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O Impacto Do Inventario De Emissdes (Gee) Nos Despamhos Operacional E
Financeiro Das Empresas Participantes Do Ghg

RESUMO

A pesquisa objetivou verificar a relacdo entre acdd de inventarios de emissfes de
GEE e os desempenhos operacional e financeironglaesas, 2008 a 2015. Para alcancar tal
objetivo foram comparados os desempenhos de daomogrempresas: 0 primeiro Sdo as
empresas que elaboram o inventario de emissde&BegGr obrigacdo contratual e o segundo
grupo € composto pelas empresas pertencentesiae Aplo Brasil-100 da BM&FBovespa
(IBrX-100). Para mensurar os desempenhos operdaofiaanceiro, foi utilizado o modelo
F_Score de Piotroski (2000). Os dados financeimani extraidos das demonstracées
contabeis, a partir deoftwareEconomatica®. A coleta das informacgfes sobre wanii@rios
de emissbes de GEE foi realizada site do programa brasileiro GHG Protocol; e as
informacfes sobre a emissdo de acbes foram exdraioaite da Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM). Os resultados mostraram que B3possivel estabelecer relacdo entre a
adocéao dos inventarios de emissdes de GEE e ampleskos operacional e financeiro, rejeita-
se a hipétese do estudo. Logo, sugere-se que pasduturas utilizem outrggoxiespara a
mensuracao dos desempenhos operacional e finan&&ro disso, propde-se transformar as
informacgdes constantes nos inventarios de emisd®&3EE em umaroxy de desempenho
ambiental.

Palavras-chave Mudancas climaticas. Inventarios de emissdes &&.Gesempenhos
operacional e financeiro.

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

ABSTRACT

The research aimed to verify the relationship betwé¢he adoption of GHG emissions
inventories and the operational and financial peneince of companies from 2008 to 2015. To
achieve this objective, the performance of two cangs groups was compared: the first is the
companies that compile the inventory Of GHG emissiper contractual obligation and the
second group is composed of the companies belongitige BM & FBovespa Ample Brazil-
100 Index (IBrX-100). In order to measure the operal and financial performance, the model
F_Score de Piotroski (2000) was used. The finardath were extracted from the financial
statements, using Economatica® software. GHG eanissiventories were collected on the
GHG Protocol website; And information on the isst@amf shares was extracted from the
website of the Brazilian Securities and Exchangm@dssion (CVM). The results showed that
it is not possible to establish a relationship lestw the adoption of the GHG emissions
inventories and the operational and financial pernce, the hypothesis of the study is
rejected. Therefore, it is suggested that futuseaeches use other proxies to measure the
operational and financial performance. In additibins proposed to transform the information
contained in the GHG emissions inventories inteavironmental performance proxy.

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



1 INTRODUCAO

Em busca de respostas que freiem ou diminuam tef®civos da acdo do homem em
relacdo ao clima do planeta e, tendo por base@sodi fundamentais do homem de 32 geracao,
que visam a preservacao do meio ambiente (LENZA3R@hefes de Estado de todo o mundo
reuniram-se, em dezembro de 2015, na conferéndpade (COP-21). Nessa conferéncia, foi
assinado o acordo no qual os 195 paises signaf@n@sam o compromisso de atuar para a
reducdo da temperatura média do planeta (COP-25)20

Diante disso, certamente as organizacbfes empriesa@do um dos principais
destinatarios das medidas aprovadas na (COP-24),20dto que mais da metade das emissdes
de GEE se originam de suas atividades, e, porsésa;onsideradas os principais atores no que
se refere a degradacao ambiental (PINKSE; KOLK92DOASATO, 2010)

Além da imposicao legal oriunda de politica publisadecisdo empresarial de adotar
medidas para a reducdo de emissdes de GEE sedeespal outros fatores: a melhoria
operacional da empresa, a antecipacao e influé&uotiee as regulamentacées em relacdo a
mudanca climética, o acesso a novas fontes deatap# elevacdo da reputacdo corporativa
(KOLK; PINKSE, 2004, HOFFMAN, 2005, ESTY; WINSTON,2006, LASH;
WELLINGTON, 2007).

Para apoiar essa decisao, o inventario de emis®d€&&E é considerado como um dos
mais eficientes meios disponiveis as organizacéesque seja possivel uma atuacao planejada
e eficaz (PINKSE; KOLK, 2009; ROSA et al., 2014)& intermédio do uso das informacdes
disponibilizadas por esse sistema que as orgar@gagdpresariais tém a possibilidade de
efetuar melhor avaliacdo e diagndstico de suacgitugara que se consiga posteriormente
estabelecer metas e formular estratégias paraugdedias emissdes de GEE (KOLK; LEVY;
PINKSE, 2008, HOFFMAN; WOODY, 2008, ROSA et al. 120 ALBUQUERQUE, 2013).

Com base nos estudos de Kolk e Pinske (2004), Ketky; Pinkse, (2008), Hoffman e
Woody (2008) e Farias (2013)camunicacdo do inventario e as acdes de reduc@&Baém
a capacidade de afetar os desempenhos operacifmaheeiro das organizagcdes por meio de
ganhos intangiveis, do acesso a fontes diferersiddacapital, da vantagem competitiva
sustentavel e do atendimento aos anseiostd@sholders.

