 meio social e ambiental.

Uns dos principais autores que comecaram a esbgdafeitos dessa mudanca de foco
foram Shocker e Sethi (1974), segundo eles paraagumganizacdes pudessem ser aceitas
seria preciso agora demonstrar a importancia sdeigkus produtos e servigos, este processo
se daria através chamado de teste de legitimidamleual as organizacbes que lograrem
resultado positivo seriam recompensadas por seaosugodores, que passariam a dar
preferéncia a aquisicdo do produtos e servigos rdanzacdo. Nessa mesma linha de
entendimento Dias Filho (2008, p. 75) afirma querapresas “tendem a se esforcar para que
sejam percebidas como organizagfes socialmentengdygeis”. O resultado desse esforco € a
preferéncia dos consumidores por seus produtospapera refletir nos resultados financeiro
das organizagoes.

Dessa forma, para sobreviver e assegurar a cotditheli de suas atividades, a
organizacdo deve manter bom relacionamento conciadsmle, respeitando suas normas,
crencas e valores, operando dentro de certos $dimeiggrocurando maximizar seus interesses
préprios, conjuntamente com o0s da sociedade enesfaeinserida. Nesse sentido, Deegan e
Rankin (1997) alertam que se a organizacdo naa@agundo o padrdo de comportamento
considerado apropriado, a sociedade pode revodjaeito de continuar operando.

Reid e Toffel (2009) observaram que as pressddguirisnais podem mudar as
normas, crengas e praticas de uma organizacao ashyeestdes relacionadas as estratégias
de gestao de enfrentamento das mudancas climdaeasdo-as a adotar praticas positivas de
sustentabilidade empresarial. Eles observaram gueressdes de acionistas e ameacgas de
regulamentacdo podem forcar as empresas a inetinl@ar praticas de sustentabilidade
ambiental.

Verifica-se com base nos estudos sobre o tema gse rocesso de busca de
legitimidade passa pela a ado¢cdo de medidas de @ambhiental e sua posterior divulgagao
para os seugakeholders. As empresas que pretendem ganham ou manternietgitie apos a
adocdo de estratégias de enfrentamento de mudafigaticas lanca méo do uso da
comunicacdo empresarial, que inclui além de infgdea financeiras as informacdes
socioambientais, que serviram como instrumentcedgimidade organizacional (DEEGAN;
BLOMQUIST 2006; DOWLING; PFEFFER 1975; LINDBLOM 19%



Sendo assim, percebe-se que um dos instrumentéegitienidade utilizados pelas
organizaces é a evidenciacdo de informacdes sobieatais voluntarias, uma vez que esses
tipos de informacdes se encontram alinhadas condemsandas da sociedade (Gray,
Bebbington e Walters, 1993; Hopwood, 1994). Poo,issesce 0 numero de organizacdes
interessadas em prestar contas voluntariamenteageagdes, evidenciando periodicamente
informacdes relativas a protecéo, preservacaoupeeacdo ambiental e social e aos esforcos
feitos para mitigar os efeitos do aquecimento dlobam como, as possiveis medidas
tomadas para prever os riscos climéticos. Dessaafoas corporacdes usam a evidenciacao
contabil como um instrumento de legitimidade, a fi;m serem percebidas como entidades
gue operam de acordo com as perspectivas das abveertes interessadas, tais como:
clientes, fornecedores, o6rgdos de controle ambjentédia, sociedade, investidores e
acionistas (SAMPAIO ET AL. 2012).

Apesar das pesquisas demonstrarem que a adoca@tralégias de carater ambiental
atrelado a sua divulgacdo é um instrumento deil@géde, tende-se a perguntar também
qual o real efeito dessas acfes nos desempenhiopal e financeiro das organizacgoes.
Segundo Dias Filho e Machado (2008) as organizatéiedem a adotar certas praticas
deixando de lado uma analise racional da situegiias decisdes muitas vezes sédo definidas
com base em concepcdes institucionalizadas de ehdnes praticas”. Busca-se uma maior
longevidade organizacional com base no nivel detagé® de legitimidade perante a
sociedade, independentemente que essas pratiegrestssociadas a uma maior eficiéncia
operacional ou financeira da organizacao.

