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RESUMO

O presente trabalho verifica qual a relacéo entrdogdo de inventarios de emissdes de GEE e
os desempenhos operacional e financeiro das ersprsde-se dos pressupostos da teoria da
legitimidade, segundo a qual, quando as organizagidgresariais adotam acdes e sinalizam o
engajamento em prol do meio ambiente, obtém a n@ref dos consumidores e dos
investidores, que, por exemplo, dardo prioridadg@isicdo de seus produtos: isso podera
impactar nos seus desempenhos operacional e finrarfeara alcancar o objetivo desse estudo,
foram comparados os desempenhos de dois grupossampis: 0 grupo que elabora o
inventario de emissées de GEE por obrigacdo coaltgbois sdo empresas participantes do
programa brasileiro GHG Protocol, e outro grup@agresas formado pelas participantes do
IBrX-100 da BM&FBovespa. Para mensurar os desengsewiperacional e financeiro, foi
utilizado o modelo F_Score de Piotroski (2000).eHsedelo é composto por trés indicadores:
de rentabilidade (I_RENT); de estrutura de capd&aliquidez (I_ECL); e de eficiéncia
operacional (I_EFO). Assim, este estudo se apoigprassuposto de que o desempenho
financeiro € medido pelos |_RENT e |_ECL,; e o dgsemhmo operacional, pelo |_EFO. No que
se refere a analise de dados, inicialmente, utdlimase os testes de Hausman e de Lagrange,
gue apontaram a analise de painel no modelo degtdeatorios a mais indicada. Os resultados
da analise de painel mostraram que ndo € possstabatecer relacdo entre a adocao dos
inventarios de emissdes de GEE e os desempenhoaciopal e financeiro, rejeita-se a
hipotese do estudo. Diante desse resultado, ssgegele pesquisas futuras utilizem outras
proxiespara a mensuracado dos desempenhos operacionahediro. Aléem disso, propde-se
transformar as informacdes constantes nos investde emissfes de GEE em yomnaxy de
desempenho ambiental.

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



ABSTRACT

This paper examines the relationship between tbetawh of GHG emission inventories and
the operational and financial performance of congmarit is based on the presuppositions of
the theory of legitimacy that, when business orzations take action and signal engagement
for the environment, they gain the preference efsconers and investors, who, for example,
will give priority to the acquisition of their Pradts: this may impact on their operational and
financial performance. In order to reach the olyecof this study, the performance of two
business groups was compared: the group that cesnihie inventory of GHG emissions by
contractual obligation, since they are companiefigigating in the Brazilian GHG Protocol
program, and another group of companies formedb)-1100 of BM & FBovespa. In order
to measure the operational and financial perforraatiee model F_Score de Piotroski (2000)
was used. This model is composed of three indisapwofitability (I_RENT); Capital structure
and liquidity (I_ECL); And operational efficiency EFO). Thus, this study is based on the
assumption that financial performance is measuyetd RENT and |_ECL; And operational
performance, by |_EFO. Regarding the data analysiglly the Hausman and Lagrange tests
were used, which pointed the panel analysis inrdindlom effects model the most indicated.
The results of the panel analysis showed thahibipossible to establish a relationship between
the adoption of the GHG emissions inventories &eddperational and financial performance,
the hypothesis of the study is rejected. Given tbssllt, it is suggested that future researches
use other proxies for the measurement of operdtathfinancial performance. In addition, it
is proposed to transform the information contaimethe GHG emissions inventories into an
environmental performance proxy.

Keywords: Climate change. GHG emissions inventories. Opmral and financial
performance.
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1 INTRODUCAO

1.1 SITUAQAO PROBLEMA

As acdes do homem contribuem negativamente pananergo da temperatura do
planeta e para um cenario de escassez de recatswais. Comprova essa afirmacao o
relatério — das Organizacbes das Nacgbes Unidas JONUWivulgado pelo Painel
Intergovernamental sobre Mudancas Climéticas (IPQ13), que alerta sobre a

influéncia danosa do homem para a elevacéo da tatupeda Terra nos ultimos 50 anos.

Em busca de respostas que freiem ou minorem dae®fe@civos da acdo do homem
em relacdo ao clima do planeta e tendo por baseg@tos fundamentais do homem de
32 geracdo, que visam a preservacao do meio araifledeiNZA, 2013), chefes de Estado
de todo o mundo reuniram-se, em dezembro de 2@l&ymferéncia de Paris (COP-21).
Nessa conferéncia, foi assinado o acordo no quabbspaises signatarios firmaram o

compromisso de atuar para a reducao da temperaédi@a do planeta (COP-21, 2015).

Nesse acordo, existe o compromisso para que ossphgam de modo que a
temperatura média do planeta ndo sofra uma varagam de 2°C. Além dessa clausula,
no acordo da COP-21, existem outras que determmadidas importantes, tais como:
as que obrigam os paises desenvolvidos a dispaaibilm financiamento de ao menos
US$ 100 bilhées ao ano para combater a mudancatane a clausula que impbe que
0S paises signatarios do acordo facam a reducéudasemissdes de GEE. Além disso,
existe uma clausula a qual determina que os pamdsneb acordo vigente sejam
revisados a cada cinco anos (COP-21, 2015).

Assim, apds a assinatura do acordo na COP-21 vesrgus ficam compromissados
a criar e desenvolver politicas publicas a fim idarlir os impactos negativos do clima
no planeta oriundos das acdes do homem. Essascamlipublicas poderdo ser
concretizadas, por exemplo, por meio de regulaméatajue obrigue as nacgbes a
restringir as emissdes de GEE, ou a se criareradidle financiamento para projetos de
reducdo de emissbes de GEE. Diante disso, certanasnbrganizacbes empresariais
serdo um dos principais destinatarios dessasqadifiiblicas, visto que mais da metade
das emissdes de GEE se originam de suas atividedpsr isso, sdo consideradas o0s
principais atores no que se refere a degradacadearab (PINKSE; KOLK, 2009;
IMASATO, 2010)
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Além da imposicao legal oriunda de politica publiaadecisdo empresarial de
adotar medidas para a redugédo de emissOes de GESpmdda em outros fatores: a
melhoria operacional da empresa, a antecipacatiuéncia sobre as regulamentagdes
em relacdo a mudanca climatica, o acesso a nowdssfale capital e a elevacédo da
reputacdo corporativa (KOLK; PINKSE, 2004, HOFFMA2005, ESTY; WINSTON,
2006, LASH; WELLINGTON, 2007).

Para apoiar essa decisado, o inventario de emidedB&E € considerado como um
dos mais eficientes meios disponiveis as organgzagéra que seja possivel uma atuacao
planejada e eficaz (PINKSE; KOLK, 2009; ROSA et 2014). E por intermédio do uso
das informac0des disponibilizadas por esse sisteraas organizacdes empresariais tém
a possibilidade de efetuar melhor avaliacdo e distipp de sua situacdo para que se
consiga posteriormente estabelecer metas e forneskaatégias para a reducdo das
emissOes de GEE (KOLK; LEVY; PINKSE, 2008, HOFFMAWOODY, 2008, ROSA
et al., 2014, ALBUQUERQUE, 2013).

Com base nos estudos de Kolk e Pinske (2004), Katky; Pinkse, (2008),
Hoffman e Woody (2008) e Farias (2013), pode-secloanque a elaboracdo do
inventario de emissdes de GEE tende a gerar impamstalesempenhos operacional e
financeiro das organizacées empresariais. Segussies eautores, eomunicacéo do
inventario e as a¢des de reducdo de GEE tém aidagaae gerar resultados por meio
de ganhos intangiveis, do acesso a fontes difa@ai de capital, da vantagem

competitiva sustentavel e do atendimento aos amseisstakeholders.

Tendo por base a teoria da legitimidade, é possivgérir que, ao sinalizar o
engajamento com a causa ambiental, os gestoresgiaszacdes empresariais esperam
gue os consumidores e os investidores, por exemgdon preferéncia aos produtos e aos
titulos das organizacbes engajadas nessa causees€inento e a continuidade da
organizacdo dependem diretamente da sua capadedadeldar-se ao sistema de crencas
e valores dominantes da sociedade na qual atuaYGROUHY; LAVERS, 1995).

Além de atrair consumidores e acionistas, as agéesinho ambiental (como a
elaboracéo do inventario de emissdes de GEE) podetribuir para que as organizacdes
aprimorem 0s processos produtivos. Para que sajasiveis a quantificacao e a reducao
de emissGes de GEE, a organizacdo deverd investiprecessos produtivos mais
eficientes no que se refere ao uso de recursosamatQutra forma pela qual o inventério

de emissdes de GEE pode impactar nos desempenbaiopal e financeiro é pela
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atracdo de novas fontes de capital, novas linhafindaciamento que estdo sendo
direcionadas exclusivamente a projetos em prol ethugdo das emissbes de GEE
(WITTNEBEN; KIYAR, 2009, PINKSE; KOLK, 2009, ZIEGLE; BUSCH,;
HOFFMANN, 2011).

