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O Impacto Do Inventário De Emissões (Gee) Nos Desempenhos Operacional E 
Financeiro Das Empresas Participantes Do Ghg 

RESUMO 

A pesquisa objetivou verificar a relação entre a adoção de inventários de emissões de 
GEE e os desempenhos operacional e financeiro das empresas, 2008 a 2015. Para alcançar tal 
objetivo foram comparados os desempenhos de dois grupos empresas: o primeiro são as 
empresas que elaboram o inventário de emissões de GEE por obrigação contratual e o segundo 
grupo é composto pelas empresas pertencentes ao Índice Amplo Brasil-100 da BM&FBovespa 
(IBrX-100). Para mensurar os desempenhos operacional e financeiro, foi utilizado o modelo 
F_Score de Piotroski (2000). Os dados financeiros foram extraídos das demonstrações 
contábeis, a partir do software Economática®. A coleta das informações sobre os inventários 
de emissões de GEE foi realizada no site do programa brasileiro GHG Protocol; e as 
informações sobre a emissão de ações foram extraídas do site da Comissão de Valores 
Mobiliários (CVM). Os resultados mostraram que não é possível estabelecer relação entre a 
adoção dos inventários de emissões de GEE e os desempenhos operacional e financeiro, rejeita-
se a hipótese do estudo. Logo, sugere-se que pesquisas futuras utilizem outras proxies para a 
mensuração dos desempenhos operacional e financeiro. Além disso, propõe-se transformar as 
informações constantes nos inventários de emissões de GEE em uma proxy de desempenho 
ambiental.  

Palavras-chave: Mudanças climáticas. Inventários de emissões de GEE. Desempenhos 
operacional e financeiro. 

The Impact of Emissions Inventory (GEE) on the Operational and Financial 
Performance of Ghg Participating Companies 

ABSTRACT 

The research aimed to verify the relationship between the adoption of GHG emissions 
inventories and the operational and financial performance of companies from 2008 to 2015. To 
achieve this objective, the performance of two companies groups was compared: the first is the 
companies that compile the inventory Of GHG emissions per contractual obligation and the 
second group is composed of the companies belonging to the BM & FBovespa Ample Brazil-
100 Index (IBrX-100). In order to measure the operational and financial performance, the model 
F_Score de Piotroski (2000) was used. The financial data were extracted from the financial 
statements, using Economática® software. GHG emission inventories were collected on the 
GHG Protocol website; And information on the issuance of shares was extracted from the 
website of the Brazilian Securities and Exchange Commission (CVM). The results showed that 
it is not possible to establish a relationship between the adoption of the GHG emissions 
inventories and the operational and financial performance, the hypothesis of the study is 
rejected. Therefore, it is suggested that future researches use other proxies to measure the 
operational and financial performance. In addition, it is proposed to transform the information 
contained in the GHG emissions inventories into an environmental performance proxy. 

Keywords: Climate change. Inventories of GHG emissions. Operational and financial 
performance. 

 

 



1 INTRODUÇÃO 

Em busca de respostas que freiem ou diminuam os efeitos nocivos da ação do homem em 
relação ao clima do planeta e, tendo por base os direitos fundamentais do homem de 3ª geração, 
que visam à preservação do meio ambiente (LENZA, 2013), chefes de Estado de todo o mundo 
reuniram-se, em dezembro de 2015, na conferência de Paris (COP-21). Nessa conferência, foi 
assinado o acordo no qual os 195 países signatários firmaram o compromisso de atuar para a 
redução da temperatura média do planeta (COP-21, 2015). 

Diante disso, certamente as organizações empresariais serão um dos principais 
destinatários das medidas aprovadas na (COP-21, 2015), visto que mais da metade das emissões 
de GEE se originam de suas atividades, e, por isso, são consideradas os principais atores no que 
se refere à degradação ambiental (PINKSE; KOLK, 2009; IMASATO, 2010). 

Além da imposição legal oriunda de política pública, a decisão empresarial de adotar 
medidas para a redução de emissões de GEE se respalda em outros fatores: a melhoria 
operacional da empresa, a antecipação e influência sobre as regulamentações em relação à 
mudança climática, o acesso a novas fontes de capital e a elevação da reputação corporativa 
(KOLK; PINKSE, 2004, HOFFMAN, 2005, ESTY; WINSTON, 2006, LASH; 
WELLINGTON, 2007). 

Para apoiar essa decisão, o inventário de emissões de GEE é considerado como um dos 
mais eficientes meios disponíveis às organizações para que seja possível uma atuação planejada 
e eficaz (PINKSE; KOLK, 2009; ROSA et al., 2014). É por intermédio do uso das informações 
disponibilizadas por esse sistema que as organizações empresariais têm a possibilidade de 
efetuar melhor avaliação e diagnóstico de sua situação para que se consiga posteriormente 
estabelecer metas e formular estratégias para a redução das emissões de GEE (KOLK; LEVY; 
PINKSE, 2008, HOFFMAN; WOODY, 2008, ROSA et al., 2014, ALBUQUERQUE, 2013). 

Com base nos estudos de Kolk e Pinske (2004), Kolk; Levy; Pinkse, (2008), Hoffman e 
Woody (2008) e Farias (2013), a comunicação do inventário e as ações de redução de GEE têm 
a capacidade de afetar os desempenhos operacional e financeiro das organizações por meio de 
ganhos intangíveis, do acesso a fontes diferenciadas de capital, da vantagem competitiva 
sustentável e do atendimento aos anseios dos stakeholders. 