2.2 O IMPACTO DAS ESTRATEGIAS DE GESTAO PARA ENFREAMENTO DE
MUDANGCAS CLIMATICAS NO DESEMPENHO OPERCIONAL E FINNCEIRO
ORGANIZACIONAL

O impacto das pressdes exercidas pshasholders € um dos principais fatores para
que as organizacdes iniciem um processo de mudaimsitucionalize estratégias de gestao
para enfretamento das mudancas climaticas. Essegs®@ de mudanca tende a influenciar
diretamente nos resultados operacionais e finanagis organizacdes, pois tais estratégias
exigirdo que a organizagao aprimore seu procespoodieicdo, crie novos produtos e adotem
novas inciativas que impactaram diretamente em agstes de producdo e por consequéncia
refletira nos seus precos de venda e na sua madgetacros (FUCHS; RUSSO; 2008;
HOFFMAN, 2000; LASH; WELLINGTON, 2007).

A decisdo empresarial adotar as estratégias dergafnento as mudancas climaticas é
influenciada por outros fatores, além das presséesrcidas pelosstakeholders, as
investigacoes realizadas por Wittheben e Kiyar 920Pinkse e Kolk (2009), Ziegler, Busch
e Hoffmann (2011) apontam que, em sua maioria, @sSalha esta associada a necessidade
de angariar ganhos competitivos e financeiros,np@io da reducao de passivos ambientais,
antecipacdo a instrumentos regulatorios, melho@a géstdo operacional e de risco,
diminuicdo do custo de capital, ampliacdo de maskate, acesso a novas fontes de capital.
Segundo Hoffman (2006, p. 87) as estratégias dé&i@gmra enfrentamento as mudancas
climéaticas sdo conceituadas como:

O conjunto de metas e planos de uma corporacandasa reducao das emissdes de GEE
(emissdes antrépicas de gases de efeito estufapdgebeneficios associados significativos
e/ ou visando responder as alteracdes produzidas peidancas climaticas nos mercados,
nas politicas publicas ou no ambiente fisico.

Os resultados dos trabalhos sobre o assunto tésempado relacéo positiva entre a
adocao de estratégias de gestao para enfretamentoudiancas climaticas e os desempenhos



operacional e financeiro das organizacdes, vis&y par exemplo, essas estratégias possuem
orientacao voltada para a intervencao no clicorddygdo das organizacdes. No trabalho de
Farias (2013) esta sintetizada as principais égjied de enfrentamento as mudancas
climaticas discutidas em pesquisas recentes (Quadnoo qual é possivel concluir que
efetivamente essa relacao € positiva:

Quadro 1: Sintese das estratégias de mudancasiciima

ORIENTACAO INICIATIVAS\ RESULTADOS BASES TEORICAS
ESPERADOS
Criacdo do inventario delnformacdao sobre as fontes d&olk; Pinske (2004), Kolk et al.
emissdes de GEE e andlise dammissdes de GEE (2008), Hoffman; Woody (2008
oportunidades de negdcios Quantificacdo das emissdesSussman; Freed (2008) e CDP

Levantamento das oportunidades |d2009)
reducdo de emissdes mais eficientes
Gestdo de Carbono Apresentacéo|da
pegada de carbono

Desenvolvimento de estratégia®rocesso de melhoria Kolk; Pinske (2004), Kolk et al.
combinadas e ou ac¢bes Eficiéncia energética (2008) e Hoffman; Woody
Eficiéncia no consumo de(2008)
combustivel

Mudancga na cultura organizacional
Acdes na cadeia de suprimentos
Desenvolvimento de novos
Produtos e servigos

Novas oportunidades de negécios

Comunicacao do inventario e da§&anhos intangiveis CDP (2009), Kolk; Pinske (2004),
acles de reducao de GEE Acesso a fontes diferenciadas |dKolk et al. (2008) e Hoffman;
capitais Woody (2008)