Tendo por base a teoria da legitimidade, € possiyggdrir que, ao sinalizar o engajamento
com a causa ambiental, os gestores das organizagdesesariais esperam que O0S
consumidores e os investidores, por exemplo, deefergncia aos produtos e aos titulos das
organizacdes engajadas nessa causa. O crescinmentmenuidade da organizacdo dependem
diretamente da sua capacidade de moldar-se amaiste crencas e valores dominantes da
sociedade na qual atuam (GRAY; KOUHY; LAVERS, 1995)

Além de atrair consumidores e acionistas, as ag&esunho ambiental (como a
elaboracdo do inventario de emissbes de GEE) paxbertmibuir para que as organizacoes
aprimorem 0s processos produtivos. Para que sapasiveis a quantificacdo e a reducéo de
emissdes de GEE, a organizagdo devera investirreoegsos produtivos mais eficientes no
que se refere ao uso de recursos naturais. Outreafpela qual o inventario de emissdes de
GEE pode impactar nos desempenhos operacionahmecéito é pela atracdo de novas fontes
de capital, novas linhas de financiamento que es#fmlo direcionadas exclusivamente a
projetos em prol da redugcédo das emissOes de GEET(WHBEN; KIYAR, 2009, PINKSE;
KOLK, 2009, ZIEGLER; BUSCH; HOFFMANN, 2011).

N&o existe ainda consenso no que se refere adsadEmiapresentados dos trabalhos que
se propuseram a estudar a relacdo entre a adocgwatieas de cunho ambiental e o
desempenho financeiro. Alguns deles identificarana uelagdo positiva, tais como: King e
Lenox (2001), Murphy (2002), Montabon, Sroufe e aéanhan (2007), Martins Filho et al.
(2015); outros, no entanto, obtiveram resultadogatios ou neutros, por exemplo:



(ALBERTON E COSTA JUNIOR, 2007, NOSSA et al., 200AMIES; JIMENEZ, 2011,
BUOSI, 2014).

Desta maneira, estrutura-se o seguinte problemaes@uisagual a relacdo entre a
adocao de inventarios de emissdes de GEE e os dgsemhos operacional e financeiro das
empresa® O objetivo geral dessa pesquisa € investigdagae entre a adocéo de inventarios
de emissOes de GEE e os desempenhos operaciomaheeiro das empresas pertencentes ao
programa brasileiro GHG Protocol.

Este estudo fornece alguns contributos Uteis plraratura existente relacionada com
as discussdes sobre a elaboracdo de inventariokfe €& seu impacto nos indicadores
operacionais e financeiros, sob a lente da te@ikegitimidade. Todavia, a relevancia desta
pesquisa esta em demonstrar que a elaboracdo eotane de GEE nado tem impacto nos
indicadores de desempenho operacional e financpelm menos no grupo de empresas
estudadas. Os resultados desta investigacdo pateimcomo base para a tomada de decisao
dos dirigentes dos paises, especialmente os argguiadores, no que diz respeito a legislacdo
de mudancas climaticas. Também, os resultadosilooetn para a tomada de decisdes pelos
diversosstakeholdersinclusive os investidores e gestores.

Este trabalho se diferencia dos demais na medidquenbusca encontrar respostas por
meio de modelos econométricos, ou seja, se exdkiedo entre a adogdo de inventarios de
emissbes de GEE e os desempenhos operacional nediirea das empresas. Além disso,
nenhum dos trabalhos anteriores teve como basstul#oea populagdo das empresas que, por
conta de obrigacéo contratual, ttm de elaborambavies de emissdes de GEE. A populacéo
da pesquisa € integrante do programa brasileiro 8r@col, que tem o objetivo de estimular
a cultura corporativa para acoes em prol do meioi@me mediante elaboracéo e publicacao
de inventarios de emissdes de gases de efeit@d&HE). Logo, esperam-se resultados mais
robustos devido ao fato de serem estudadas emppesafetivamente elaboram tais sistemas.
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 TEORIA DA LEGITIMIDADE

Na percepcéao de Pellegrino e Lodhia (2012) a tetaieegitimidade tem sido utilizada
para explicar a divulgacdo voluntaria de informacémbiental, por diversos pesquisadores,
por exemplo: Dowling e Pfeffer, 1975; Patten, 19992; Lindblom, 1993; Deegan e Rankin,
1996; Lodhia, 2005; Deegan, 2007b.A teoria da ilegiade € derivada do conceito de
legitimidade organizacional, que tem sido defirideno: uma condi¢do ou situacao que existe
guando o sistema de valor de uma entidade é camtgraem o sistema de valores da sociedade
que a entidade faz parte (O’'Donovan, 2002).

Na concepcao da teoria da legitimidade, as empatgas dentro de uma sociedade e,
portanto, existe uma espécie de contrato sociaé ex®t organizacdes e a sociedade em que
atuam, representando um conjunto de expectativalécitas ou explicitas de seus membros a
respeito da forma como elas devem atuar (Deegd®, 2007a). Gray, et al (1995) sugerem
gue os requisitos legais fornecem os termos efgiicio contrato, enquanto 0s que nao estao
legislados fornecem as expectativas da sociedatheogporam os termos implicitos do
contrato. A legitimidade € uma percepcao gerexdé de que as acfes de uma entidade sédo
desejaveis ou apropriadas dentro de um sistemals@aeite construido de normas, valores,
crencas e definicdes (Suchman, 1995).