N&o existe ainda consenso no que se refere aokademl apresentados dos
trabalhos que se propuseram a estudar a relacé® &mridocdo de praticas de cunho
ambiental e o desempenho financeiro. Alguns delestificaram uma relagéo positiva,
tais como: King e Lenox (2001), Murphy (2002), Maimbn, Sroufe e Narasimhan (2007),
Martins Filho et al. (2015); outros, no entantaj\@am resultados negativos ou neutros,
por exemplo: CASTRO JUNIOR, ABREU E SOARES (2008)BERTON E COSTA
JUNIOR (2007), NOSSA et al., 2009, PAMIES; JIMENED11), BUOSI (2014).

Desta maneira, estrutura-se o seguinte problerpastpuisaqual a relacdo entre
a adocdo de inventarios de emissbes de GEE e osetigsenhos operacional e

financeiro das empresa?

1.2 OBJETIVO DA PESQUISA
1.2.1 Objetivo Geral

Investigar a relacdo entre a adocdo de inventa@@emissdes de GEE e os
desempenhos operacional e financeiro das empregasgentes ao programa brasileiro
GHG Protocaol.

1.3 JUSTIFICATIVA

Este estudo justifica-se porque vai auxiliar agjpsss da area de contabilidade
ambiental. E importante aumentar os esfor¢os éomaicnovos conhecimentos no intuito
de compreender melhor os desafios da contabilidddeauditorias e de praticas
ambientais de forma que se possa contribuir nooapoiinstitucionalizacdo e a
disseminacgédo de préaticas ambientais (SCHALTEGGERJTORA, 2012).

Destarte, a pesquisa se alicer¢a na relevanciidersar, ao meio académico, mais
um estudo sobre a relacdo entre o impacto da elgimrdo inventario de emissdes de
GEE e os desempenhos operacional e financeiro dg@nipacbes empresariais.

Destaque-se que, no ambito internacional, algaslinos trouxeram contribuicbes para



18

gue se entenda melhor essa relacdo. Serviram d@aeseste estudo (KOLK; PINKSE,
2004, HOFFMAN, 2005, ESTY; WINSTON, 2006, LASH; WENGTON, 2007).
Evidenciem-se também outros trabalhos de ambitiomalc Imasato (2010), Farias
(2013), Albugquerque (2013), de Abreu; Albuquergde; Freitas (2014), Rosa et al.
(2014) e Madorran e Garcia (2016), nos quais éiypelsencontrar respostas e ideias
iniciais para se compreender a relacao entre sédadbginventarios de emissfes de GEE
e os desempenhos operacional e financeiro nasipagées empresariais.

Este trabalho se diferencia dos demais na medidguerbusca encontrar respostas
por meio de modelos econométricos, ou seja, sdeexi&dacdo entre a adocao de
inventarios de emissdes de GEE e os desempenhesigpal e financeiro das empresas.
Além disso, nenhum dos trabalhos anteriores teseodmase de estudo a populagéo das
empresas que, por conta de obrigacao contratoajéélaborar inventarios de emissdes
de GEE. A populacéo da pesquisa € integrante dpara brasileiro GHG Protocol, que
tem o objetivo de estimular a cultura corporatiaaapacdes em prol do meio ambiente
mediante elaboracéo e publicacdo de inventaricamdssfes de gases de efeito estufa
(GEE). Logo, esperam-se resultados mais robustagdal@o fato de serem estudadas

empresas que efetivamente elaboram tais sistemas.

Espera-se também que este trabalho cumpra um déis pka contabilidade, que é
dotar de informag8es Uteis 0s usuarios internosterre®s e contribuir assim para a
tomada de decisdo dos diversstakeholders Informacdes sobre os desempenhos
operacional e financeiro sdo muito requisitadasgpationistas. Existe o interesse em
saber se a adocdo do inventario de emissdes depB&trazer rendimentos. Essas
informacdes podem ser Gteis no que se refere adtede continuar investindo ou ndo na
organizacdo (DEEGAN; GORDON, 1996, KOLK; PINKSE,020 SCHALTEGGER;
CSUTORA, 2012).

Ressalte-se que a escolha do inventario de emis&d€EE como variavel de
estudo estd apoiada também nas regulamentacéesngiem restricdo no que diz
respeito as emissdes de GEE. No Brasil, a Lei &d&r12.187, de 29 de dezembro de
2009, que visa a reducao voluntaria de emisso&sEte até o ano de 2020, instituiu o
inventario de emissées de GEE como sistema opedciia Politica Nacional sobre
Mudanca do Clima (PNMC), Brasil (2014). Destaquegse o acordo assinado em
dezembro de 2015, na Franga, na 212 Conferéncidiilgobre o Clima, reforgou o uso
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de inventarios de emissdes como o principal insgtnimde apoio a reducao das emissoes

de gases poluentes (COP-21).

De modo mais amplo, os resultados deste trabalftolooirdo para que os diversos
stakeholders investidores, financiadores, clientes, fornecesglororganizacbes nao
governamentais e consumidores possam avaliar, s ple informacdes confiaveis, os
riscos e as oportunidades oriundas da tomada de&deempresarial com o foco
ambiental, qual seja: a adoc¢do do inventério desies de GEE.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO
Este projeto de qualificacdo esta estruturado ésdapitulos, da seguinte forma:

Capitulo 1 — Introducao: apresenta-se a contexfgiio, o problema da pesquisa,

0s objetivos da investigacdo, a importancia e asipgeis contribuicdes.

Capitulo 2 — Referencial Teoérico: discutem-se osdéumentos da teoria da
legitimidade e, com base em experiéncias empirggassentam-se as motivacfes para a
elaboracdo de inventarios de emissfes de GEE eirspéisacdes nos desempenhos

operacional e financeiro das empresas.

Capitulo 3 — Procedimentos metodoldgicos: definenasamostra, o horizonte
temporal da investigacdo, o modelo operacionaledgyisa, as hipoteses, a mensuracao
das variaveis e os procedimentos que serdo apfica@nalise e na interpretacdo dos

dados.

Capitulo 4 — Andlise dos resultados: exibem-se lmtéen-se as descobertas da
pesquisa, sob o aparato conceitual da teoria d@metpde e de estudos que versaram

sobre o tema.

Capitulo 5 — Concluséo: apresentam-se os princiggsltados da pesquisa,

limitacGes do estudo e sugestbes para outras gasqui
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 TEORIA DA LEGITIMIDADE

Os estudos com base na teoria institucional e iBasias sociais apresentam trés
enfoques: o primeiro € o da nova sociologia insitioal (NIS — New Institutional
Sociology; o segundo é o da nova economia instituciohdE (— New Institutional
Economic}, e, por fim, o terceiro € o da velha economiditinsional QIE — Old
Institutional Economigs Ainda, cabe destacar que, apesar de essesfogsies tedricos
terem origens e raizes filosoéficas diversas, elegpartiiham um interesse comum pelos
temas instituicdo e mudanca institucional. O enéod@ teoria NIS, nas organizacdes, é
configurado dentro de uma grande rede de relacientos interorganizacionais e
sistemas culturais (DIMAGGIO; POWELL, 1983, MEYEROWAN, 1977, SCOTT,
1995, ZUCKER, 1987).

DiMaggio e Powell (1991) sdo uns dos principai®eed de trabalhos sobre o NIS.
Uma de suas contribuigdes foi o desenvolvimentoateeitos fundamentais para essa
teoria. Entre esses conceitos, destaca-se o deocargpnizacional, que, segundo 0s
autores, se compde da representacdo das orgarszggwéentegram uma determinada
extensdo da vida institucional, compreendendo telg&n fornecedores, O6rgaos
governamentais e concorrentes (DIMAGGIO; POWELL91)9

Ainda, segundo DiMaggio e Powell (1991), o ambiafdecampo organizacional,
além de influenciar o relacionamento constakeholdersinfluencia também a criacédo
e o0 desenvolvimento de crengas, normas, costurntrasliedes das organizacdes. Essa
influéncia apoia-se no entendimento de que o artéienm qual a organizacdo opera €
composto de elementos simbdlicos: mitos, sistemneasrehcas e culturas, aos quais a
organizacao deve estar atenta (GUERREIRO et @5)20

Com base nesses elementos simbolicos, Guerreaib €005) explicam que o
ambiente do campo organizacional se caracterizagh@boracdo de praticas, costumes,
crencas e normas a que as organizacdes devem adequexra receber apoio e ganhar

legitimidade diante de seatakeholders

Para entender como se da esse processo de garnbgitdeidade no campo
organizacional, € necessario recorrer aos estumndase na NIS, pois esses estudos se
dedicam a explicar a relagdo entre as organizag@esampo organizacional no qual
operam (DIMAGGIO; POWELL, 1983, ZUCKER, 1987; MEYEROWAN, 1977,



21

SCOTT, 1995;). Além disso, com base nessa te@tdioca-se que “geralmente, por meio
dos elementos simbolicos emitidos nessa relacaorgasizacbes buscam as diretrizes
para formar suas estratégias e acfes” (FONSECA; NNTO-DA-SILVA, 2002, p.
17).