Vantagem competitiva sustentavel
Atendimento aos anseios dps

Stakeholders
Inclusdo em indices de
sustentabilidade
Desenvolvimento de politicas Participacdo e dedeivento de| Kolk; Pinske (2004), Kolk et al|
politicas relacionadas as mudancas a008) e Hoffman; Woody
clima (2008)

Fonte: Farias (2013, p. 71)

Sendo assim, além de obter legitimidade perants sekeholders, os trabalhos
citados no Quadro 1 apontam que a adocdo de giistde gestdo de enfrentamento de
mudancas climaticas pode impactar diretamente ews iesultados operacional e financeiro
as organizacdes, segundo esses mesmo estudog idéoatravés da vantagem competitiva
sustentavel. Essa vantagem € gerada, porque secsri@mtes ndo poderdo, a0 menos em
curto prazo de tempo, simultaneamente adotar tstisatégias e lograr tais beneficios
(HOFFMAN 2006).

No que se refere a melhoria operacional fruto dac@o de estratégias de
enfrentamento de mudancas climaticas, o trabalhdEsty; Winston(2006) observou o
impacto nos resultados econdmico-financeiro dasresap de organizacbes que, apos
sofrerem pressdes de sett@keholders adotaram tais praticas. Os autores confirmaram que
houve melhoria operacional, pois tais organizacimgraram vantagem competitiva
sustentavel através da criacdo de valor atravéedlagcdo de custos, da reducdo de riscos
relacionados e do aumento das receitas.

Um estudo que verificou de que forma as organizagsédo se antecipando a
influéncia sobre as regulamentacdes de mudancatatenfoi o de Lash; Wellington, (2007),
esses autores identificaram que ao adotaremégaatde mudancas climaticas as empresas



objetivam, através da vantagem competitiva sustehta expansao de seus lucros, pois estao
cientes que em um futuro cada vez mais proximestsigdes a emissdes de poluentes fardo
da opcédo em reduzirem o impacto ambiental de sp@ssauma obrigacdo que podera gerar
maiores custos futuramente.

Ainda sobre os estudos sobre ganho de vantagemetiting sustentavel Hoffman
(2000) e Kolk; Pinkse (2004) verificaram em sewadbdlhos que as empresas necessitam
reduzir suas emissodes de gases de efeito estui;-rGo somente em funcao de legislacbes
restritivas a emissbes de poluentes, mas, com etivbjprincipal de lograr vantagem
competitiva, pois ja € inevitavel o impacto dasssties de GEE para as mudancas climaticas,
gerando aumento no custo da energia, e em toddesaate custos dos setores da economia.

A adesao do Protocolo de Quioto, numa politicaetkigdo de emissdes de GEE e
comércio no Mercado de Créditos de Carbono tangolado quanto voluntério, geram
vantagem competitiva para as organizacdes. Opdedas para industria seriam geradas
através do desenvolvimento e comercializacdo deosi@rodutos e novas tecnologias,
servicos de orientacdo a outras empresas parar @mnmerlucdo de perdas pela adocdo de
medidas adequadas de adaptacgédo e reforco da @pua@aqegocio (AMORIM ET AL. 2014,
SUSSMAN; FREED, 2008).

Sendo assim, com base nos de Hoffman (2000), Kufikse (2004), Amorim et al.
(2014), Sussman; Freed(2008) estudos apresentadessp concluir que a preocupacéo das
organizacfes em criar valor fruto das estratégasddancas climaticas também esta no fato
de se evitar impactos negativos em seus custosdmsude uma imposicdo legal para a
restricdo de uso de bens naturais, que afetalasises operacionais das organizagdes, como
por exemplo, o preco da energia elétrica.