Desse modo, a institucionalizacdo dos mitos, sisetie crencas e de aspectos culturais
por intermédio da implementacdo de certos tipoesimtégias de gestdo nas organizacdes
empresariais se apresenta como um processo quedge@a consonancia das organizacoes
com as normas socialmente aceitas no ambiente enompram. Por isso, percebe-se que a
continuidade das organiza¢cfes ndo depende apemdssiempenhos operacional e financeiro,
mas também das a¢fes implementas que contribuenopdgsenvolvimento social, cultural



ambiental e econdmico da comunidade na qual estéidia, 0 seja, acdes que a torne legitima
(PFEFFER; SALANCIK, 2003, IMASATO, 2010).

Com base nos conceitos da Teoria da Legitimidagl®rganizacdes procuram alinhar
suas estratégias de gestdo as demandas da so@edadabjetivo de lograr a legitimidade e,
assim, poderem ser aceitas pela sociedade e garanteontinuidade (GRAY; KOUHY;
LAVERS, 1995, FARIAS, 2013). A relagdo entre as enps e seustakeholdergpode ser
vista como uma relacdo contatual. “Esse contrassyngegras implicitas (perspectivas sociais)
e explicitas (pré- -requisitos legais) que repriesara relagdo contratual entre a organizacéo e
a sociedade” (FARIAS, 2013, p. 35).

Segundo Patten (2002), as regras desse contragejauos termos para a aquisi¢éo de
legitimidade se davam normalmente apenas em tetendessempenho econdmico. Partia-se da
concepcao de que a legitimidade era alcancada quaiedganizacéo apresentava resultados
positivos para seus acionistas. Entretanto, aiseigundo o mesmo autor, ja nas décadas de
1960 e 1970, o foco direcionou-se também ao des#mpsocial e ambiental das empresas,
pois a sociedade tornou-se cada vez mais consciade consequéncias adversas do
desenvolvimento econdmico para 0 meio social e emidli

Destaque-se que a Conferéncia Mundial sobre o Artedoldumano, realizada em 1972,
em Estocolmo/Suécia, na qual se reconheceu a idassle combate as mudancas climaticas,
apresenta-se como um marco para essa mudancacdéCiet/Z, 2015). Entre os principais
autores que comecaram a estudar os efeitos destangaude foco, estdo Shocker e Sethi
(1974). De acordo com o trabalho deles, para quegasizacdes sejam aceitas na sociedade,
€ preciso agora demonstrar também a importancial stxs produtos e servigos.

Esse processo de aceitacdo se daria por meio doadbateste de legitimidade. As
organizacfes que lograssem resultado satisfat@ssenteste seriam recompensadas pelos
consumidores, que passariam a dar preferéncia igi@u de produtos e servicos dessas
organizacdes. Nessa mesma linha de entendimerde, Hilho (2012, p. 75) afirma que “as
empresas tendem a se esforcar para que sejam idasc&lmo organizagbes socialmente
responsaveis”. O resultado desse esforco € a @nefardos consumidores, isso refletira nos
resultados financeiros das organiza¢gfes (ALBUQUER(R013, ROSA et al., 2014.).

Dessa forma, para sobreviver e assegurar 0 creswnee a continuidade de suas
atividades, a organizagdo deve manter bom relatiento com a sociedade, respeitar as
normas, as crencas e os valores, operar dentr@rties dimites procurando maximizar os
interesses proprios juntamente com os da sociedadeue estd inserida. Nesse sentido,
Deegan e Rankin (1997) alertam que, se a orgamizagé operar segundo o padrdo de
comportamento considerado apropriado, a sociedadie ievogar o direito dessa organizacao
de continuar operando.

Com base nessas ideias, Reid e Toffel (2009) cairseg confirmar que as pressdes
externas podem mudar as normas, crencas e prdgcaia organizacao para que ela possa
alcancar a legitimidade diante dos setekeholderslevando-a inclusive a adotar praticas
positivas de sustentabilidade empresarial. Os esitainda, observaram que as pressdes
oriundas de acionistas e de ameacas de regulardemagentido de se restringirem emissoes
de GEE estéo entre as principais causas que fazem@resas institucionalizarem praticas de
sustentabilidade ambiental.

Nesse sentido, o estudo de Albuquerque (2013)otendho base os inventarios de
emissdes de GEE, verificou as formas isomorficaegimacéo das iniciativas relacionadas
a mudancas climaticas de uma amostra de 35 congsathbs ramos de petroleo e gas natural.
Tal estudo constatou que as empresas que possd@amacoes mais completas encontram-se
nas melhores posices thmking elaborado pela Fortune. Assim, confirmou-se gadagao
de medidas de reducéo e controle de emissdes d& GiEEEnstrumento de apoio a legitimacao.



No caso, percebe-se que um dos instrumentos dénlegide utilizados pelas
organizacfes € a evidenciagao voluntaria de infodes socioambientais, uma vez que esse
tipo de informacé&o se encontra alinhada as dematalasciedade. Por isso, cresce o numero
de organizacdes interessadas em prestar contastar@dunente de suas acdes, evidenciando
periodicamente informacdes relativas a proteca@sguvacao e recuperacao ambiental e social
e aos esforgos feitos para mitigar os efeitos d@eimento global, bem como as possiveis
medidas tomadas a fim de prever riscos climatiP@sITEN, 2002, GRAY; BEBBINGTON;
WALTERS, 1993, HOPWOOD, 1994).