Tendo por base a teoria da legitimidade, é possível sugerir que, ao sinalizar o engajamento 
com a causa ambiental, os gestores das organizações empresariais esperam que os 
consumidores e os investidores, por exemplo, deem preferência aos produtos e aos títulos das 
organizações engajadas nessa causa. O crescimento e a continuidade da organização dependem 
diretamente da sua capacidade de moldar-se ao sistema de crenças e valores dominantes da 
sociedade na qual atuam (GRAY; KOUHY; LAVERS, 1995). 

Além de atrair consumidores e acionistas, as ações de cunho ambiental (como a 
elaboração do inventário de emissões de GEE) podem contribuir para que as organizações 
aprimorem os processos produtivos. Para que sejam possíveis a quantificação e a redução de 
emissões de GEE, a organização deverá investir em processos produtivos mais eficientes no 
que se refere ao uso de recursos naturais. Outra forma pela qual o inventário de emissões de 
GEE pode impactar nos desempenhos operacional e financeiro é pela atração de novas fontes 
de capital, novas linhas de financiamento que estão sendo direcionadas exclusivamente a 
projetos em prol da redução das emissões de GEE (WITTNEBEN; KIYAR, 2009, PINKSE; 
KOLK, 2009, ZIEGLER; BUSCH; HOFFMANN, 2011). 

Não existe ainda consenso no que se refere aos resultados apresentados dos trabalhos que 
se propuseram a estudar a relação entre a adoção de práticas de cunho ambiental e o 
desempenho financeiro. Alguns deles identificaram uma relação positiva, tais como: King e 
Lenox (2001), Murphy (2002), Montabon, Sroufe e Narasimhan (2007), Martins Filho et al. 
(2015); outros, no entanto, obtiveram resultados negativos ou neutros, por exemplo: 



(ALBERTON E COSTA JÚNIOR, 2007, NOSSA et al., 2009, PAMIES; JIMÉNEZ, 2011, 
BUOSI, 2014). 

Desta maneira, estrutura-se o seguinte problema da pesquisa: qual a relação entre a 
adoção de inventários de emissões de GEE e os desempenhos operacional e financeiro das 
empresas? O objetivo geral dessa pesquisa é investigar a relação entre a adoção de inventários 
de emissões de GEE e os desempenhos operacional e financeiro das empresas pertencentes ao 
programa brasileiro GHG Protocol. 

Este estudo fornece alguns contributos úteis para a literatura existente relacionada com 
as discussões sobre a elaboração de inventário de GEE e seu impacto nos indicadores 
operacionais e financeiros, sob a lente da teoria da legitimidade. Todavia, a relevância desta 
pesquisa está em demonstrar que a elaboração do inventário de GEE não tem impacto nos 
indicadores de desempenho operacional e financeiro, pelo menos no grupo de empresas 
estudadas. Os resultados desta investigação podem servir como base para a tomada de decisão 
dos dirigentes dos países, especialmente os órgãos reguladores, no que diz respeito a legislação 
de mudanças climáticas. Também, os resultados contribuem para a tomada de decisões pelos 
diversos stakeholders, inclusive os investidores e gestores.  

Este trabalho se diferencia dos demais na medida em que busca encontrar respostas por 
meio de modelos econométricos, ou seja, se existe relação entre a adoção de inventários de 
emissões de GEE e os desempenhos operacional e financeiro das empresas. Além disso, 
nenhum dos trabalhos anteriores teve como base de estudo a população das empresas que, por 
conta de obrigação contratual, têm de elaborar inventários de emissões de GEE. A população 
da pesquisa é integrante do programa brasileiro GHG Protocol, que tem o objetivo de estimular 
a cultura corporativa para ações em prol do meio ambiente mediante elaboração e publicação 
de inventários de emissões de gases de efeito estufa (GEE). Logo, esperam-se resultados mais 
robustos devido ao fato de serem estudadas empresas que efetivamente elaboram tais sistemas. 
2 REFERENCIAL TÉORICO 

2.1 TEORIA DA LEGITIMIDADE  

Na percepção de Pellegrino e Lodhia (2012) a teoria da legitimidade tem sido utilizada 
para explicar a divulgação voluntária de informações ambiental, por diversos pesquisadores, 
por exemplo: Dowling e Pfeffer, 1975; Patten, 1991,1992; Lindblom, 1993; Deegan e Rankin, 
1996; Lodhia, 2005; Deegan, 2007b.A teoria da legitimidade é derivada do conceito de 
legitimidade organizacional, que tem sido definida como: uma condição ou situação que existe 
quando o sistema de valor de uma entidade é congruente com o sistema de valores da sociedade 
que a entidade faz parte (O’Donovan, 2002).  

Na concepção da teoria da legitimidade, as empresas atuam dentro de uma sociedade e, 
portanto, existe uma espécie de contrato social entre as organizações e a sociedade em que 
atuam, representando um conjunto de expectativas implícitas ou explícitas de seus membros a 
respeito da forma como elas devem atuar (Deegan, 2006, 2007a). Gray, et al (1995) sugerem 
que os requisitos legais fornecem os termos explícitos do contrato, enquanto os que não estão 
legislados fornecem as expectativas da sociedade e incorporam os termos implícitos do 
contrato.   A legitimidade é uma percepção generalizada de que as ações de uma entidade são 
desejáveis ou apropriadas dentro de um sistema socialmente construído de normas, valores, 
crenças e definições (Suchman, 1995). 