Reforca esta ideia os efeitos causados pela ezadessecursos naturais, que podem se
apresentar no ambiente institucional da empresduds formas: o primeiro efeito afeta
diretamente 0s seus custos, pois um dos reflexesaessez de recursos naturais € o0 aumento
dos precos de insumos basicos para as empresas pomexemplo, os pre¢cos da agua,
energia e dos combustiveis (FUCHS; RUSSO; SOARH®;2HOFFMAN 2000; LASH;
WELLINGTON, 2007).

O segundo efeito impacta a imagem da empresa peaasuciedade, sua legitimidade,
pois é cada vez maior a pressdo dlakeholders para que as empresas implantem acdes para
mitigar os efeitos danosos as mudancas climatilaguwaijri, 2004), como visto na seccéo
anterior, este fenbmeno é explicado pela teorideddimidade a qual estabelece que as
empresas implementam estratégia de acordo conpastakivas da sociedade, para garantir a
sua sobrevivéncia e crescimento (DIAS FILHO, 2008).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Tendo por base Vergara (2011), a pesquisa € dtaskf quanto aos fins em
descritiva, pois se buscou revelar caracteristieasma determinada populacdo e estabelecer
relacbes entre variaveis contabeis, ja quanto ae®smde investigacdo, utilizou-se de
investigagcédo documental.

A populacdo deste estudo compreende as organizagipsesariais que adotam
estratégias de gestdo para enfrentamento das nasdasiignaticas, para tanto foram
selecionadas as listadas na BOVESPA que particgmaprograma Brasileiro GHG Protocol.
Esse programa tem como objetivo estimular a cuttarporativa para agdes em prol do meio
ambiente através da elaboracédo e publicacdo datanas de emissfes de gases do efeito
estufa (GEE), de acordo Farias (2013) a elaboragdublicacdo de inventarios de emissfes
de (GEE) é fator para orientacdo de estratégiagedi#io para enfrentamento das mudancas
climéticas.



Além disso, é importante destacar que os estudwoe sstratégias de enfretamento de
mudancas climéaticas trazem o uso da variavel emided8GEE como fator de controle e de
avaliacdo desses tipos de estratégias, demonstsandassim, uma forte relacdo entre a
variavel emissdes de GEE e a adocdo de estratdgiagestdo para enfrentamento das
mudancas climaticas. (KOLK ET AL. 2008; HOFFMAN; VDY, 2008; ROSA ET AL.
2014).

Da amostra total foram excluidas as empresas dor g$etanceiro, visto que
pretendesse dar preferéncia em se estudar as @sgyes possuem um maior poder de
poluicdo e maior capacidade de transformacéo eunmmsle bens naturais, sendo assim a
amostra inicial que era composta por 65 empresassop a 50. Assim a amostra final é
demonstrada na Tabela 1.

Tabela 1: amostra do estudo

Setor de Atividade Quantidade
Bens Industriais 5
Construcdo, Transporte e Engenharia 1
Consumo Ciclico 8
Consumo néo ciclico 12
Financeiro e Outros 0
Materiais Basicos 11
Petréleo. Gas e Biocombustiveis 2
Tecnologia da Informacao 1
Telecomunicacdes 4
Agua e Saneamento 1
Energia Elétrica 5
Total 50

Fonte: Dados da pesquifag2

Com o proposito de alcancar o objetivo propostdenembalho, foram testadas as
seguintes hipoteses:

HO: As estratégias de gestdo para enfrentamento dasmudancas climaticas
impactam nos desempenhos operacional e financeiraglorganizagoes.

H1: As estratégias de gestdo para enfrentamento dasudancas climaticas nao
impactam nos desempenhos operacional e financeiraslorganizagoes.

Para avaliar os desempenhos operacional e fimandas empresas sera utilizado o
modelo proposto por Piotroski (2000) que atravésateéveis contabeis buscar destacar as
organizagfes winners ou losers. Sua analise se@mp@ um Score de 9 indices que se
destinam a avaliar a organizacdo no que se refeentabilidade, estrutura de capital e
eficiéncia operacional (NOSSA ET AL. 2007).