Dessa forma, as corporacfes usam a evidenciacdabdoromo um instrumento de
legitimidade, no intuito de serem percebidas comalades que operam de acordo com as
perspectivas das diversas partes interessadastesliefornecedores, o6rgaos de controle
ambiental, midia, sociedade, investidores e adai§SAMPAIO et al., 2012). Sob esse
prisma, nesta pesquisa, emprega-se a abordagemniestal da Teoria da Legitimidade.
Pretende-se investigar qual o efeito (ou efeitagjethcao entre a elaboracdo de inventérios de
emissbOes de GEE e os desempenhos operacionalnediradas empresas participantes do
programa brasileiro GHG Protocol.

2.2 INVENTARIOS DE EMISSOES DE GEE E DESEMPENHOS ORERACIONAL
E FINANCEIRO

No entendimento de Archipavas (2014), o passoahi@ra adocdo de uma estratégia de
reducdo de emissdes de GEE deve ser dado na ddegawgestir em métodos pelos quais se
conheca o nivel de emissdes. Devem ser identificagrtunidades de reducdo; e as
instituicbes devem-se preparar para o cumprimeatoedgulamentacdes que determinam a
restricdo de emissdes. Esses regulamentos, acooins,o assinado na COP-21, podem fazer
as expectativas se tornarem realidade. Com esse pasal, o objetivo é conhecer melhor o
contexto no qual a empresa esta inserida. E o tanende emissfes de GEE é a primeira
medida no caso de gestdo de emissbes de GEE nasampr

Segundo Farias et al. (2011, p. 441), “algumas aragdes e investidores estdo-se
movendo em dire¢cdo a nova economia de baixo carbpmonsequentemente, estdo mais
preocupadas com a medicdo e a avaliacdo das siEdesmde GEE”, por isso a decisédo de
mensurar as emissdes de GEE configura-se uma t@adéuandial. Em ambito internacional,
percebe-se que cresce o numero de empresas gamaxfdies de reducdo de emissdes de GEE
e empreendem esforgos para evidenciar essas agéeseasstakeholdersPara que seja
possivel alcancar essas medidas, as organizaghdsmajuantificar as suas emissdes por meio
dos inventérios de GEE. (CRUZ, 2015).

Segundo as investigacdes realizadas por WittheBeyae (2009), Pinkse e Kolk (2009),
Ziegler, Busch e Hoffmann (2011) e De Abreu; Albeiqque; De Freitas (2014), a deciséo
empresarial de adotar medidas para a reducdo dee§BRssociada a necessidade de ganhos
competitivos e financeiros. Esses ganhos podenirspay exemplo, por meio da reducéo de
passivos ambientais, da antecipacdo a instrumeeipdatorios, da melhoria da gestao
operacional e de risco, da diminuicdo do custoagetal, da ampliacdo dmarket sharedo
acesso a novas fontes de capital e dos ganhoputagéo.

As empresas com projetos de reducdo de emiss@eglenientacdo de inventarios de
GEE tendem a captar novas linhas de financiamerstayuais ndo estdo disponiveis para
empresas que nao possuem intengdes de tomar agdessentido. O acesso a novas fontes de
capital se deu ap0s a entrada de bancos e de cbhimparguradoras, como um novo grupo de
stakeholdersAlém disso, algumas dessas instituicdes se ctnacemos aspectos ambientais
para elaboracao de suas analises de investimat#oresmo para linhas de financiamento sem
o viés ambiental (ESTY; WINSTON, 2006, FUCHS, 2008)



Na opinido de Fuchs, Russo e Macedo-Soares (20841, “algumas empresas ja
adotam préticas para a reducdo de GEE em func&on@nte das legislacdes que determinam
a restricdo, mas também para assegurarem sua @antagnpetitiva”. Logo, uma das formas
como a elaboracdo de inventarios de emissfes de ®HE impactar nos desempenhos
operacional e financeiro da empresa € por meiondasnacdes geradas por esse sistema.

No Quadro 1, é possivel verificar os tipos de imagdes e de que forma podem impactar
nos desempenhos operacional e financeiro da oayzfivz

CATEGORIA IMPACTO OPERACIONAL E BASES TEORICAS
FINANCEIRO
1 Melhoria operacional Reducéo dos custos de péamug Hoffman (2005); Esty e Winston

(2006); de Lash, Wellington (2007)

2 Antecipag&o e influéncia sobre afRedugdo de multas e de litigipsHoffman (2005); Esty e Winston

regulamentagbes de  mudangariundos de danos ambientais (2006); de Lash, Wellington, (2007);
climatica Kolk e Pinkse (2004)

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

4 Novas oportunidades Aumento do faturamento Hoffman (2005); Esty e WingR006)
mercadoldgicas

5 Elevar a reputacéo corporativa Aumento dos siiv@angiveis Hoffman (2005); Kolk e Pinkse (2004

6 Melhorar a gestéo de recursos Impacto dos custos na folha de salafio  Hoffman %200

humanos

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

Os inventéarios de emissdes de GEE podem impactadesempenhos operacional e
financeiro de outra forma, segundo Souza (2015);@ata dos termos do Protocolo de Quioto,
gue esta em vigor desde 2005, que redne 55 pgiseepresentam 55% das emissées de GEE
do planeta. Nesse acordo, ofereceram-se estimallagjpe os paises desenvolvidos pudessem
fomentar o controle e a reducao de emissdes dedB& Raises em desenvolvimento (FARIAS
etal., 2011, CRUZ, 2015).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 POPULACAO E AMOSTRA

Para alcancar o objetivo geral, a amostra desballra representa dois grupos de
empresas listadas na BM&FBovespa. O primeiro gaufmymado por aquelas que fazem parte
do programa brasileiro GHG Protocol; e o segundap@ré composto pelas empresas
pertencentes ao indice Amplo Brasil-100 da BM&FBspee (IBrX-100).