A partir das ideias centrais da NIS, Covaleskisbiith; Samuel (1996) esclarecem
que, para se garantir o crescimento e a continaidad organizacdes, é necessario que
elas se adequem as normas sociais impostas peleraenio qual fazem parte, e ndo so
se preocupem em atingir niveis de eficiéncia opemat e financeira. Logo, a Teoria
Institucional, no seu enfoque NIS, por conseguiidéende a ideia de que, com a adoc¢ao
e 0 estabelecimento de a¢les e estratégias pedas spuguiam, as organizacdes nado
devem focar exclusivamente no aumento da prodaiiMdda competi¢céo e da eficiéncia,
mas também nos sinais emitidos pelo ambiente ricetpsaoperam. Evidencia-se, assim,
que as organizacdes podem ser influenciadas paissiemitidos pelas partes
(stakeholderscom as quais se relacionam (MEYER, ROWAN, 1977).

Desse modo, a institucionalizagcdo dos mitos, sesede crencas e de aspectos
culturais por intermédio da implementacao de cerpms de estratégias de gestdo nas
organizacdes empresariais se apresenta como umspooque depende da consonancia
das organizagcdes com as normas socialmente aoeitambiente em que operam. E,
partindo dessa viséo, a legitimidade se faz olgapara as organizagdes na condicdo
de entidades sociais (TOLBERT; ZUCKER, 1999).

Por isso, percebe-se que a continuidade das oegdeiz ndo depende apenas dos
desempenhos operacional e financeiro, mas tambélmgdanidade que é de grande
importancia para a empresa, pois sua a capacidade mhanter crescendo depende, em
parte, da aceitacdo no meio social (DOWLING; PFBRFE975, PFEFFER;
SALANCIK, 2003, IMASATO, 2010).

Portanto, a partir da visdo do NIS, surgiu o cdocele Legitimidade
Organizacional, também conhecida como Teoria datibédade, que assumiu papel
relevante para explicar o processo de continuidactescimento das organizacdes, pois
se fortaleceu a ideia de que é essencial a adaptis estratégias empresariais as
demandas do ambiente externo. Com base nos candaitbeoria da Legitimidade, as
organizacg6es procuram alinhar suas estratégiassid@ogas demandas da sociedade com
0 objetivo de lograr a legitimidade e, assim, pedeser aceitas pela sociedade para que
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permanecam crescendo e garantam a continuidadeKERC1987, GRAY; KOUHY;
LAVERS, 1995, FARIAS, 2013).

Tendo por base as ideias da Teoria da Legitimidaldecker e Sethi (1974, p. 68)
defendem que a “relacéo entre as organiza¢Oes sanais, seus consumidores e demais
stakeholdergpode ser vista como uma relacdo contratual na @uantrato pode ser
explicito ou implicito”. Esses autores destacaméjunelispensavel que essa relacao gire

em torno da:

a) entrega de algo desejado pela sociedade; e
b) distribuicdo de beneficios econdmicos, sociaislii@us aqueles que detém o

poder.

Reforga essa viséo de relacdo contratual com bmdeeoria da Legitimidade a
explicacéo de Dias Filho (2007 p. 6):
Baseia-se na ideia de gue existe uma espécie ttatoosocial entre as

organizacdes e a sociedade em que atuam, repredentia conjunto
de expectativas implicitas ou explicitas de seuslmes a respeito da

forma como elas devem oper&8HAS FILHO, 2007, p. 6)
“Esse contrato possui regras implicitas (perspastisociais) e explicitas (pré-
-requisitos legais) que representam a relacadoatoadrentre a organizacao e a sociedade”
(FARIAS, 2013, p. 35).

Cabe destacar, ainda, que, segundo Shocker e @&), os gestores das
organizacdes devem estar cientes de que as rezgss contrato, ou seja, as demandas
da sociedade podem mudar com o passar do tempe @eqn as fontes de poder
institucional da organizacdo empresarial, nem aessdades por seus Servicos Sao
imutaveis, por isso as organizacdes devem entepeea busca pela legitimidade néo é
um contrato com termos e clausulas imutaveis (PERFFSALANCIK, 2003,
IMASATO, 2010; FARIAS, 2013).

Segundo Patten (2002), as regras desse contratejauws termos para a aquisicao
de legitimidade se davam normalmente apenas enos$ed@ desempenho econdémico.
Partia-se da concepcédo de que a legitimidade eangdda quando a organizacdo
apresentava resultados positivos para seus aesniEntretanto, ainda, segundo o
mesmo autor, ja nas décadas de 1960 e 1970, o deoionou-se também ao

desempenho social e ambiental das empresas, po@etlade tornou-se cada vez mais
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consciente das consequéncias adversas do desemsolgiecondmico para 0 meio social

e ambiental.

Destaque-se que a Conferéncia Mundial sobre o Artdoidumano, realizada em
1972, em Estocolmo/Suécia, na qual se reconhecaacassidade de combate as
mudancas climaticas, apresenta-se como um maracepaa mudanca de foco (CRUZ,
2015).

Entre os principais autores que comecaram a estisdefieitos dessa mudanca de
foco, estdo Shocker e Sethi (1974). De acordo cotralmalho deles, para que as
organizacdes sejam aceitas na sociedade, € prage@ demonstrar também a

importancia social dos produtos e servigos.

Esse processo de aceitacédo se daria por meio dmdbaeste de legitimidade. As
organizacdes que lograssem resultado satisfatésmerteste seriam recompensadas pelos
consumidores, que passariam a dar preferénciaisigigude produtos e servicos dessas
organizacdes. Nessa mesma linha de entendimeras,Hi}ho (2012, p. 75) afirma que
“as empresas tendem a se esforcar para que sejambig@s como organizacdes
socialmente responsaveis”. O resultado desse esfoacpreferéncia dos consumidores,
isso refletira nos resultados financeiros das orggdes (ALBUQUERQUE, 2013,
ROSA et al., 2014.).

Dessa forma, para sobreviver e assegurar 0 crasiwireea continuidade de suas
atividades, a organizacao deve manter bom relatiengo com a sociedade, respeitar as
normas, as crencas e os valores, operar dentmris eimites procurando maximizar 0os
interesses proprios juntamente com os da socieztadpie esté inserida. Nesse sentido,
Deegan e Rankin (1997) alertam que, se a orgamiza®é operar segundo o padrdo de
comportamento considerado apropriado, a sociedade pevogar o direito dessa

organizacao de continuar operando.

Outra observacgdo importante sobre esse procedsasda de legitimidade é feita
por Suchman (1995), segundo esse autor, a leg#dreidd um recurso de ordem
operacional que as empresas tém a sua disposicaocggahar competitividade, dai,
justificam-se os esforcos em atender a pressdesiast Com esse recurso, a organizagao

se sujeita a um sistema para manter seu direigxidér (FARIAS, 2013).

Com base nessas ideias, Reid e Toffel (2009) caoirs@g confirmar que as
pressdes externas podem mudar as normas, crepcaticas de uma organizagao para
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que ela possa alcancar a legitimidade diante desstakeholderslevando-a inclusive a

adotar praticas positivas de sustentabilidade esaped. Os autores, ainda, observaram
que as pressoes oriundas de acionistas e de angeagagulamentacédo no sentido de se
restringirem emissdes de GEE estdo entre as paiscgausas que fazem as empresas

institucionalizarem praticas de sustentabilidadbiantal.

Outro fator que pressiona para que 0s gestoresradegtratégias no que se refere
a enfrentar mudancas climéticas sdo a¢fes de augasizacbes do mesmo campo
institucional, por exemplo, as empresas concorsentes fornecedores. Ao verificar que
outras empresas adotaram medidas para minoraredssetle suas acdes frente as
mudancas climéticas, 0s gestores sentem-se prade®a tomar o0 mesmo rumo. Esse
fendbmeno é conhecido como o isomorfismo instituaioou seja, a homogeneizacdo de
métodos, técnicas e estruturas por parte de enspgesaatuam em um mesmo ramo de
atividade, como forma de assegurar a sobrevivépca meio da legitimacéo
(DIMAGGIO; POWELL, 1983, REID; TOFFEL, 2009, ALBUERQUE, 2013).