O poder preditivo do modelo Piotroski (2000) parerificar a relevancia da
informac&o contabil, especialmente a relevanciavdtmes patrimoniais e do lucro contabil,
na avaliagcdo de empresas no Brasil foi testadomiesf comparativa com o modelo de Ohlson
(1995) por Werneck et al.(2007) esses autoresizamalque os modelos possuem poder
preditivo equivalentes, logo pode-se afirmar qugialidade do modelo de Piotroski (2000) é
comparavel ao modelo de Ohlson (1995) para adialps resultados patrimoniais das
organizagoes.

Segundo Galdi(2008) o score proposto por Piotr(Z)0) tem o objetivo de destacar
as empresas com melhores rendimentos (winnersjataiores rendimentos (losers), para



tanto esse score € composto de trés indicadorasitodaos da seguinte forma: variaveis que
mensuram a rentabilidade: ROA, GfROA e Accrual; variaveis gue mensuraram a estrutura
de capital e liquidezALIQUID, ALEVER e EQ_OFFER; e as variaveis para mensuracao da
eficiéncia operacionahMARGIN e ATURN. O modelo de Piotroski (2000) foi adaptado por
Lopes e Galdi (2006), que interpretaram os indeess variaveis da seguinte forma no
Quadro 3:

Quadro 3 : Indicadores para qualificar as empresawinners ou losers

INDICADORES DE RENTABILIDADE

ROA Lucro Liquido do periodo dividido pelo Ativo fab do periodo anterior.

CF Caixa somado ao equivalente a Caixa menos oaCGaimado ao equivalente a Caixa |do
periodo anterior, dividido pelo Ativo Total do aawterior.

AROA ROA do ano corrente menos o ROA do periodoriamte

Accrual Lucro Liquido do ano corrente diminuido@® do ano corrente dividido pelo Ativo Total do

ano anterior

INDICADORES DE ESTRUTURA DE CAPITAL E LIQUIDEZ

ALIQUID Ativo Circulante do periodo dividido pelo &svo Circulante do periodo correte menos Ativo
Circulante do periodo anterior dividido pelo PagsBirculante do periodo anterior
ALEVER Variacdo da divisdo do Passivo Total pelové\fl otal entre dois periodos.

EQ_OFFER | Se a empresa emitiu acdes entdo notdQerse a empresa ndo emitiu agdes entdo nota um

).

INDICADORES DE EFICIENCIA OPERACIONAL

AMARGIN Lucro Bruto corrente dividido pela ReceitauBa corrente menos Lucro Bruto do periqdo
anterior dividido pela Receita Bruta do periodcesot.

ATURN Receita Bruta do periodo corrente divididoopAkivo corrente menos a Receita Bruta [do
periodo anterior dividido pelo Ativo Total do anuterior.

Fonte: Adaptado Werneck et al. (2007, p. 4)

O modelo originalmente formulado por Piotroski (@D@mprega variaveis binarias
para a formacdo do score, assim sendo as orgae&ag® obtivessem pontuacdo maxima
obteriam a nota nove (9) ja as organiza¢gfes quadsgm a pontuacdo minima teriam a nota
zero (0). Este estudo tera por base a adaptacé&wdelo sugerida por Lopes e Galdi (2006,
p. 7) que adicionaram variaveis continuas com et de dar maior robustez para os
resultados. A equacao 1 do modelo adaptado é ams=gu

R_SCORE=R_ROA + RAROA + CF - R_ACCRUAL + RALIQUID
- R_ALEVER+ EQOFFER + RATURN + R AMARGIN (1)

O modelo de R_SCORE proposto por Lopes e GaldigRp0de ser decomposto em
trés equacdes que representam individualmentedasatores de rentabilidade (I_RENT), os
indicadores de estrutura de capital e liquidez QLE e os indicadores de eficiéncia
operacional (I_EFO). Esse decomposicao resultasenequacdes 2 a 4.