Optou-se pelas empresas listadas na BM&FBovespagua da disponibilidade de
dados financeiros, que foram necessarios a argstaéistica do estudo. Justifica-se a escolha
das organizagOes participantes do programa brasi®@HG Protocol por esse grupo ser
composto exclusivamente de organizacées que adotargatoriamente o inventario de
emissOes de GEE por imposi¢ao contratual.

De acordo com Farias (2013), a elaboracéo e agaghlo de inventarios de emissdes de
GEE é fator de orientacdo dos gestores para adibedestratégias de enfrentamento das
mudancas climaticas. Considera-se que as empragesgantes do programa brasileiro GHG
Protocol buscam explorar as oportunidades geraglas pnudancgas do clima. Desse grupo,
foram excluidas as empresas listadas na BM&FBovgseagertencem ao setor financeiro.

O motivo da exclusédo das empresas do setor fimanestid alicercado nas caracteristicas
delas, elas que surgiram principalmente dos novogmgmitidos por 6rgados reguladores como
0 Bacen. Esses regramentos geram uma particulartugat patrimonial e contabil, que
corrigueiramente provoca distor¢cdes quando se prammparar os resultados econémicos e
financeiros de empresas néo financeiras com osmgesas financeiras (PERES; FAMA,
2006, DA CUNHA; DE SOUZA RIBEIRO, 2008).



A escolha do segundo grupo empresarial que comp@®oatra foi necessaria para que
se pudessem comparar 0s resultados dos desempiazhesipresas que adotam o inventario
(grupo principal) com os das empresas que nao radiatiasistema (grupo secundario). Esse
segundo grupo é formado pelas empresas listadaslite Brasil da Bovespa (IBrX-100), que
mede o retorno de uma carteira teorica formadasd#0 papéis mais negociados em termos
de nimero de negdcios e de volume financeiro (BM&FBpa, 2016).

A escolha do grupo de empresas pertencentes araatte indice IBrX-100 vai ao
encontro da metodologia de outros trabalhos quealbas verificar a relagdo entre a adogéo
de praticas ambientais e 0 desempenho financeita-$& que, assim como no grupo principal,
foram excluidas da amostra as empresas finangetas mesmos motivos ja expostos para a
exclusao do grupo principal.

Quando a empresa fazia parte dos dois gruposjaugsendo a empresa participava do
programa brasileiro GHG Protocol e também do IB8%;kla foi excluida do grupo secundario
e constou apenas no grupo principal. Verifica-amastra final no Anexo B deste trabalho.

Os dados de carater financeiro acerca das empessatadas foram extraidos de suas
demonstracdes contabeis a partisdtwareEconomatica®. A coleta das informagdes sobre
os inventarios de emissdes de GEE foi realizadgtado programa brasileiro GHG Protocaol,

e as informacfes sobre a emissdo de acles foraaidast dosite da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM).

O recorte temporal ao qual se deu este estudomptaeo periodo de 2008 a 2015.
Ressalte-se que esse lapso temporal esta atreldidpamibilidade de informacdes sobre os
inventarios de emissbes de GEE do programa bras®iG Protocol, visto que os primeiros
inventarios apresentados se referem ao ano de 2088 a presente data, os ultimos séo do
ano de 2015.

Nota-se que os estudos anteriores sobre o temagEsjuisa se fundamentam na tese de
que a adocéo de medidas de cunho ambiental, tais aseducao e o controle das emissdes de
GEE por intermédio de inventarios de emissoes,adis&rcada no ganho de legitimidade que
gera vantagem competitiva sustentavel e afetaadimente os desempenhos operacional e
financeiro, por isso a hipétese deste trabalhddsenvolvida sob essa perspectiva teorica.
H1: Os desempenhos operacional e financeiro sdo ludnciados pela adocdo de
inventarios de emissdes de GEE(Hoffman (2005) Lash; Wellington (2007); Pinkse; Kolk
2009); Albuquerque 2013; Rosa et al. 2014).