Desse modo, a institucionalização dos mitos, sistemas de crenças e de aspectos culturais 
por intermédio da implementação de certos tipos de estratégias de gestão nas organizações 
empresariais se apresenta como um processo que depende da consonância das organizações 
com as normas socialmente aceitas no ambiente em que operam. Por isso, percebe-se que a 
continuidade das organizações não depende apenas dos desempenhos operacional e financeiro, 
mas também das ações implementas que contribuem para o desenvolvimento social, cultural 



ambiental e econômico da comunidade na qual está inserida, o seja, ações que a torne legítima 
(PFEFFER; SALANCIK, 2003, IMASATO, 2010). 

Com base nos conceitos da Teoria da Legitimidade, as organizações procuram alinhar 
suas estratégias de gestão às demandas da sociedade com o objetivo de lograr a legitimidade e, 
assim, poderem ser aceitas pela sociedade e garantam a continuidade (GRAY; KOUHY; 
LAVERS, 1995, FARIAS, 2013). A relação entre as empresas e seus stakeholders pode ser 
vista como uma relação contatual. “Esse contrato possui regras implícitas (perspectivas sociais) 
e explícitas (pré- -requisitos legais) que representam a relação contratual entre a organização e 
a sociedade” (FARIAS, 2013, p. 35).  

Segundo Patten (2002), as regras desse contrato, ou seja, os termos para a aquisição de 
legitimidade se davam normalmente apenas em termos de desempenho econômico. Partia-se da 
concepção de que a legitimidade era alcançada quando a organização apresentava resultados 
positivos para seus acionistas. Entretanto, ainda, segundo o mesmo autor, já nas décadas de 
1960 e 1970, o foco direcionou-se também ao desempenho social e ambiental das empresas, 
pois a sociedade tornou-se cada vez mais consciente das consequências adversas do 
desenvolvimento econômico para o meio social e ambiental.  

Destaque-se que a Conferência Mundial sobre o Ambiente Humano, realizada em 1972, 
em Estocolmo/Suécia, na qual se reconheceu a necessidade de combate às mudanças climáticas, 
apresenta-se como um marco para essa mudança de foco (CRUZ, 2015). Entre os principais 
autores que começaram a estudar os efeitos dessa mudança de foco, estão Shocker e Sethi 
(1974). De acordo com o trabalho deles, para que as organizações sejam aceitas na sociedade, 
é preciso agora demonstrar também a importância social dos produtos e serviços.  

Esse processo de aceitação se daria por meio do chamado teste de legitimidade. As 
organizações que lograssem resultado satisfatório nesse teste seriam recompensadas pelos 
consumidores, que passariam a dar preferência à aquisição de produtos e serviços dessas 
organizações. Nessa mesma linha de entendimento, Dias Filho (2012, p. 75) afirma que “as 
empresas tendem a se esforçar para que sejam percebidas como organizações socialmente 
responsáveis”. O resultado desse esforço é a preferência dos consumidores, isso refletirá nos 
resultados financeiros das organizações (ALBUQUERQUE, 2013, ROSA et al., 2014.). 

Dessa forma, para sobreviver e assegurar o crescimento e a continuidade de suas 
atividades, a organização deve manter bom relacionamento com a sociedade, respeitar as 
normas, as crenças e os valores, operar dentro de certos limites procurando maximizar os 
interesses próprios juntamente com os da sociedade em que está inserida. Nesse sentido, 
Deegan e Rankin (1997) alertam que, se a organização não operar segundo o padrão de 
comportamento considerado apropriado, a sociedade pode revogar o direito dessa organização 
de continuar operando.  

Com base nessas ideias, Reid e Toffel (2009) conseguiram confirmar que as pressões 
externas podem mudar as normas, crenças e práticas de uma organização para que ela possa 
alcançar a legitimidade diante dos seus stakeholders, levando-a inclusive a adotar práticas 
positivas de sustentabilidade empresarial. Os autores, ainda, observaram que as pressões 
oriundas de acionistas e de ameaças de regulamentação no sentido de se restringirem emissões 
de GEE estão entre as principais causas que fazem as empresas institucionalizarem práticas de 
sustentabilidade ambiental.  

Nesse sentido, o estudo de Albuquerque (2013), tendo como base os inventários de 
emissões de GEE, verificou as formas isomórficas de legitimação das iniciativas relacionadas 
a mudanças climáticas de uma amostra de 35 companhias dos ramos de petróleo e gás natural. 
Tal estudo constatou que as empresas que possuíam informações mais completas encontram-se 
nas melhores posições do ranking elaborado pela Fortune. Assim, confirmou-se que a adoção 
de medidas de redução e controle de emissões de GEE é um instrumento de apoio à legitimação. 



No caso, percebe-se que um dos instrumentos de legitimidade utilizados pelas 
organizações é a evidenciação voluntária de informações socioambientais, uma vez que esse 
tipo de informação se encontra alinhada às demandas da sociedade. Por isso, cresce o número 
de organizações interessadas em prestar contas voluntariamente de suas ações, evidenciando 
periodicamente informações relativas à proteção, preservação e recuperação ambiental e social 
e aos esforços feitos para mitigar os efeitos do aquecimento global, bem como as possíveis 
medidas tomadas a fim de prever riscos climáticos (PATTEN, 2002, GRAY; BEBBINGTON; 
WALTERS, 1993, HOPWOOD, 1994). 