Nesse sentido, o estudo de Albuguerque (2013)pteoiho base os inventarios de
emissbes de GEE, verificou as formas isomorficasleggtimacdo das iniciativas
relacionadas a mudancas climaticas de uma amastBb adompanhias dos ramos de
petroleo e gas natural. Tal estudo constatou qeengsesas que possuiam informacdes
mais completas encontram-se nas melhores posigdasking elaborado pela Fortune.
Assim, confirmou-se que a ado¢ao de medidas dededricontrole de emissdes de GEE

€ um instrumento de apoio a legitimacéao.

Verifica-se também, com base em outros estudo® spt#ma, que esse processo
de busca de legitimidade passa nao sé pela adecé@edidas de cunho ambiental, mas
também deve haver posterior divulgacdo aos stakeholders As empresas que
pretendem ganhar ou manter legitimidade, apos gaadte estratégias de enfrentamento
de mudancas climéticas, lancam mao do uso da coagét empresarial, que inclui,
além de informag@es financeiras, as informacdemambientais, que serviram como
instrumento de legitimidade organizacional (DOWLINGFEFFER, 1975, DEEGAN;
GORDON, 1996).

No caso, percebe-se que um dos instrumentos démegide utilizados pelas
organizacfes € a evidenciagdo voluntaria de infodesmsocioambientais, uma vez que
esse tipo de informacao se encontra alinhada aardias da sociedade. Por isso, cresce

0 numero de organizacdes interessadas em prestascamluntariamente de suas acoes,
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evidenciando periodicamente informacdes relativaspratecdo, preservacao e
recuperacdo ambiental e social e aos esforcossfgtya mitigar os efeitos do
aguecimento global, bem como as possiveis medataadas a fim de prever riscos
climéticos (PATTEN, 2002, GRAY; BEBBINGTON; WALTER9993, HOPWOOD,
1994).

Dessa forma, as corpora¢des usam a evidencia¢c&bdamomo um instrumento
de legitimidade, no intuito de serem percebidasacentidades que operam de acordo
com as perspectivas das diversas partes intersssadi@ates, fornecedores, orgaos de

controle ambiental, midia, sociedade, investiderasionistas (SAMPAIO et al., 2012).

Apesar de as pesquisas demonstrarem que a adocéstrdgegias de carater
ambiental e a divulgacdo delas € um instrumentiegiémidade, pergunta-se também
qual o real efeito dessas acBes nos desempenhgsaciopal e financeiro das
organizacdes. Segundo Dias Filho e Machado (2@38prganizacdes tendem a adotar
certas praticas deixando de lado a analise raditznsituacéo. As decisdes, muitas vezes,
sdo definidas com base em concepcdes instituckawnkas das “melhores préticas”.
Busca-se maior longevidade organizacional com basenivel de aceitacdo de
legitimidade perante a sociedade independentenamtgue essas praticas estejam
associadas a uma maior eficiéncia operacionalnaunéeira da organizacao (SAMPAIO
etal., 2012).

Por fim, a Teoria da Legitimidade, sob a vertemt®&lts, é a mais utilizada no meio
académico, uma vez que, por meio de estudos eopieicle testes de hipoteses, essa
abordagem tedrica busca encontrar vinculagdes,aus@ncia delas, entre a adogéo de
estratégias de cunho ambiental e a busca do cresttira da continuidade da organizacéo
(REID; TOFFEL, 2009).

Sob esse prisma, nesta pesquisa, emprega-se agdmordhstrumental da Teoria
da Legitimidade. Pretende-se investigar qual otef@u efeitos) da relagédo entre a
elaboracao de inventarios de emissfes de GEEaseayenhos operacional e financeiro

das empresas participantes do programa brasiléi® Brotocol.

2.2 DECISAO DE ELABORAR INVENTARIOS DE EMISSOES DEEE

A cada ano, aumenta a pressao da sociedade pagmguesas e governos tomem
acOes efetivas de controle e reducdo de emisso@&He Percebe-se que essa pressao
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tem crescido sobre as empresas a medida que dsgstbre o tema comprovam que a
poluicdo oriunda de atividades produtivas vem aadsaignificativos danos na relagéo
entre o meio ambiente e 0 homem (ALBUQUERQUE, 2013)

O exemplo mais recente desse tipo de pressacd@iR21, na qual foi aprovado
0 acordo: 195 paises signatarios firmaram o comigsmmde atuarem a fim de que a
temperatura média do planeta ndo sofra uma var&agjarm de 2°C, COP-21 (2015). Esse
tipo de acordo se baseia nos direitos fundamedtaisomem de 32 geracéo e busca a
preservacdo da vida mediante a defesa do meio atab{eENZA, 2013).

No entendimento de Archipavas (2014), o passoahipara adocdo de uma
estratégia de reducé@o de emissdes de GEE deveadernd direcdo de investir em
métodos pelos quais se conheca o nivel de emisé@®gem ser identificadas
oportunidades de reducéo; e as instituicbes deeepreparar para 0 cumprimento de
regulamentacdes que determinam a restricdo de @msidssses regulamentos, acordos,
como o assinado na COP-21, podem fazer as expestate tornarem realidade. Com
esse passo inicial, o objetivo é conhecer melheomexto no qual a empresa esta
inserida. E o inventario de emissdes de GEE éragma medida no caso de gestédo de

emissOes de GEE na empresa.

Segundo Farias et al. (2011, p. 441), “algumasaragdes e investidores estdo-se
movendo em dire¢do & nova economia de baixo cafbaransequentemente, estdo mais
preocupadas com a medicéo e a avaliacédo das sissdesde GEE”, por isso a decisdo
de mensurar as emissfes de GEE configura-se urdéniga mundial. Em ambito
internacional, percebe-se que cresce o numero geesas que adotam agdes de reducdo
de emissbGes de GEE e empreendem esfor¢cos paran@aidessas acbes aos seus
stakeholdersPara que seja possivel alcancar essas medidasjaszacOes decidem

quantificar as suas emissdes por meio dos investde GEE. (CRUZ, 2015).

Além disso, é importante ressaltar que os estunlre £stratégias empresariais de
cunho ambiental trazem a quantificagédo das emiss®E€EE como fator principal para
a avaliacdo dos impactos dessas estratégias. Deaisas assim, que a decisao de se
elaborar o inventario de emissdes de GEE esta ffoaadada na forte relacdo entre a
necessidade de se quantificar as emissdes de G&Edocido de estratégias para
enfrentamento das mudancas climéticas (KOLK; LEYYWKSE, 2008; HOFFMAN;
WOODY, 2008, ROSA et al. 2014).
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Em um estudo realizado em companhias brasileieagpS et al. (2015), observou-
se a crescente preocupacao empresarial com as gasdaimaticas. Constatou-se um
maior envolvimento dessas entidades nos esforgasr@duzir as emissoes de GEE. Os
autores, ainda, ressaltam que, com o objetivogtal@ucesso frente a essa preocupacao,

€ preciso, antes, a elaboracao de inventarios s@&es de GEE.

Hoffman e Woody (2008) ressaltam que as a¢cdesygalemejamento de estratégias
com o foco ambiental passam obrigatoriamente melagdo de emissbes de GEE. As
empresas precisam incialmente quantificar os sewgsnatuais de emissdes para que,
com as informac0des, seja possivel planejar as agfEedevem afetar o posicionamento
de seus produtos e servicos no mercado. Além diesoas informacdes dos inventarios
de emissbes de GEE da empresa, seria possivel eggargr para eventuais

regulamentacdes que determinem a restricdo de @ siss

Kolk e Pinkse (2004), de forma contundente, afirngau® a acdo fundamental para
0 combate as mudancas climaticas inicia-se convidalguantificacdo das emissfes de
GEE referentes a empresa. O instrumento mais rewtade para essa tarefa é o
inventario de emissdo de GEE. Além dessa medidmpmesa deve implementar acdes
de reducao de GEE, divulgar o inventério e asatii@s voltadas a gestao relacionada as
mudancas climéticas. Assim, a correta mensuracantabilizacdo das emissdes de GEE
€ um fator determinante para a elaboracdo do iakientle emissdes (KOLK; LEVY;

PINKSE, 2008, HOFFMAN; WOODY, 2008, FARIAS, 2013).