| RENT =R_ROA + RAROA + CF - R_ACCRUAL (2)
| ECL = R ALIQUID - R_ALEVER + EQOFFER (3)
| EFO = R_ ATURN + R AMARGIN (4)
O lapso temporal do estudo é 2005 a 2014, nessedpeverificou-se nos relatorios
anuais do programa brasileiro GHG PROTOCOL quarsdenapresas passaram a aderir ao

programa, ou deixou de participar. Sendo assinmenagresas foram classificadas em dois
grupos, no ano que a empresa passou a fazer parpgodrama ela foi classificada de
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participante, jA no ano em que a empresa aindafaz@@ parte ou deixou de fazé-lo foi
classificada como ndo participante, sendo assima fias de analise dos resultados,
estabeleceu-se duas variaveis dummy; O (para eagpré® participantes do programa) e a
variavel 1 para (empresas participantes do prograrDastaca-se que até a presente data o
altimo relatério publicado do programa brasileirél@ PROTOCOL refere-se ao ano de
2014.

A coleta dos dados financeiros foi feita atravésalesulta as demonstracdes contabeis
das empresas com auxilio do software Economéatiea@n alguns casos a consulta foi feita
diretamente do site da BM&FBOVESPA, ja a consuitare a emissao primaria de acodes foi
realizada diretamente através do site da CVM.

De posse dos dados coletados a etapa seguintedalizacido da analise dos dados, a
partir de técnica estatistica de regresséo logjstmm o objetivo de verificar se as estratégias
de gestdo para enfrentamento das mudancas climalmpactam nos desempenhos
operacional e financeiro das organizacdes. Fazatih como varidvel dependente a variavel
dummy a participacdo da empresa no programa kdrasé¢iG PROTOCOL, como variaveis
independentes utilizou-se o |_RENT, |_ECL e |_ENao se utilizou de variavel de controle
logaritmo devido a uniformidade da amostra, sersdimaa pesquisa tem o seguinte modelo
demonstrado na Equagéo 05:

P=p0 +B1 |_RENT +p2 |_ECL +B3 |_EFO +¢ (5)

Sendo:

P = Participacao: variavel dummy referente a ppdgdo da empresa no programa brasileiro
GHG PROTOCOL, assumindo valor 0 para o ano no g@alé participante e valor 1 para o
ano no qual a empresa é participante do programa.

BO = intercepto;fl |_RENT = indicadores de rentabilidadi® |_ECL = indicadores de
estrutura de capital e liquideZ3 |_EFO = indicadores de eficiéncia operacionaktBea-se
gue essas variaveis serao calculadas com basedelapwoposto por Lopes e Galdi (2006)

€. erro

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Antes da analise das hipdteses propostas nestalhimabanalisou-se a forma de
distribuicdo da amostra do estudo, para tanto, egoprse o teste de Kolmogorov-Smirnov
com o objetivo de verificar se os valores da amagstdem ser considerados como derivados
de uma populagdo com determinada distribuiciod@dé€om base no nivel de significancia
obtido no resultado do teste ndo foi possivel atesnormalidade das variaveis investigadas
neste estudo.

O segundo passo foi a elaboracdo de uma analisati¥asdas variaveis, que tem o
objetivo de descrever a frequéncia da ocorrénciagtareza e a caracteristica quanto a
determinando objeto. Apesar de se tratar de umplas analise, na tabela 2 apresenta-se os
resultados de medidas de frequéncia da variavelndiemte Participantes/Nao Participantes,
na qual é possivel relaciona-las entre organizagée®ers ou losers, com base nos estudos de
(PIOTROSKI, 2000; LOPES; GALDI, 2006). Quando sesaba o0s resultados dos
indicadores de rentabilidade (I_RENT), percebeise as empresa que nao se utilizam de
estratégias de gestdo para enfretamento das msdaimgaticas apresentam melhores médias
para esse indice, esse fendbmeno se observa tamla@mogse destaca os valores maximos
apresentados, sendo assim, pode-se verificar qunpsesa quando nao participantes do
programa brasileiro GHG PROTOCOL apresentam methoedias de |_RENT.