Dessa forma, as corporações usam a evidenciação contábil como um instrumento de 
legitimidade, no intuito de serem percebidas como entidades que operam de acordo com as 
perspectivas das diversas partes interessadas: clientes, fornecedores, órgãos de controle 
ambiental, mídia, sociedade, investidores e acionistas (SAMPAIO et al., 2012). Sob esse 
prisma, nesta pesquisa, emprega-se a abordagem instrumental da Teoria da Legitimidade. 
Pretende-se investigar qual o efeito (ou efeitos) da relação entre a elaboração de inventários de 
emissões de GEE e os desempenhos operacional e financeiro das empresas participantes do 
programa brasileiro GHG Protocol.  
 
2.2 INVENTÁRIOS DE EMISSÕES DE GEE E DESEMPENHOS OPERACIONAL 
E FINANCEIRO 

No entendimento de Archipavas (2014), o passo inicial para adoção de uma estratégia de 
redução de emissões de GEE deve ser dado na direção de investir em métodos pelos quais se 
conheça o nível de emissões. Devem ser identificadas oportunidades de redução; e as 
instituições devem-se preparar para o cumprimento de regulamentações que determinam a 
restrição de emissões. Esses regulamentos, acordos, como o assinado na COP-21, podem fazer 
as expectativas se tornarem realidade. Com esse passo inicial, o objetivo é conhecer melhor o 
contexto no qual a empresa está inserida. E o inventário de emissões de GEE é a primeira 
medida no caso de gestão de emissões de GEE na empresa.  

Segundo Farias et al. (2011, p. 441), “algumas corporações e investidores estão-se 
movendo em direção à nova economia de baixo carbono e, consequentemente, estão mais 
preocupadas com a medição e a avaliação das suas emissões de GEE”, por isso a decisão de 
mensurar as emissões de GEE configura-se uma tendência mundial. Em âmbito internacional, 
percebe-se que cresce o número de empresas que adotam ações de redução de emissões de GEE 
e empreendem esforços para evidenciar essas ações aos seus stakeholders. Para que seja 
possível alcançar essas medidas, as organizações decidem quantificar as suas emissões por meio 
dos inventários de GEE. (CRUZ, 2015).   

Segundo as investigações realizadas por Wittneben e Kiyar (2009), Pinkse e Kolk (2009), 
Ziegler, Busch e Hoffmann (2011) e De Abreu; Albuquerque; De Freitas (2014), a decisão 
empresarial de adotar medidas para a redução de GEE está associada à necessidade de ganhos 
competitivos e financeiros. Esses ganhos podem surgir, por exemplo, por meio da redução de 
passivos ambientais, da antecipação a instrumentos regulatórios, da melhoria da gestão 
operacional e de risco, da diminuição do custo de capital, da ampliação de market share, do 
acesso a novas fontes de capital e dos ganhos de reputação. 

As empresas com projetos de redução de emissões e implementação de inventários de 
GEE tendem a captar novas linhas de financiamento, as quais não estão disponíveis para 
empresas que não possuem intenções de tomar ações nesse sentido. O acesso a novas fontes de 
capital se deu após a entrada de bancos e de companhias seguradoras, como um novo grupo de 
stakeholders. Além disso, algumas dessas instituições se concentram nos aspectos ambientais 
para elaboração de suas análises de investimentos, até mesmo para linhas de financiamento sem 
o viés ambiental (ESTY; WINSTON, 2006, FUCHS, 2008). 



Na opinião de Fuchs, Russo e Macedo-Soares (2009 p. 841), “algumas empresas já 
adotam práticas para a redução de GEE em função não somente das legislações que determinam 
a restrição, mas também para assegurarem sua vantagem competitiva”. Logo, uma das formas 
como a elaboração de inventários de emissões de GEE pode impactar nos desempenhos 
operacional e financeiro da empresa é por meio das informações geradas por esse sistema. 

No Quadro 1, é possível verificar os tipos de informações e de que forma podem impactar 
nos desempenhos operacional e financeiro da organização: 

 CATEGORIA IMPACTO OPERACIONAL E 
FINANCEIRO 

BASES TEÓRICAS 

1 Melhoria operacional Redução dos custos de produção Hoffman (2005); Esty e Winston 
(2006); de Lash, Wellington (2007) 

2 Antecipação e influência sobre as 
regulamentações de mudança 
climática 

Redução de multas e de litígios 
oriundos de danos ambientais 

Hoffman (2005); Esty e Winston 
(2006); de Lash, Wellington, (2007); 
Kolk e Pinkse (2004) 

3 Acesso a novas fontes de capital  Aumento de ativos Hoffman (2005)  

4 Novas oportunidades 
mercadológicas  

Aumento do faturamento Hoffman (2005); Esty e Winston (2006) 

5 Elevar a reputação corporativa  Aumento dos ativos intangíveis Hoffman (2005); Kolk e Pinkse (2004)   

6 Melhorar a gestão de recursos 
humanos 

Impacto dos custos na folha de salário Hoffman (2005)  

Quadro 1 – Categorias Vantagens Competitivas  
Fonte: dados da pesquisa (2016) 

Os inventários de emissões de GEE podem impactar nos desempenhos operacional e 
financeiro de outra forma, segundo Souza (2015), por conta dos termos do Protocolo de Quioto, 
que está em vigor desde 2005, que reúne 55 países, que representam 55% das emissões de GEE 
do planeta. Nesse acordo, ofereceram-se estímulos para que os países desenvolvidos pudessem 
fomentar o controle e a redução de emissões de GEE dos países em desenvolvimento (FARIAS 
et al., 2011, CRUZ, 2015).  