Cabe destacar, ainda, que a decisédo de realizaé@wacdes para a reducédo de
emissbes de GEE depende de alguns fatores, agscqdaiempresa esta sujeita. Segundo
Pinkse e Kolk (2004), esses fatores podem ser denorexterna, que relune as
regulamentacdes que determinam a restricdo de @ sigsas pressdes exercidas pelos
stakeholdersPara esses autores, pode haver fatores de ospetifeca da empresa, tais
como 0s impactos na estrutura fisica, o posicion&mneéno mercado, a cultura
organizacional, a percepcdo dos gestores e a cénuxetpara o gerenciamento dos

riscos.

Segundo Imasato (2010), considerando que, atuadméeat um contexto mais
sensivel a pressfes ligadas a questdes ambieatgspcesso de decisdo para se
implementar uma estratégia voltada as questdesatals nas empresas é fundamental
no intuito de criar ou conservar a legitimidadeapée seustakeholdersDesse modo, é
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importante a elaboracdo de inventarios de emisdée&EE: essa ferramenta pode

contribuir no alcance da legitimidade empresarial.

Para Lash e Welligton (2007), ao deixar de ladm#siias que visam ao controle
e a reducdo de emissbes de GEE, a empresa assaa@putacao, que pode ser abalada
diante de perdas oriundas de uma imagem negatreaatpeos seustakeholdersAlém
disso, as empresas estariam mais expostas a den@nigntes de riscos fisicos que
eventos climaticos extraordinarios poderiam causdnfraestrutura da propriedade
(KOLK; PINKSE, 2004).

Segundo Madorran e Garcia (2016), o processo @émdelyimento da legitimidade
empresarial e, por consequéncia, a melhora da matge empresa aos olhos dos
acionistas passa pela adocao de um ponto de wist@ cual todos ganham. Isso se dara
pela adocao de praticas com o objetivo de conteotaduzir emissdes de GEE, algo que
satisfaz as exigéncias das partes interessadasreesamo tempo, permite que a empresa

aprimore seus processos administrativos e produavion de alcangar os objetivos.

Ainda, segundo Madorran e Garcia (2016), acoes paemlucdo de emissdes de
GEE (como os inventarios de emissdes) sao vistas egtratégias com foco na mudanca
ou na permanéncia dos consumidores (no que se iefereferir a empresa) a partir da
busca de legitimidade. Os autores afirmam quengio de uma boa gestao de estratégias
ambientais, € possivel identificar oportunidades paaumento do valor da empresa,
visto que o inventario de emissdes se trata de istansa adequado para apoiar o
desenvolvimento de ativos intangiveis, tais conput@cao, marca e capital humano:

itens que o mercado esta comegando a valorizar.

Consoante Esty e Winston (2006), as empresas &#u de futuro decidem adotar
estratégias com foco na preservacdo ambientalgpaiceveitar oportunidades de cortar
custos, reduzir riscos, aumentar as receitas aloseg intangiveis indo ao encontro das
demandas de todos os seaiakeholders Essas estratégias, como 0s inventarios de
emissdes de GEE, geram a chamada “eco-advantage$egapresenta como novo tipo
de vantagem competitiva sustentavel. “As justific para a reducdo de emissdes de
GEE néo se sustentam apenas nas razdes de prategdeio ambiente ou devido as
regulamentacdes que ditam restricbes, mas, sobretamo forma de conquistar

vantagem competitiva sustentavel no longo prazQHS, 2008, p. 17).
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Logo, a decisao de elaborar os inventarios de éessse GEE se justifica também
na medida em que as informagfes desse sistemabooaiw na criacdo de novos
produtos com a pegada ambiental e no apoio a dmwaem mercados com
regulamentacdes que impdem a restricdo de emidRéssalte-se que 0s ganhos com as
informacfes de cunho ambiental se apresentam deafa@imilar as informacdes
referentes as novas tecnologias da informacdo e biddecnologia (LASH;
WELLINGTON, 2007, FUCHS, 2008).

Conforme Hoffman (2000) e Kolk e Pinkse (2004)eagresas decidem elaborar
inventarios para planejar e executar a reducaonitsées GEE. Essa deciséo se justifica
nao somente em funcdo da legislacéo relacionadaiss@s de poluentes, mas pelo o
objetivo principal: lograr vantagem competitiva,ainez que o impacto do aumento das
emissbes de GEE ja reflete na elevacédo do pregmel@ia, que inflaciona custos em
todos os setores da economia. Esse impacto é cendid fortemente nas organizacoes

gue exploram bens naturais.

Assim, com base nos estudos de Sussman e Free®) @@8@norim et al. (2014),
conclui-se que a preocupacao das organizacOes @ar ad inventarios de emissodes de
GEE também se justifica porque as informacfes dasmesse sistema podem servir de
apoio no sentido de evitar impactos negativos nstos de produgdo por conta de
imposicao legal, ou seja, a norma impde a restdgaaso de bens naturais, por exemplo,
a elevacdo do preco da energia elétrica nos periddaestiagem, que afeta os custos

operacionais e os resultados financeiros das aages.

De acordo com Escobar e Vrendenburg (2011), asdongstitucionais para a
decisdo de adotar estratégias de cunho ambientah a elaboracéo de inventérios de
emissbes de GEE, sdo maiores nas empresas que maduaxtracido direta de bens
naturais, pois suas atividades estdo sujeitas ar@sariscos de causar danos ao meio
ambiente. No caso do estudo desses autores, feivpbwerificar que as empresas
petroliferas multinacionais estdo entre as prinsipgaganizacdes a sofrerem com
regulamentos que determinam a restricdo de emissfies as obrigam a adotar medidas

de reducéo de emissdes e os inventarios de GEE.

Outros fatores decisivos para a elaboracéo de tarnes de emissdes de GEE: a
empresa se preparar para uma futura regulamentgimande restringir emissoes de
GEE; a empresa se adequar a requisitos para ac@apde linhas de financiamento

voltadas a projetos de reducdo de emissbes de OlRte dessas oportunidades,
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algumas organizacdes ja incluem a questdo ambieotab objeto pertencente a
estratégia empresarial (HOFFMAN, 2005, ESTY; WINSTO2006; LASH;
WELLINGTON, 2007, KOLK; PINKSE, 2004).

Motivos para que as empresas decidam adotar im@ntie emissdes de GEE: os
regulamentos que determinam a restricdo, que t@&mafoento juridico nos direitos
fundamentais do homem. Com base em Lenza (2018yusdro as geracdes dos direitos
fundamentais: 1. os direitos humanos de primeiragg®, que tém origem na Carta
Magna de 1215, que dizem respeito as liberdaddgpsile aos direitos politicos; 2. os
direitos humanos de segunda geracao, que surgeta@néncia das péssimas situacoes
e condi¢bes de trabalho, o Tratado de Versalhd®) (©IT), € considerado um marco
nos direitos ditos sociais; 3. os direitos de fesogeracao, que surgem das mudancgas na
sociedade devido ao crescente desenvolvimentolégoo e cientifico, que trouxeram
problemas de ordem ambiental, com essa geracéaoeites] nos quais os regulamentos
que impdem a restricdo de emissdes se baseiana-beiscpreservacionismo ambiental;
e 4. finalmente, os direitos de quarta geracaobggeam proteger o homem dos riscos
gue a engenharia genética pode trazer caso n&tekeleca certas regras. Pelo exposto,
0s regulamentos que visam a preservacdo ambiemtahdam restringir as emissdes de

GEE estéo apoiados nos direitos fundamentais deiteigeragao.

E importante ressaltar que as organizacées emi@iessio 0s principais atores na
acdo de deterioracdo do meio ambiente, por issendamcumbir-se da funcéo de
conserva-lo e de desenvolver novas tecnologias &g@ugada ambiental (RIBEIRO;
BELLEN, 2010).

O dano ambiental causado pela empresa, antericenogikado de lado em
decorréncia unicamente de maior lucratividade,qaaasser um importante direcionador
de investimentos. Logo, a deciséo de elaborar tavies de emissdes de GEE apresenta-
se como uma estratégia em prol do meio ambientdaecontinuidade da organizacdo
(ALBUQUERQUE, 2013).

2.3 INVENTARIOS DE EMISSOES DE GEE E DESEMPENHOSHERACIONAL
E FINANCEIRO

Segundo as investigacoes realizadas por Wittnelkeyae (2009), Pinkse e Kolk
(2009), Ziegler, Busch e Hoffmann (2011) e De Abwlbuquerque; De Freitas (2014),
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a decisdo empresarial de adotar medidas para gaedile GEE estd associada a
necessidade de ganhos competitivos e financeiresesEganhos podem surgir, por
exemplo, por meio da reducéo de passivos ambiemaiantecipacdo a instrumentos
regulatorios, da melhoria da gestdo operaciona d@sd¢o, da diminuicdo do custo de
capital, da ampliacdo dearket sharedo acesso a novas fontes de capital e dos ganhos

de reputagéo.