Esta investigacdo tem como varidvel independentdaboracdo de inventarios de
emissOes de GEE. Nesse caso, as empresas da asAostiarigadas a elaborar inventarios de
emissOes de GEE. Ja as variaveis dependentes désemspenhos operacional e financeiro das
organizacdes, representados pelo F_SCORE propost(PfOTROSKI, 2000). Ressalte-se
gue, com base em experiéncias empiricas do mepmddram utilizadas como variaveis de
controle o tamanho da instituicdo, o nivel de goaeca e o poder de poluicdo da empresa. O
uso da variavel de controtamanhojustifica-se por essa categoria de corporacaongeor
habilidade de captar recursos do que as empresagm® porte. Essa vantagem geralmente
se reverte em uma maior capacidade de obter fimaecitos bancéarios e de captar recursos por
meio de antigos e novos acionistas. De posse dex3es0s, as organizacdes de grande porte
tém maior poder para investir em acbes de cunhaoeaaly tais como investimentos no setor
produtivo e no desenvolvimento de produtos comgaga ambiental (NOSSA et al., 2009,
REZAEI; ROSHANI, 2012; OLIVEIRA, 2014; CRUZ, 2015).

A variavelpoder de poluicateve por base a Lei 10.165/2000, que dispde soBwditica
Nacional do Meio Ambiente, de acordo o Anexo A.\B&lp esse normativo, as empresas
podem-se enquadrar em trés niveis (poder) de @olecutilizacdo de recursos ambientais:
pequeno, médio e alto. A escolha dessa varidjaktiica com base em outros trabalhos que
verificaram que o poder de poluicdo da empresa éatonque pode contribuir para a adocéo



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

A variavel de controleivel de governancgseguiu a classificagcdo segmentos adotada pela
BM&FBovespa. Nessa classificagdo, as empresas ds@gostas da seguinte forma: Bovespa
Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, NivelNiyel 1 e Basico. Tal divisdo almeja
melhorar o mercado brasileiro de capitais estabetbr rigidas normas de governanca
corporativa.

Para a classificacdo da empresa, € necessario priowento das regras impostas de
acordo com cada segmento: o Novo Mercado € a rieaiada classificacdo (BM&FBovespa,
2016). O nivel de governanca podera influencianmpresa a atender as demandas dos
stakeholders apoiar outras empresas em busca da legitimidageinfluéncia na qualidade
da divulgacdo de carater ambiental (ROSA et all42OGT, 2015). Assim, o modelo de
regressao que objetiva verificar se a adocdo dentavios de emissdes de GEE impacta nos
desempenhos operacional e financeiro das orgamzaginponentes da amostra se apresenta
na Equacao 1.

DOF=f0 +B1 +p2+p3 +p4 +¢ (1)
Sendo:

DOF = Desempenho operacional e financeiro

B0 = intercepto;

B1 = Tamanho da Empredan(do Ativo Total)

B2 = Nivel de governanga;

B3 = Poder de poluic¢éo;

B4 = Variavel referente & adogéo de inventarios HE;G

€. erro.

Para verificar a relacdo entre adocdo de inverstade emissbes de GEE e os
desempenhos operacional e financeiro das empeesasjtou-se uma analise fundamentalista,
que é o processo de andlise das demonstracfed@sntdara tanto, foi utilizado o modelo
F_Score proposto por Piotroski (2000), que, poiordeivariaveis contabeis, busca destacar as
organiza¢des com os melhores resultados. A quaidagboder preditivo do modelo Piotroski
(2000) para verificar a importancia da informacaatéabil no que se refere a avaliacdo dos
resultados patrimoniais das organizagdes, espemiddma relevancia dos valores patrimoniais
e do lucro contabil, € comparavel ao modelo de (86IN,1995). Tendo por base os resultados
das empresas brasileiras, Werneck et al. (2007)aess@ 0 modelo Piotroski (2000) em
comparacdo ao modelo de Ohlson (1995) e observguemos modelos possuem poder
preditivo equivalente.

O modelo originalmente formulado por Piotroski (@QD@mprega variaveis binarias para
a formacéo de um escore total com base em tré&sanhalies (1. de rentabilidade, 2. de estrutura
de capital e liquidez e 3. de eficiéncia operadjoaempresa pode alcancar a nota minima: 0
(zero) e a maxima: 9 (nove). Cada um desses tdésanores é constituido com as variaveis
contabeis detalhadas no Quadro 6.

INDICADORES DE RENTABILIDADE

ROA O lucro liquido do periodo é dividido pelo atitotal do perioda >0 =(1); <0 =(0)
anterior.
CF O caixa somado ao equivalente ao caixa menasa somado a9 > 0 = (1); <0 = (0)

equivalente ao caixa do periodo anterior, dividiéto ativo total
do ano anterior.

AROA ROA do ano corrente menos o ROA do periodorimte >0=(1);<0=(0)

Accrual O lucro liquido do ano corrente diminuide chixa somado apCF > ROA = (1); CF <
equivalente ao caixa menos o caixa somado ao dgnigaao caixd ROA = (0)
do periodo anterior dividido pelo ativo total doamterior.




INDICADORES DE ESTRUTURA DE CAPITAL E LIQUIDEZ

ALIQUID O ativo circulante do periodo dividido pebassivo circulante do> 0 = (1); < 0= (0)
periodo correte menos o ativo circulante do periadterior
dividido pelo passivo circulante do periodo anterio

ALEVER A variacdo da divisdo do passivo total pdiscatotal entre doig >0 = (1); <0 =(0)
periodos.

EQ_OFFER| Se a empresa emitiu acdes, entdo notd@ee a empresa nAANAO = (1); SIM = (0)
emitiu acbes, entdo nota um (1).

INDICADORES DE EFICIENCIA OPERACIONAL

AMARGIN | O lucro bruto corrente dividido pela recelitaita corrente menos|o> 0 = (1); < 0 = (0)
lucro bruto do periodo anterior dividido pela réaebruta do
periodo anterior.