3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS   

3.1  POPULAÇÃO E AMOSTRA 

Para alcançar o objetivo geral, a amostra deste trabalho representa dois grupos de 
empresas listadas na BM&FBovespa. O primeiro grupo é formado por aquelas que fazem parte 
do programa brasileiro GHG Protocol; e o segundo grupo é composto pelas empresas 
pertencentes ao Índice Amplo Brasil-100 da BM&FBovespa (IBrX-100).  

Optou-se pelas empresas listadas na BM&FBovespa por conta da disponibilidade de 
dados financeiros, que foram necessários à análise estatística do estudo. Justifica-se a escolha 
das organizações participantes do programa brasileiro GHG Protocol por esse grupo ser 
composto exclusivamente de organizações que adotam obrigatoriamente o inventário de 
emissões de GEE por imposição contratual. 

De acordo com Farias (2013), a elaboração e a publicação de inventários de emissões de 
GEE é fator de orientação dos gestores para adoção de estratégias de enfrentamento das 
mudanças climáticas. Considera-se que as empresas participantes do programa brasileiro GHG 
Protocol buscam explorar as oportunidades geradas pelas mudanças do clima. Desse grupo, 
foram excluídas as empresas listadas na BM&FBovespa que pertencem ao setor financeiro.  

O motivo da exclusão das empresas do setor financeiro está alicerçado nas características 
delas, elas que surgiram principalmente dos normativos emitidos por órgãos reguladores como 
o Bacen. Esses regramentos geram uma particular estrutura patrimonial e contábil, que 
corriqueiramente provoca distorções quando se procura comparar os resultados econômicos e 
financeiros de empresas não financeiras com os de empresas financeiras (PERES; FAMÁ, 
2006, DA CUNHA; DE SOUZA RIBEIRO, 2008).  



A escolha do segundo grupo empresarial que compõe a amostra foi necessária para que 
se pudessem comparar os resultados dos desempenhos das empresas que adotam o inventário 
(grupo principal) com os das empresas que não adotam tal sistema (grupo secundário). Esse 
segundo grupo é formado pelas empresas listadas no Índice Brasil da Bovespa (IBrX-100), que 
mede o retorno de uma carteira teórica formada pelos 100 papéis mais negociados em termos 
de número de negócios e de volume financeiro (BM&FBovespa, 2016).  

A escolha do grupo de empresas pertencentes à carteira do índice IBrX-100 vai ao 
encontro da metodologia de outros trabalhos que buscaram verificar a relação entre a adoção 
de práticas ambientais e o desempenho financeiro. Nota-se que, assim como no grupo principal, 
foram excluídas da amostra as empresas financeiras pelos mesmos motivos já expostos para a 
exclusão do grupo principal.  

Quando a empresa fazia parte dos dois grupos, ou seja, quando a empresa participava do 
programa brasileiro GHG Protocol e também do IBrX-100, ela foi excluída do grupo secundário 
e constou apenas no grupo principal. Verifica-se a amostra final no Anexo B deste trabalho. 

Os dados de caráter financeiro acerca das empresas estudadas foram extraídos de suas 
demonstrações contábeis a partir do software Economática®. A coleta das informações sobre 
os inventários de emissões de GEE foi realizada no site do programa brasileiro GHG Protocol; 
e as informações sobre a emissão de ações foram extraídas do site da Comissão de Valores 
Mobiliários (CVM). 

O recorte temporal ao qual se deu este estudo contempla o período de 2008 a 2015. 
Ressalte-se que esse lapso temporal está atrelado à disponibilidade de informações sobre os 
inventários de emissões de GEE do programa brasileiro GHG Protocol, visto que os primeiros 
inventários apresentados se referem ao ano de 2008, e, até a presente data, os últimos são do 
ano de 2015. 

Nota-se que os estudos anteriores sobre o tema desta pesquisa se fundamentam na tese de 
que a adoção de medidas de cunho ambiental, tais como a redução e o controle das emissões de 
GEE por intermédio de inventários de emissões, está alicerçada no ganho de legitimidade que 
gera vantagem competitiva sustentável e afeta diretamente os desempenhos operacional e 
financeiro, por isso a hipótese deste trabalho foi desenvolvida sob essa perspectiva teórica.  
H1: Os desempenhos operacional e financeiro são influenciados pela adoção de 
inventários de emissões de GEE.  (Hoffman (2005) Lash; Wellington (2007); Pinkse; Kolk 
2009); Albuquerque 2013; Rosa et al. 2014). 

Esta investigação tem como variável independente a elaboração de inventários de 
emissões de GEE. Nesse caso, as empresas da amostra são obrigadas a elaborar inventários de 
emissões de GEE. Já as variáveis dependentes são os desempenhos operacional e financeiro das 
organizações, representados pelo F_SCORE proposto por (PIOTROSKI, 2000). Ressalte-se 
que, com base em experiências empíricas do mesmo tipo, foram utilizadas como variáveis de 
controle o tamanho da instituição, o nível de governança e o poder de poluição da empresa. O 
uso da variável de controle tamanho justifica-se por essa categoria de corporação ter maior 
habilidade de captar recursos do que as empresas de menor porte. Essa vantagem geralmente 
se reverte em uma maior capacidade de obter financiamentos bancários e de captar recursos por 
meio de antigos e novos acionistas. De posse desses recursos, as organizações de grande porte 
têm maior poder para investir em ações de cunho ambiental, tais como investimentos no setor 
produtivo e no desenvolvimento de produtos com a pegada ambiental (NOSSA et al., 2009, 
REZAEI; ROSHANI, 2012; OLIVEIRA, 2014; CRUZ, 2015). 