As empresas com projetos de reducdo de emissiigdamentacdo de inventarios
de GEE tendem a captar novas linhas de financiamnastquais ndo estdo disponiveis
para empresas que ndo possuem intencdes de taramasse sentido. O acesso a novas
fontes de capital se deu apés a entrada de bammsa@npanhias seguradoras, como um
novo grupo destakeholdersAlém disso, algumas dessas instituicdes se ctnacemos
aspectos ambientais para elaboracéo de suas arddisevestimentos, até mesmo para
linhas de financiamento sem o viés ambiental (ESWWWNISTON, 2006, FUCHS, 2008,
BRAGA et al., 2 011).

Diante da oportunidade de obter novas linhas deméiamento, as organizacgoes
empresariais tém empreendido esforcos para adstatégias de enfretamento das
mudancas climaticas. Entre essas estratégiascdestaa elaboracdo de inventario de
emissoes de GEE, que tem o objetivo de identifisaorincipais fontes emissoras de GEE
e estabelecer metas de reducéo por intermédiosgmdealvimento de novos produtos ou
da reestruturacdo dos processos de producdo (KOEXY; PINKSE, 2008).

Conforme Hoffman (2005); Kolk e Pinkse (2004) e&a(2013), as oportunidades
oriundas da institucionalizacdo das estratégiam pmarfrentamento das mudancas
climaticas tendem a aumentar o valor da empresa. iBsremento gerado é chamado de
vantagem competitiva sustentavel. Ainda, segundeseautores, para obtencdo dessa
vantagem, “a elaboracéo de inventarios de emisE®EHEE se apresenta como umas das
principais medidas, pois é fundamental para aiiilgagtdo e a priorizacdo das opc¢des de
reducao de emissdes de GEE no ambito da empressuadadeia de valores” (FUCHS,
2008, p. 146).

Na opinido de Fuchs, Russo e Macedo-Soares (2@®Ljp. “algumas empresas ja
adotam préticas para a reducdo de GEE em funcasor@iente das legislacbes que
determinam a restricdo, mas também para assegusasevantagem competitiva”. Logo,

uma das formas como a elaborac&o de inventariesdsdes de GEE pode impactar nos
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desempenhos operacional e financeiro da empresam@gio das informacdes geradas
por esse sistema.

No Quadro 1, é possivel verificar os tipos de imfagdes e de que forma podem

impactar nos desempenhos operacional e financaiovghnizacao:

CATEGORIA IMPACTO OPERACIONAL E BASES TEORICAS
FINANCEIRO
1 | Melhoria operaciona| Redugé&o dos custos de produ¢d Hoffman (2005); Esty e
Winston (2006); de Lash,
Wellington (2007)

2 | Antecipagédo e Reducdo de multas e de litigipsloffman (2005); Esty e
influéncia sobre agoriundos de danos ambientais | Winston (2006); de Lash,
regulamentacbes de Wellington, (2007); Kolk e
mudanca climatica Pinkse (2004)

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

4 | Novas oportunidades Aumento do faturamento Hoffman (2005); Esty e
mercadolbgicas Winston (2006)

5 | Elevar a reputacdo | Aumento dos ativos intangiveis | Hoffman (2005); Kolk e
corporativa Pinkse (2004)

6 | Melhorar a gestdo de Impacto dos custos na folha gdeéloffman (2005)
recursos humanos | salario

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

Para Lash e Wellington (2007), as empresas tendetogear resultados
operacionais e financeiros positivos com a anteéipee ao tentarem influenciar as
regulamentacdes que impdem a restricdo de emigsdesipresas devem-se antecipar a
fim de minorar o impacto dessas regulamentacfesiaastrutura fisica. Isso obriga a
uma reestruturacdo dos processos de producdo paraejp possivel a reducdo de
emissbes de GEE, por exemplo. Além disso, essa@ipa¢@o buscara evitar multas
provenientes de orgaos reguladores e de procasdicg@js oriundos das atividades da
empresa nocivas ao meio ambiente (HOFFMAN, 2005 YE®/INSTON, 2006; LASH,;
WELLINGTON, 2007).

Segundo Fuchs (2008), as a¢des no intuito de nreds@missdes de GEE podem
gerar impacto nos desempenhos operacional e fiman@medida em que passam pela
necessaria reducdo do consumo de energia, agualristiveis fosseis. Aléem disso, o
impacto sera percebido diante do aperfeicoamentopdacessos administrativos e de
producao, que poderdo levar até a reformulacédb dat@mpresa (ESTY; WINSTON,
2006, LASH; WELLINGTON, 2007).
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Os inventarios de emissdes de GEE podem impactadesempenhos operacional
e financeiro de outra forma, segundo Souza (2@bts)conta dos termos do Protocolo de
Quioto, que esta em vigor desde 2005, que reurnmBes, que representam 55% das
emissbes de GEE do planeta. Nesse acordo, ofemeserastimulos para que os paises
desenvolvidos pudessem fomentar o controle e éedile emissdes de GEE dos paises
em desenvolvimento (VARGAS; RODRIGUES, 2009; FARIABal., 2011, CRUZ,
2015).

Esse impacto nos desempenhos operacional e finaneeidaria por meio da
implementacdo de projetos de sustentabilidade came bno Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo (MDL). O inventario de emigsdéde GEE tem papel
fundamental para que seja possivel a operaciogabzdesse mecanismo. Na intengcéo
de cumprir suas metas de reducao assumidas nooasobiRrrotocolo de Quioto, um pais
desenvolvido que possua compromisso de reducoesndesdes (REs) pode adquirir
Reducbes Certificadas de EmissGes (RCESs) geradasisss em desenvolvimento por
intermédio dos MDLs (MCT, 1997, VARGAS E RODRIGUEZX09; FARIAS et al.,
2011, SOUZA, 2015).

Com o intuito de possibilitar o reconhecimento digos originados de projetos de
MDLs, a pesquisa de Souza (2015) teve o objetivordpor um modelo de mensuragao
contabil para as RCEs, oriunda de processos pvadulie empresas brasileiras, chinesas
e indianas. Tendo por base a teoria da mensuragdabd como suporte ao valor justo,
a pesquisa concluiu que a mensuracao do valor @iast® CESs e seu registro como ativo
intangivel foi capaz de produzir um impacto positio grupo de contas patrimoniais das

empresas participantes da pesquisa.

Além disso, a adeséo ao Protocolo de Quioto, nwtiaga de reducéo de emissdes
de GEE, e o comércio no Mercado de Créditos de dbarbtanto regulado quanto
voluntério, geram impacto nos desempenhos oper@o@financeiro ao passo que sao
geradoras de oportunidades para a industria mediandesenvolvimento de novas
tecnologias e da comercializagdo de novos prodattanbém da prestacao de servicos
de orientacdo a outras empresas pelo refor¢co egmlidacdo do negécio (SUSSMAN;
FREED, 2008, AMORIM et al., 2014, SOUZA, 2015).

Apesar da possibilidade de lograr vantagem conigeestistentavel com a reducao
de emissbes de GEE e assim obter beneficios opraixie financeiros, alguns gestores

ainda ndo conseguem identificar tais oportunida@esiobora essa afirmacao o estudo
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de De Abreu; Albuquerque; De Freitas (2014), qualisou a acdo de reducdo de
emissdes de GEE em uma empresa de distribuicaoedgi@ elétrica do pais. Partindo-
se do resultado do inventario de emissdes de Gidstignaram-se 0s gestores sobre as
iniciativas e os beneficios dos projetos de redagiemissdes de GEE. O resultado foi
que os entrevistados ndo reconheceram oportunidkdes/estimento em projetos de
reducdo de emissbes de GEE. Além disso, o estufficae que a empresa adota uma

estratégia evasiva em relacdo a questdes climéticas

Quando os gestores adotam estratégias ndo efetiviado reconhecerem as
oportunidades de investimento, as empresas deiraadatar estratégias com o objetivo
de incluir acdes para a reducédo de emissdes de Gdtf.isso, perdem a oportunidade
de lograr os beneficios que essas a¢cfes podedaen,ttais como a melhoria da eficiéncia
operacional, uma melhor imagem perante os stakeholderse o fortalecimento do
sistema de gerenciamento dos riscos (HOFFMAN, 20@6empresa que gerencia e
mitiga sua exposicdo a riscos relacionados a madacignaticas e busca, ao mesmo
tempo, novas oportunidades de lucro tera uma vamtagpmpetitiva em um futuro de
restricbes a poluentes” (LASH, WELLINGTON, 2007 68).