ATURN A receita bruta do periodo corrente divididglopativo correntg >0 = (1); <0 = (0)
menos a receita bruta do periodo anterior divigiela ativo total
do ano anterior.

Quadro 6 — Indicadores para avaliacdo das empresas
Fonte: adaptado de Piotroski (2000); Werneck €2807) e Nossa; Lopes; Teixeira (2010)

Dito isso, para a confeccéo final do F_Score, sgaidas as indicacdes apresentadas na
coluna trés do Quadro 7, por exemplo, quando R@Aa>empresa soma nota 1 no item, e ai,
sucessivamente, até a formacao do F_Score toejuAcéo 2 expde o modelo proposto:

F_SCORE = R_ROA + RAROA + CF — R_ACCRUAL + RALIQUID - R_ALEVER + EQOFFER +
R_ATURN + R_AMARGIN )

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Dividem-se as empresas em dois grupos: as empresasdaboram inventarios de GEE
e as que nao elaboram. E apresentada inicialmemélise descritiva da variavel F_Score. O
Quadro 8 demonstra os resultados de trés modéissasos simplesnédig medianaedesvio
padrda Segundo Field (2009), essas medidas podem serdeoadas modelos estatisticos
simples por representarem um resumo dos dados.

ELABORAM INVENTARIO DE GEE NAO ELABORAM INVENTARIO DE
GEE

N média mediana  desv. pad. N médig mediana  dedv. pa
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 1,4553%51 59 4,271364 4 1,371023
2012 | 33 4,309524 4 1,382032 58 4,427%15 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 — Estatistica descritiva do F_Score
Fonte: dados da pesquisa, 2016
Considerando que o F_Score pode atingir o maxim® €@ minimo de 0, percebe-se
gue a meédia de ambos os grupos de empresa naw piesgdo 0 que representa em torno de
44,44% em relagdo ao F_Score maximo. Além diss,684 observacdes totais do estudo,
apenas 64 alcancaram o indice entre 7 e 8. Nentlalag alcancou 9.



Apoés a andlise descritiva dos dados, elaborouBeste de Hausman, Tabela 1, com o
objetivo de identificar qual modelo de analiser@ais apropriado a ser utilizado para testar a
hipotese deste estudo. Com esse teste, € possivigicar qual modelo para anédlise de dados
em painel é o mais adequado entre o modelo de®fieibs e 0 modelo de efeitos aleatérios”
(OLIVEIRA, 2014, p. 50).

Tabela-1Teste de Hausman

Test Qui-quadrado P-valor
Cross-section 1,932364 0,5866
random

Fonte: dados da pesq2016

Tendo por base o resultado do teste de Hausmaseapaelo na Tabela 1, verificou-se
um p-valor acima de 0,05, o que justifica a utggado modelo de efeitos aleatorios, afastando-
se, por consequéncia, o uso do modelo de efexos.fiPosteriormente, aplicou-se o teste de
Lagrange com o objetivo de examinar a adequacamélase; utilizou-se o modelo de efeitos
aleatorios em relagdo a alternativa de utilizaré@atio dos minimos quadrados. Para tanto,
foram analisadas as estatisticas de Breusch-PadarHenda. De acordo com os resultados
apresentados na Tabela 2, com p-valor abaixo &etéx@o para o Breusch Pagan quanto para
o Honda, confirmou-se que o modelo de efeitos @lest € 0 mais adequado para o teste de
hipotese.

Tabela2Teste do Multiplicador de Lagrange

Cross-Sectior) Periodo
Unilateral Unilateral| Ambos
Breusch Pagan 3.018.056 8.00108 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 andlise deess@o em painel utilizando-se o
meétodo de efeitos aleatdrios. Os resultados do lm@geesentaram um Rz igual a 0,011902 e
um R? ajustado de 0,005677, logo, apenas 0,56 %valiacOes apresentadas na variavel
dependente pode ser explicado pelas variaveis emdigmtes do modelo desse estudo.

Tabela 3— Andlise de regressédo em painel efeito aleatério

Variavel Coeficiente Erro Estatistica t P-valor

Constante 6.021673 0.793653 7.587289 0.0000
B4(Adocéo) -0.032775 0.134416 -0.243829 0.8074
B1(Tamanho) -0.232259 0.113148 -2.052705 0.0405
B2(Governanca) -0.032405 0.050527 -0.641335 0.5215
B3(Poluigao) -0.035398 0.089335 -0.396239 0.6921

Fonte: dados da pesquisa, 2016

Verificou-se, ainda, que o valor da estatisticaiflé 1.912133. Nao se observou relagéao
entre os desempenhos operacional e financeirordpsesas, representado pelo F_Score, com
o fato de as empresas adotarem os inventarios s@s de GEE diante de um p-valor de
0,8074.



Logo, os resultados, na regressao em painel,asjeathipétese H1. Nao se pode afirmar
que os desempenhos operacional e financeiro dasesaspsao afetados pela adocgéo de
inventarios de emissdes de GEE. Esse resultadaovancontro de outros estudos que nao
conseguiram comprovar a relacao entre acbes de@mbhiental e o desempenho financeiro
das empresas (REZENDE; NUNES; PORTELA, 2009, PAMIBSIENEZ, 2011, BUOSI,
2014).