A variável poder de poluição teve por base a Lei 10.165/2000, que dispõe sobre a Política 
Nacional do Meio Ambiente, de acordo o Anexo A. Segundo esse normativo, as empresas 
podem-se enquadrar em três níveis (poder) de poluição e utilização de recursos ambientais: 
pequeno, médio e alto. A escolha dessa variável se justifica com base em outros trabalhos que 
verificaram que o poder de poluição da empresa é um fator que pode contribuir para a adoção 



de medidas de cunho ambiental e até afetar o custo de capital da empresa (ROSA et al., 2014; 
VOGT, 2015). 

A variável de controle nível de governança seguiu a classificação segmentos adotada pela 
BM&FBovespa. Nessa classificação, as empresas estão dispostas da seguinte forma: Bovespa 
Mais, Bovespa Mais Nível 2, Novo Mercado, Nível 2, Nível 1 e Básico. Tal divisão almeja 
melhorar o mercado brasileiro de capitais estabelecendo rígidas normas de governança 
corporativa.   

Para a classificação da empresa, é necessário o cumprimento das regras impostas de 
acordo com cada segmento: o Novo Mercado é a mais elevada classificação (BM&FBovespa, 
2016). O nível de governança poderá influenciar a empresa a atender as demandas dos 
stakeholders e apoiar outras empresas em busca da legitimidade, que influência na qualidade 
da divulgação de caráter ambiental (ROSA et al., 2014; VOGT, 2015).  Assim, o modelo de 
regressão que objetiva verificar se a adoção de inventários de emissões de GEE impacta nos 
desempenhos operacional e financeiro das organizações componentes da amostra se apresenta 
na Equação 1. 
DOF= β0 + β1 + β2+ β3 + β4 + ε                                                (1) 
Sendo:  
DOF = Desempenho operacional e financeiro 
β0 = intercepto;  
β1 = Tamanho da Empresa (Ln do Ativo Total) 
β2 = Nível de governança;  
β3 = Poder de poluição;  
β4 = Variável referente à adoção de inventários de GEE; 
ε: erro. 

Para verificar a relação entre adoção de inventários de emissões de GEE e os 
desempenhos operacional e financeiro das empresas, executou-se uma análise fundamentalista, 
que é o processo de análise das demonstrações contábeis. Para tanto, foi utilizado o modelo 
F_Score proposto por Piotroski (2000), que, por meio de variáveis contábeis, busca destacar as 
organizações com os melhores resultados. A qualidade do poder preditivo do modelo Piotroski 
(2000) para verificar a importância da informação contábil no que se refere à avaliação dos 
resultados patrimoniais das organizações, especialmente, a relevância dos valores patrimoniais 
e do lucro contábil, é comparável ao modelo de (OHLSON,1995). Tendo por base os resultados 
das empresas brasileiras, Werneck et al. (2007) avaliaram o modelo Piotroski (2000) em 
comparação ao modelo de Ohlson (1995) e observaram que os modelos possuem poder 
preditivo equivalente. 

O modelo originalmente formulado por Piotroski (2000) emprega variáveis binárias para 
a formação de um escore total com base em três indicadores (1. de rentabilidade, 2. de estrutura 
de capital e liquidez e 3. de eficiência operacional). A empresa pode alcançar a nota mínima: 0 
(zero) e a máxima: 9 (nove). Cada um desses três indicadores é constituído com as variáveis 
contábeis detalhadas no Quadro 6.  

INDICADORES DE RENTABILIDADE 

ROA O lucro líquido do período é dividido pelo ativo total do período 
anterior. 

> 0 = (1); < 0 = (0) 

CF O caixa somado ao equivalente ao caixa menos o caixa somado ao 
equivalente ao caixa do período anterior, dividido pelo ativo total 
do ano anterior. 

> 0 = (1); < 0 = (0) 

ΔROA ROA do ano corrente menos o ROA do período anterior. > 0 = (1); < 0 = (0) 

Accrual O lucro líquido do ano corrente diminuído do caixa somado ao 
equivalente ao caixa menos o caixa somado ao equivalente ao caixa 
do período anterior dividido pelo ativo total do ano anterior. 

CF > ROA = (1); CF < 
ROA = (0) 



INDICADORES DE ESTRUTURA DE CAPITAL E LIQUIDEZ 

ΔLIQUID O ativo circulante do período dividido pelo passivo circulante do 
período correte menos o ativo circulante do período anterior 
dividido pelo passivo circulante do período anterior. 

> 0 = (1); < 0 = (0) 

ΔLEVER A variação da divisão do passivo total pelo ativo total entre dois 
períodos. 

> 0 = (1); < 0 = (0) 

EQ_OFFER Se a empresa emitiu ações, então nota zero (0); se a empresa não 
emitiu ações, então nota um (1). 

NÃO = (1); SIM = (0)  

INDICADORES DE EFICIÊNCIA OPERACIONAL 

ΔMARGIN O lucro bruto corrente dividido pela receita bruta corrente menos o 
lucro bruto do período anterior dividido pela receita bruta do 
período anterior. 

> 0 = (1); < 0 = (0) 

ΔTURN A receita bruta do período corrente dividida pelo ativo corrente 
menos a receita bruta do período anterior dividida pelo ativo total 
do ano anterior. 