Destaque-se, ainda, que existe um grande campoepptarar os beneficios
operacionais e financeiros oriundos da elaboragéimventarios de emissdes de GEE,
visto que a adocdo desses inventarios ndo € aimdapuatica comum nos paises em
desenvolvimento. Santos et al. (2015) estudaramcégamente empresas do ramo de
agua e esgoto no Brasil e verificaram que apenasaj@mpresas entre as vinte e cinco
maiores do pais elaboram os inventarios de GEEhiNea dessas quatro esta no
Nordeste do pais.

2.4 DIRETRIZES PARA ELABORACAO DE INVENTARIOS DE EMSOES DE
GEE.

Para Schaltegger e Csutora (2012), a contabilidadgstdo de carbono, ou seja, a
contabilidade com foco ambiental pode servir deapos gestores da organizacdo na
tomada de decisdes. Estruturado como um setorendepte dos demais, o setor contabil
tem o papel de fornecer dados os quais a emprasson® referencial para cumprir 0s
regulamentos ambientais e para organizar melhoesg@a e o fluxo de materiais para

efeito de reducdo de emissdes de GEE. Esse sptbéitatem a funcdo de apoiar no
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aumento da ecoeficiéncia e na inovacao de prodbasse apoio pode acontecer por meio
da contabilizac&o, controle e auditoria dos inveosade emissdes de GEE: passo inicial

no que se refere a uma estratégia de reducao ded@nide GEE.

De posse das informacgBes do inventario, obtém-sg wisdo quantitativa das
emissoOes efetuadas pela empresa. Com isso, egpgua-as informacdes contabilizadas
no inventario possam ser utilizadas como supofterimacional para a determinacao de
metas e acdes de reducdo de emissdes de GEE. Mém ds informacfes servirdo
também para auxiliar na mensuracéao e no contraeetultados: frutos da estratégia de
reducao de emissdes (DE ABREU; ALBUQUERQUE; DE FRES, 2014).

O controle de emissfes por intermédio de invergat® emissdes de GEE teve
impulso com o Protocolo de Quioto: 0s paises ppaites necessitam dos inventarios
de emissdes para o controle e a contabilizacdoRfzlEs geradas em paises em
desenvolvimento mediante os MDLs (MCT, 1997, VARGABODRIGUES, 2009,
FARIAS et al., 2011, SOUZA, 2015).

Segundo Cruz (2015), a mensuracdo das emissOe&Befdb desenvolvida no
Reino Unido em 2006 pelo Carbon Trust. O CarbonsfT&i uma organizacdo nao
governamental de apoio as empresas e aos govéfasas. ONG tem o objetivo de

desenvolver e apoiar agdes com foco na reducams@es de GEE.

No Brasil, quem tem o objetivo de estimular a calempresarial para a elaboracao
e publicacdo de inventarios de emissdes de GEprégrama brasileiro GHG Protocol,
que traca diretrizes para a mensuracao e a cantdtdib de emissées de GEE. Logo, as
empresas participantes desse programa estao aisigagguirem os comandos do GHG
Protocol em seus inventarios de emissdes de GEIE (Bidtocol, 2010). Cruz (2015, p.
25) afirma que “o0 GHG Protocol € uma ferramentaalgabilidade utilizada por lideres
governamentais e empresariais para entender, fjcang gerenciar emissdes de gases

de efeito estufa”.

Para Funhs (2008), a elaboracéo e as analisexactadicom base em protocolos de
inventario disponiveis, a exemplo do GHG Protopoksibilitam identificar e priorizar
acOes para a reducéo de emissbes de GEE e fagleicacsde produtos e servicos que
serdo afetados por reestruturacéo e por contastiaségias ambientais da empresa ou

devido a legislagbes que determinam a restric@nissoes.
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Tendo como objetivo principal a reducdo de emissiBe&EE, as regras para a
elaboracao de inventarios de emissées de GEE do BbiBcol tém como pressuposto
os limites operacionais e organizacionais de cadaresa. Assim, a quantificacdo das
emissdes dependera da estrutura fisica da emptdes@kacionamento dela com as partes
envolvidas (GHG Protocol, 2010). Entre essas dinedr destacam-se as que se referem
a contabilizacdo dos inventérios de emissdes de. @ERrograma estabelece cinco
principios, dispostos no Quadro 2, que buscamrspgeéncia e a fidedignidade das

informacdes inventariadas (GHG Protocol, 2010).

Relevancia | Assegurar que o inventario reflita, com exatid&oemissdes da empresa e
sirva as necessidades de decisdo dos utilizaddaeggc-internamente como
externamente.
Integralidade | Orientar 0 registro e a comunicacdo de todas atedom atividades
relacionadas a emissao de GEE nos limites do iaxergelecionado. Todas
as fontes de emissdes dentro do limite de inven&atolhido precisam ser
contabilizadas para que o inventario compilado sefmangente ¢
significativo. Na pratica, a falta de dados ou stowle compila-los pode sgr
um fator limitante.
Consisténcia | Permitir aos usuarios de informacdes de GEE aconapae comparar
informacfes sobre emissdes de GEE ao longo do terapo identificarn
tendéncias e para avaliar o desempenho da emprapkcacao consistent
de abordagens de contabilizacdo, limites de invieneametodologias d
calculo é essencial para a producéo de dados de@side GEE que sejam
comparaveis no tempo.

Transparéncia | Revelar informagbes sobre processos, procedimerpmsssupostos
limitacBes do inventario de GEE com transparénsia,é, de forma clarg,
factual, neutra e compreensivel, com base em dodagé e arquivos (el
outras palavras, uma trilha de auditoria).

Exatidao Disponibilizar dados suficientemente precisos fiacditar que 0s usuarios
tomem decisGes com confianga razoavel pela cretiilg das informacdes
relatadas. Medidas, estimativas ou calculos de ®GB& devem estar
sistematicamente acima ou abaixo do valor realed@ssdes, até onde se
pode julgar, e as incertezas devem ser reduzidés ¢manto possivel. ©
processo de quantificacdo deve ser conduzido dmafoa minimizarn
incertezas.

Quadro 2 — Principios para inventarios de GEE

Fonte: adaptado do GHG Protocol (2010).

D
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No caso de empresas que possuem o controle acianéparticipacdo em outras
companhias, o GHG Protocol estabelece regras paransolidacdo dos dados de
inventarios de emissdes de GEE. Essas empresaenlisge duas formas para a
elaboracado de seus inventarios: a primeira formapker base o controle operacional e a
participagcdo societaria; na segunda forma, a erapi®g elaborar o inventario com base
exclusivamente no controle operacional. Cabe dastaee, em ambas as opcoes, é

imperativo que a empresa inclua, no inventariodisgdes de GEE, uma relacdo de todas
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as organizacoes juridicas, tanto aquelas em guogeesa possui participacao societaria

guanto aquelas em que possui o controle operadiGi#b Protocol, 2010).

As opc¢des para a consolidacao do inventario deséessde GEE estéo sintetizadas

no Quadro 3.
Abordagem Definicao Contabilizagcdo dos GEE
Controle Autoridade para introduzir | Se possuir controle operacional: 100%4
operacional implementar politicas d| Se ndo possuir controle operacional: 0%
funcionamento
Participacdo Porcentagem de posse Porcentagem da propriedade
societaria

Quadro 3 — Opc¢odes para a consolidacdo de emissdes de GEE
Fonte: GHG Protocol (2010)

Apos definidos os principios e as opg¢fes para aatiolacdo do inventario de
emissbes de GEE, o GHG Protocol sugere os segyieiesos para o calculo das
emissodes: o primeiro é identificar fontes de entise&egundo é a escolha da abordagem
de calculo; o terceiro, coletar os dados e escdétieres de emisséo; o quarto, aplicar
ferramentas de célculo; o quinto e ultimo é compitadados no nivel corporativo (GHG
Protocol, 2010).

No que se refere ao primeiro passo, a empresaaelamtificar as emissdes de
Escopo 1, que representam emissdes diretas; asGewisle Escopo 2, que sdo as
emissdes indiretas resultantes do consumo deiaraiquirida, calor ou vapor; e as
emissdes de Escopo 3, que envolvem a identificdga@utras emissdes indiretas que sao
anteriores (fornecedores) ou posteriores (consuesjia empresa na cadeia de valor,
bem como emissdes relativas a producgdo terceirizadab contrato, a arrendamentos

ou a franquias néo incluidas nos Escopos 1 e 2 (8id@col, 2010).