Tabela 2- Estatisticas descritivas
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DESCRITIVOS |_RENT I_LIQUI |_EFIC
PARTICIPANTE | Média 0,1318374126 0,9493518168 -0,0210118895
N =191 Minimo -0,4570250000 -2,771810100 -0,4105168000

Maximo 0,8603850000 3,062400300 0,5698725000

Desvio Padréo 0,1988900609 0,544205312¢ 0,131222375
NAO- Média 0,2012447761 0,9427718841 -0,0388251857
PARTICIPANTE | Minimo -0,7429878000 -6,228627600 -3,964480900
N =251 Maximo 2,854012200 9,503162000 0,8046739000

Desvio Padréo 0,3065978424 1,145478792 0,3405409856

Fonte: Dados da pesquisa, 2016

Destaca-se também que para a variavel indice dérefia (I_EFIC) as empresas que
nado se utilizam de estratégias de gestdo paratamigato das mudancas climaticas
apresentam melhores indices do que as empresasdqgtaam tais estratégias. Logo pode-se
concluir que as empresas winners sao as que ném fparte do programa, esses resultados
vao de encontro aos estudos de (FUCHS; RUSSO; SSARHE08; HOFFMAN, 2000;
LASH; WELLINGTON, 2007).

Entretanto, esses resultados podem ser explicadims gstudo de Farias (2008),
segundo o qual as acdes em prol do desenvolvimargtentavel podem trazer impacto
negativo aos resultados das organizacgoes, vistssgoealirecionadas pelos gestores com o
objetivo principal de ganhar legitimidade de sdagkeholder, mesmo que isso nao se traduza
em ganhos efetivos para os seus acionistas. Aléso,dSampaio et al. (2012) reforca essa
ideia ao explicar que as empresas ao adotam ggaside gestdo de cunho ambiental visam
obter a legitimidade de seswkeholders, independentemente dessas estratégias serem mais
ou menos eficientes, a meta € que a organizacaatgaa sua continuidade.

Gréfico 1: Adesédo ao programa brasileiro GHG PRODQC

50

Quantidade

17

Fonte: Dados da pesquisa, 2016

Cabe destacar que a pesquisa de Wittneben e Ki@@P) verificou que diante das pressdes
de stakeholders e para se antecipar a uma possivel legislacdaepignja o uso de bens
naturais o numero de organizagcbes que passam ar adstratégias de gestdo para
enfrentamento das mudancgas climaticas tem aumentaodressivamente nos Ultimos anos.
O resultado desta pesquisa vai ao encontro dessados, pois através do grafico 1, que
demonstra a relacdo de quantidade de empresasigartes em nos ultimos 10 anos,
percebe-se que a adesdo de empresas listadas n&EBBDM&SPA ao programa brasileiro
programa brasileiro GHG PROTOCOL tém evoluido:

Ja a tabela 3 apresenta a estatistica qui-quadoed@siduos, considerando-se o valor
8,925 significante, pois p>0,05. Com base nessédtagl® pode-se inferir que os coeficientes
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para as variaveis ndo inseridas no modelo saofisginamente diferentes de zero, logo a
adicdo de outras varias poderia afeta de formafisigiiva o modelo proposto. Na coluna
Score é demonstrado os valores da estatisticacdoeesficiente de Roa, nos quais os indices
| RENT e |_EFIC apresentam maiores escore eficiel@eRoa significativos, na qual
verifica-se que a participacdo no programa estdfgigmente relacionada com o |_RENT,
pois p<0,05.

Tabela 3+Maeis fora da equacao

VARIAVEIS | Score df Sig.
| RENT 7,323 1 0,007
I_LIQUI 0,005 1 0,941
I|_EFIC 0,471 1 0,493
Overall Statistics 8,925 3 0,049

Fonte: Dados da pesquifag

Na tabela 4, na qual é apresentada os resultadiesiéo\Wald para todas as variaveis
incluidas no modelo, pode-se concluir que apenasiavel |_RENT contribui significamente
para a explicacdo do modelo, logo néo foi possimefirmar o modelo de regressédo com base
nas variaveis propostas.