> 0 = (1); < 0 = (0) 

Quadro 6 – Indicadores para avaliação das empresas  
Fonte: adaptado de Piotroski (2000); Werneck et al. (2007) e Nossa; Lopes; Teixeira (2010) 

Dito isso, para a confecção final do F_Score, são seguidas as indicações apresentadas na 
coluna três do Quadro 7, por exemplo, quando ROA > 0, a empresa soma nota 1 no item, e aí, 
sucessivamente, até a formação do F_Score total. A equação 2 expõe o modelo proposto: 

F_SCORE = R_ROA + R_ΔROA + CF – R_ACCRUAL + R_ΔLIQUID - R_ΔLEVER + EQOFFER + 
R_ΔTURN + R_ΔMARGIN                  (2) 
4 ANÁLISE DOS RESULTADOS  

Dividem-se as empresas em dois grupos: as empresas que elaboram inventários de GEE 
e as que não elaboram. É apresentada inicialmente a análise descritiva da variável F_Score. O 
Quadro 8 demonstra os resultados de três modelos estatísticos simples: média, mediana e desvio 
padrão. Segundo Field (2009), essas medidas podem ser consideradas modelos estatísticos 
simples por representarem um resumo dos dados. 

 ELABORAM   INVENTÁRIO DE GEE NÃO ELABORAM   INVENTÁRIO DE 
GEE 

N média mediana desv. pad. N média mediana desv. pad. 

2008 8 4,027397 4 1,121719 65 4,250000 4 1,363442 

2009 16 4,685524 5 1,277735 62 4,339394 4 1,333572 

2010 28 4,804469 5 1,160987 55 4,457887 4 1,328136 

2011 31 4,333333 4 1,455351 59 4,271364 4 1,371023 

2012 33 4,309524 4 1,382032 58 4,427515 4 1,402352 

2013 37 4,537383 4 1,313320 57 4,482650 4 1,273319 

2014 35 4,273828 4 1,445427 58 4,415292 4 1,364481 

2015 35 4,209653 4 1,366329 59 4,332853 4 1,479105 

Quadro 8 – Estatística descritiva do F_Score 
Fonte: dados da pesquisa, 2016 

Considerando que o F_Score pode atingir o máximo de 9 e o mínimo de 0, percebe-se 
que a média de ambos os grupos de empresa não passou de 4, o que representa em torno de 
44,44% em relação ao F_Score máximo. Além disso, das 694 observações totais do estudo, 
apenas 64 alcançaram o índice entre 7 e 8. Nenhuma delas alcançou 9. 



Após a análise descritiva dos dados, elaborou-se o Teste de Hausman, Tabela 1, com o 
objetivo de identificar qual modelo de análise é o mais apropriado a ser utilizado para testar a 
hipótese deste estudo. Com esse teste, é possível “verificar qual modelo para análise de dados 
em painel é o mais adequado entre o modelo de efeitos fixos e o modelo de efeitos aleatórios” 
(OLIVEIRA, 2014, p. 50).  

                                 Tabela 1 – Teste de Hausman 

Test  Qui-quadrado P-valor 

Cross-section 
random  

1,932364 0,5866 

                              Fonte: dados da pesquisa, 2016 

Tendo por base o resultado do teste de Hausman apresentado na Tabela 1, verificou-se 
um p-valor acima de 0,05, o que justifica a utilização do modelo de efeitos aleatórios, afastando-
se, por consequência, o uso do modelo de efeitos fixos.  Posteriormente, aplicou-se o teste de 
Lagrange com o objetivo de examinar a adequação da análise; utilizou-se o modelo de efeitos 
aleatórios em relação à alternativa de utilizar o método dos mínimos quadrados. Para tanto, 
foram analisadas as estatísticas de Breusch-Pagan e de Honda. De acordo com os resultados 
apresentados na Tabela 2, com p-valor abaixo de 0,05 tanto para o Breusch Pagan quanto para 
o Honda, confirmou-se que o modelo de efeitos aleatórios é o mais adequado para o teste de 
hipótese. 

                                  Tabela 2 – Teste do Multiplicador de Lagrange 

 Cross-Section Período  

Ambos Unilateral Unilateral 

Breusch Pagan 3.018.056 8.00103 201.429 

0 -0,0005 0 

Honda 11.650733 1.867410 9.789011 

0 -0,0011 0 

                                                                Fonte: dados da pesquisa, 2016 

A Tabela 3 demonstra o resultado da análise de regressão em painel utilizando-se o 
método de efeitos aleatórios. Os resultados do modelo apresentaram um R² igual a 0,011902 e 
um R² ajustado de 0,005677, logo, apenas 0,56 % das variações apresentadas na variável 
dependente pode ser explicado pelas variáveis independentes do modelo desse estudo. 

Tabela 3 – Análise de regressão em painel efeito aleatório 

Variável Coeficiente Erro Estatística t P-valor 

Constante 6.021673 0.793653 7.587289 0.0000 

β4(Adoção) -0.032775 0.134416 -0.243829 0.8074 

β1(Tamanho) -0.232259 0.113148 -2.052705 0.0405 

β2(Governança) -0.032405 0.050527 -0.641335 0.5215 

β3(Poluição) -0.035398 0.089335 -0.396239 0.6921 

Fonte: dados da pesquisa, 2016 

Verificou-se, ainda, que o valor da estatística F foi de 1.912133. Não se observou relação 
entre os desempenhos operacional e financeiro das empresas, representado pelo F_Score, com 
o fato de as empresas adotarem os inventários de emissões de GEE diante de um p-valor de 
0,8074. 