Esse resultado vai ao encontro de estudos como Budsi (2011), que estudou a
existéncia de relacédo de causalidade entre o desdrinanceiro e a eficiéncia na gestéo de
emissbes de gases de efeito estufa das organizeggmssariais com acdes negociadas na
BM&FBovespa. Com os resultados desse estudo, nfode verificar se as empresas que
emitem menos GEE incidem em menor desempenho éirandMartins Filho et al. (2015), que
buscaram verificar qual o impacto no valor das agiizeuma amostra de 43 empresas perante
a entrada ou saida delas das carteiras do ISE ndémra@m que existe relacao positiva entre a
participacdo de algumas empresas nas carteiraSEle b desempenho financeiro por conta
das acoes delas.

5 CONCLUSAO

Este estudo investigou qual a relagéo entre a adig@ventarios de emissbes de GEE
e 0os desempenhos operacional e financeiro de easppesticipantes do programa brasileiro
GHG Protocol em comparacédo aos resultados das saspte 1BrxX-100, no periodo de 2008
a 2015. Para mensurar a variavel adocéo de investé emissdes de GEE, utilizou-se como
proxy a participacédo das empresas no programa brasi¢il® Protocol.

Para o célculo dos desempenhos operacional e &émardas empresas componentes da
pesquisa, considerou-se commxy 0 modelo F_Score desenvolvido Piotroski (2000& §u
composto por trés indicadores: de rentabilidadBRENT), de estrutura de capital e liquidez
(I_ECL), de eficiéncia operacional (I_EFO). Esteuds parte do pressuposto de que o
desempenho financeiro foi medido pelos |_RENT eCLEe o desempenho operacional, pelo
|_EFO.

Com as descobertas desta pesquisa, busca-se gonaa a expansao das discussdes
académicas no campo da contabilidade socioamhiehtat descobertas trazem novas
informacdes para que etakeholdergacionistas e fornecedores, por exemplo) possatiaav
melhor os riscos e as oportunidades de investinmentjue se refere as organizacfes estudadas.
Entre as descobertas, estdo os resultados do mameaucias informacdes coletadas nos
inventarios de emissdes de GEE. Verifica-se umscerde adesdo de empresas ao programa
brasileiro GHG Protocol. Essa crescente adesdo mieexplicada pela Teoria da
Legitimidade, segundo a qual, as empresas, panastr crescendo e garantir a continuidade,
necessitam melhorar a imagem e ampliar a repufae@mte os sewstakeholders

Por meio dos resultados da anélise de painel,gigmsésivel confirmar a existéncia de
relagdo entre a adogdo de inventarios de emis®&E# e os desempenhos operacional e
financeiro, rejeitando-se a hipotese de estudo.rdglltado diverge, assim, de estudos que
defendem a relagéo positiva entre a ado¢cdo de asedie cunho ambiental, tais como 0s
inventarios de emissdes de GEE, e os desempenbacmmal e financeiro das organizacoes.
Essa relacao positiva se daria por meio dos gacmsa reducdo de passivos ambientais, da
antecipacdo a instrumentos regulatérios, da melhda gestdo operacional e de risco, da
diminuicdo do custo de capital, da ampliagcaardeket sharedo acesso a novas fontes de
capital, e dos ganhos de reputacdo (HOFFMAN, 2&®IY; WINSTON, 2006, LASH,;
WELLINGTON, 2007, KOLK; PINKSE, 2004).

O resultado deste estudo soma-se aos demais qeac@raram relacao positiva entre
desempenho financeiro e a¢cbes de cunho ambiesitabdmo os de Alberton e Costa Junior
(2007), Nossa et al., 2009, Pamies e Jiménez (2Blb}ki (2014). Entretanto, vai de encontro



a trabalhos que obtiverem resultados positivos pasa relacdo, entre eles: King e Lenox
(2001), Murphy (2002), Montabon, Sroufe e Narasim(007), Martins Filho et al. (2015).
Com esse resultado, reforca-se também a necessidaglementar as investigacdes sobre a
relacéo entre as agbes de cunho ambiental e aspeskos operacional e financeiro para que
se possa clarear qual é efetivamente o impactaisienedidas.

Entre as limitacfes desta pesquisa, destaca-sesg@sultados se restringem a amostra
investigada e ao periodo de estudo, o que impederglezacdes sobre o desempenho das
empresas com base nestes resultados. Sugere-gsesguesas futuras ampliem a amostra, por
exemplo, incluam empresas de outros paises; eatiseanm periodo maior.

Além disso, aproxy utilizada como varidvel dependente: a adocdo dentdrios de
emissOes de GEE pode ser aperfeicoada com a cdagimgproxyde desempenho ambiental
por quantidades de emissfes de GEE. Seria possiadtigar os nimeros expostos pelos
inventarios de emissodes e relaciona-los a optases tais como receita bruta ou lucro liquido,
por exemplo. PropBe-se também a utilizacdo de ®uydraxies para a mensuracdo dos
desempenhos operacional e financeiro. Outros trabgloderiam verificar a relacdo da adocao
de inventarios de emissdes de GEE com o desenwatwntde novos produtos, com o ganho
de reputacéo corporativa, com a reducéo de cumiasym a captacao de financiamentos para
projetos ambientais.
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