Tabela 3- Variaveisatpiacao

VARIAVEIS | B SE | Wald| df | Sig. | Exp(B)
|_RENT -1,176] 0,444 7,030 1 | 0,008 0,308
|_LIQUI 0,038 | 0,109] 0,121 1 | 0,728 1,038
|_EFIC 0,265| 0,399 0,440 1 | 0507 1,303
Constant 0,11 0,151 0535 1| 0,4p4 0,896

Fonte: Dados da pesquisa, 2016

Entretanto, verifica-se que as estratégias de @emstéa enfrentamento de mudancas
climaticas impactaram negativamente no desempemfanceiro (I_RENT), logo essas
organizag6es nado lograram vantagem competitivasigstel. Esse resultado vai ao encontro
das observactes feitas por (Hoffman, 2005; Estyystiin, 2006; Lash; Wellington, 2007;
Kolk; Pinkse, 2004) nas quais defendem que a adde&ais estratégias poderia melhorar o
desempenho financeiro da organizacao.

5 CONCLUSAO

O objetivo do presente estudo foi examinar se gwesas participantes do programa
brasileiro GHG PROTOCOL e listadas na BM&FBOVESPA,periodo de 2005 a 2014, ao
adotarem estratégias de gestdo para enfrentamestomdidancas climaticas percebem
impacto direto em seus desempenhos operacionah@ctiro.

Os resultados indicam que as organizacdes quad@am estratégias de gestao para
enfrentamento das mudancas apresentam em médiaresltdlesempenhos operacional e
financeiro, sendo assim, sdo classificadas comantargcdes winners. Esse resultado sugere
que a adocdo de tais estratégias ndo trouxe pamrgamizacdes estudadas vantagem
competitiva sustentavel. Estes resultados vdo aoneto da literatura cientifica sobre as
estratégias de gestdo para enfrentamento das nasdakg pesquisas de Hoffman (2005),
Esty; Winston (2006), Lash; Wellington (2007), Kokinkse (2004) defendem a ideia de que
as organizacdes ao decidirem adotar estratégiasepdirentamento as mudancgas climaticas
obtém vantagem competitiva sustentavel atravéslglanas formas, como por exemplo,
através da melhoria operacional e consequente &ediigs custos de producdo, através da
antecipacédo e influéncia sobre as regulamentacéesiudianca climatica com a provavel
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reducdo das multas ou litigios oriundos de dandsieartais, e também através do acesso a
novas fontes de capital, entre outras vantagens.

Entretanto cabe destacar que os resultados deéstioasio ao encontro da Teoria da
Legitimidade segundo a qual a adocdo de tais égiaat visa garantir a continuidade da
organizacdo, mesmo que tais atitudes ndo sejam as weficientes financeira e
operacionalmente.

A principal contribuicdo deste trabalho foi ves#ir empiricamente, através de
variaveis contabeis, se as acdes em prol do meheate trazem vantagem competitiva
sustentavel percebida nos desempenhos operacidimaneeiro da organizacdo. Apesar de
atenderem a demanda da sociedade civil que exigs & prol do meio ambiente, o estudo
evidenciou que a adocao de tais estratégias ndwroel os resultados das organizacoes.

Ressalta-se que devido as limitagbes presenteme mssudo ndo se permitem a
generalizacdo dos resultados para toda e qualgyaesa, entre essas limitacdes esta o seu
grupo amostral, que é formado por empresa de uermigiado programa. Sugere-se para
trabalhos futuros sobre o tema, a ampliacdo dogesgraostral, e uso de outros métodos para
mensuracdo do desempenho operacional, para, popexeestudar mais especificamente o
impacto nos custos de producédo. Sendo assim, easoacampliacdo da amostra e dos
métodos de mensuracdo de desempenho se enconitades positivos, serd possivel
apresentar conclusdes mais seguras quanto acsdesuéncontrados.
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