Logo, os resultados, na regressão em painel, rejeitam a hipótese H1. Não se pode afirmar 
que os desempenhos operacional e financeiro das empresas são afetados pela adoção de 
inventários de emissões de GEE. Esse resultado vai ao encontro de outros estudos que não 
conseguiram comprovar a relação entre ações de cunho ambiental e o desempenho financeiro 
das empresas (REZENDE; NUNES; PORTELA, 2009, PAMIES; JIMÉNEZ, 2011, BUOSI, 
2014). 

Esse resultado vai ao encontro de estudos como o de Buosi (2011), que estudou a 
existência de relação de causalidade entre o desempenho financeiro e a eficiência na gestão de 
emissões de gases de efeito estufa das organizações empresariais com ações negociadas na 
BM&FBovespa. Com os resultados desse estudo, não se pode verificar se as empresas que 
emitem menos GEE incidem em menor desempenho financeiro. Martins Filho et al. (2015), que 
buscaram verificar qual o impacto no valor das ações de uma amostra de 43 empresas perante 
a entrada ou saída delas das carteiras do ISE, demonstraram que existe relação positiva entre a 
participação de algumas empresas nas carteiras do ISE e o desempenho financeiro por conta 
das ações delas. 
 
5 CONCLUSÃO 

Este estudo investigou qual a relação entre a adoção de inventários de emissões de GEE 
e os desempenhos operacional e financeiro de empresas participantes do programa brasileiro 
GHG Protocol em comparação aos resultados das empresas do IBrX-100, no período de 2008 
a 2015. Para mensurar a variável adoção de inventários de emissões de GEE, utilizou-se como 
proxy a participação das empresas no programa brasileiro GHG Protocol.  

Para o cálculo dos desempenhos operacional e financeiro das empresas componentes da 
pesquisa, considerou-se como proxy o modelo F_Score desenvolvido Piotroski (2000), que é 
composto por três indicadores: de rentabilidade (I_RENT), de estrutura de capital e liquidez 
(I_ECL), de eficiência operacional (I_EFO). Este estudo parte do pressuposto de que o 
desempenho financeiro foi medido pelos I_RENT e I_ECL; e o desempenho operacional, pelo 
I_EFO.  

Com as descobertas desta pesquisa, busca-se contribuir para a expansão das discussões 
acadêmicas no campo da contabilidade socioambiental. Tais descobertas trazem novas 
informações para que os stakeholders (acionistas e fornecedores, por exemplo) possam avaliar 
melhor os riscos e as oportunidades de investimento no que se refere às organizações estudadas. 
Entre as descobertas, estão os resultados do mapeamento das informações coletadas nos 
inventários de emissões de GEE. Verifica-se uma crescente adesão de empresas ao programa 
brasileiro GHG Protocol. Essa crescente adesão pode ser explicada pela Teoria da 
Legitimidade, segundo a qual, as empresas, para se manter crescendo e garantir a continuidade, 
necessitam melhorar a imagem e ampliar a reputação perante os seus stakeholders. 

Por meio dos resultados da análise de painel, não foi possível confirmar a existência de 
relação entre a adoção de inventários de emissões de GEE e os desempenhos operacional e 
financeiro, rejeitando-se a hipótese de estudo. Tal resultado diverge, assim, de estudos que 
defendem a relação positiva entre a adoção de medidas de cunho ambiental, tais como os 
inventários de emissões de GEE, e os desempenhos operacional e financeiro das organizações. 
Essa relação positiva se daria por meio dos ganhos com a redução de passivos ambientais, da 
antecipação a instrumentos regulatórios, da melhoria da gestão operacional e de risco, da 
diminuição do custo de capital, da ampliação de market share, do acesso a novas fontes de 
capital, e dos ganhos de reputação (HOFFMAN, 2005, ESTY; WINSTON, 2006, LASH; 
WELLINGTON, 2007, KOLK; PINKSE, 2004). 

O resultado deste estudo soma-se aos demais que não encontraram relação positiva entre 
desempenho financeiro e ações de cunho ambiental, tais como os de Alberton e Costa Júnior 
(2007), Nossa et al., 2009, Pamies e Jiménez (2011), Buosi (2014). Entretanto, vai de encontro 



a trabalhos que obtiverem resultados positivos para essa relação, entre eles: King e Lenox 
(2001), Murphy (2002), Montabon, Sroufe e Narasimhan (2007), Martins Filho et al. (2015). 
Com esse resultado, reforça-se também a necessidade de aumentar as investigações sobre a 
relação entre as ações de cunho ambiental e os desempenhos operacional e financeiro para que 
se possa clarear qual é efetivamente o impacto de tais medidas. 

Entre as limitações desta pesquisa, destaca-se que os resultados se restringem à amostra 
investigada e ao período de estudo, o que impede generalizações sobre o desempenho das 
empresas com base nestes resultados. Sugere-se que pesquisas futuras ampliem a amostra, por 
exemplo, incluam empresas de outros países; e se analise um período maior. 

Além disso, a proxy utilizada como variável dependente: a adoção de inventários de 
emissões de GEE pode ser aperfeiçoada com a criação de uma proxy de desempenho ambiental 
por quantidades de emissões de GEE. Seria possível investigar os números expostos pelos 
inventários de emissões e relacioná-los a outras proxies, tais como receita bruta ou lucro líquido, 
por exemplo. Propõe-se também a utilização de outras proxies para a mensuração dos 
desempenhos operacional e financeiro. Outros trabalhos poderiam verificar a relação da adoção 
de inventários de emissões de GEE com o desenvolvimento de novos produtos, com o ganho 
de reputação corporativa, com a redução de custos, ou com a captação de financiamentos para 
projetos ambientais. 
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