As ferramentas para a mensuracdo das emissdes HerégBmendadas pelo
programa brasileiro GHG Protocol estdo dispostaQunadro 4.

Parte da ferramenta Principais caracteristicas

de célculo intersetorial

— Calcula emissdes diretas e indiretas resultasiiegueima de
combustiveis em equipamentos estacionarios.

— Oferece fatores-padrdo de emissdo médios dgavemmenta
Panel on Climate Change (IPCC) e da US EnvironrhEntdection
Agency (EPA) para combustiveis e do Ministério dénCia e
Tecnologia (MCT) para energia elétrica.

— Considera 0s % de biocombustiveis nos combustiagionais.
— Calcula emissdes diretas e indiretas resultasiiegueima de
combustiveis em fontes moéveis.

Combustao
estacionaria

Combustao moével
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— Fornece calculos e fatores de emisséo pargteagodoviario,
aeroviario, hidroviario e ferroviario.
— Considera os % de biocombustiveis nos combustiagionais.

Emissdes fugitivas
(HFC resultante do

— Calcula emissbes diretas de HFC durante a progiocéso e d
descarte de equipamentos de refrigeracdo e areionddo em
usoSs comerciais.

ar-con dljii%g: doede | ™ Oferece trés metodologias de céalculo: uma gbgrdakgasgada
refrigeraco) nas vendas, uma abordagem baseada nos es_taglmk)ohhec,vlda
e uma abordagem baseada em fatores de emissao.
— Calcula emissdes de Escopo 2 resultantes da aomer
Compra de eletricidade do Sistema Interligado Nacional beasi| utilizando
eletricidade fatores de emissdo mensais do Ministério da Ciéndiacnologid

(MCT).

Compra de vapor

— Calcula emissdes de Escopo 2 resultantes da aateprapor.

Combustao mével
indireta

— Calcula emissdes de Escopo 3 do transporte deharios.

Viagens a negocios

— Calcula emissdes de Escopo 3 de viagens aéreas.

Incerteza na
mensuracéo e
estimacédo de emissbe

172}

— Apresenta os fundamentos da analise e da qeagffd de
Incertezas.

— Calcula parametros estatisticos de incertezaglate\a errog
aleatorios relacionados ao céalculo de emissdesde G

de GEE — Automatiza os passos de agregacdo envolvidos
desenvolvimento de uma andlise bésica de incenemadados do
inventario de GEE.
Producao de aluminio | CaJc_uIa emjss?es diretas de GEE_ resgltantesAcntan:ﬁo de
e outros materiais no aluminio (emlssogs gle CO2 da oxidacdo do gnodoPE@_
resultantes do “efeito &nodo”, e de SF6 usadoodugio de metais
ferrosos = ,
nao ferrosos, como gas de cobertura).
— Calcula emissoes diretas de GEE (CO2) resultalaexidacad
Ferro e aco do agente redutor, da calcinag&o sob fluxo na gdalde aco, e da

remocdo de carbono do minério de ferro e da sudataco
utilizados.

Producao de &cido
nitrico

— Calcula emissdes diretas de GEE (N20) resultal@esoducad
de acido nitrico.

Producéo de aménia

— Calcula emissdes diretas de GEE (CO2) resultaatgsoducad
de amdnia. Essa ferramenta é apenas para a refm¢adbono dg

fluxo de matérigrima; as emissdes de combustao sédo calculadas

por meio do mdédulo de combustao estacionaria.

Producao de acido
adipico

— Calcula emiss@es diretas de GEE (N20) resultat@tegoducad
de acido adipico.

Cimento

— Calcula emissbes diretas de CO2 resultantes dcegso de
calcinacdo na producao de cimento (a ferramentotselho
Empresarial para o Desenvolvimento Sustentavel éam&alcula
emissdes de combustao).
— Fornece duas metodologias de calculo: a abordagembase no
cimento e a abordagem com base no clinquer.

Cal

— Calcula emiss@es diretas de GEE na producdo ldéCE&R
resultante do processo de calcinagao).

HFC-23 resultante da
producédo de HCFC-22

— Calcula emissbes diretas de HFC-23 resultantgsathicdo de
HCFC-22.

Papel e celulose

— Calcula emissOes diretas de CO2, CH4 e N20 esdah d3
producdo de celulose e papel. Isso inclui o calddcemissbes
diretas e indiretas de CO2 resultantes da quein@oibdustiveis
fésseis, biocombustiveis e residuos em equipamestasionarios|

no
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Guia para — Calcula emissbes diretas de CO2 resultantes @o des
organizacdes cujas | combustivel, emissdes indiretas de CO2 resultaite®nsumo de
atividades sejam energia, e outras emissoes indiretas de CO2 retsdtde viagen
realizadas em de negdcios e transporte de empregados ao trabalho.
escritorios

Quadro 4 — Ferramentas para a mensuracao das emissbesde GE
Fonte: GHG Protocol (2010).

72

Pela leitura da tabela, percebe-se que algumamrfentas servem para aplicacéo
em setores empresariais especificos, as chamadaméatas setoriais especificas.
Outras, no entanto, podem ser aplicadas a quatet@r, classificando-se de ferramentas
intersetoriais. Cabe destacar que, devido a caistitas de operacdo, muitas empresas

precisam utilizar mais de uma ferramenta de cal@aldG Protocol, 2010).

Pelo poder de emissdo de GEE do setor no quategtédrada, a empresa explica
essa divisdo setorial, ou seja, alguns setoresipssaior poder de emissao, por iSso
necessitam de metodologia apropriada. Por exempia,empresa do ramo de cimento
gue detém um grande poder de emissdes deveré&utliferramenta setorial no seu
inventario de GEE e também uma ferramenta intaiabfiara quantificar suas emissoes
de GEE (GHG Protocol, 2010).

O quinto e ultimo passo para a elaboracédo do iavientle emissdes de GEE é a
compilacdo dos dados, que pode ser realizada de fduaas: a primeira é a forma
centralizada, nesse método, as unidades informadadss de atividades para que a
unidade centralizadora faca os calculos de emisd6eS&EE; a segunda é a forma
descentralizada, nesse método, as unidades dedizawlias fazem o calculo de emissdes
de GEE e, apés isso, informam esses dados a uniéati@lizadora (GHG Protocol,
2010).

Apesar da preocupacdo com a qualidade da contatdilz quantificacéo,
elaboracéo e publicacdo dos inventarios de emiskE&EE, vale ressaltar que a adeséo
ao programa brasileiro GHG Protocol, por ser fatwid, gera certa fragilidade
informacional. Segundo Souza et al. (2014), a 8iércia de lei que obrigue as empresas
brasileiras a adotarem a contabilizacdo de suassées de GEE pode influenciar
negativamente a continuidade da elaboracédo e, @wequéncia, a fidedignidade dos

inventarios de GEE.

Cabe evidenciar, ainda, que a transparéncia edifididade das informacdes sobre
emissOes de GEE séo essenciais para a empresanddniisca por legitimidade quanto

para mensuracao de seu desempenho ambiental.iffesasmcOes devem ser prestadas
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com o maior rigor possivel. Ao mesmo tempo, eladeposer Uteis para a legitimidade
da organizagéo e podem, também, ser usadas cqmtbpréa empresa e servirem como
instrumento para terceiros numa acgao judicial (AIMAIJRI; CHRISTENSEN;
HUGHES, 2004). Portanto, € de suma importancia woaeta elaboracdo dos
inventarios de emissdes de GEE; e as diretrize&ld& Protocol podem auxiliar as
empresas nessa tarefa (FUCHS, 2008; CRUZ, 2015).

Finalmente, destaque-se que, segundo o CDP (204:/@) que se possam explorar
as oportunidades relacionadas a mudancas climagcashdamental a conducéo de
politicas corporativas de controle de emissdo d&.GEom esse controle, é possivel
acompanhar constantemente o impacto econdmico daséaael na empresa. Por isso a
contabilizacdo de inventérios de emissdes de GHEpaxde das aziendas é de alta

relevancia para a gestao empresarial com focochedie de emissoes.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 POPULACAO E AMOSTRA

Para alcancar o objetivo geral, a amostra dedtalla representa dois grupos de
empresas listadas na BM&FBovespa. O primeiro gauffmsmado por aquelas que fazem
parte do programa brasileiro GHG Protocol; e o sdgugrupo é composto pelas

empresas pertencentes ao indice Amplo Brasil-1@\&FBovespa (IBrX-100).

Optou-se pelas empresas listadas na BM&FBovespaqgma da disponibilidade
de dados financeiros, que foram necessarios asaresdtatistica do estudo. Justifica-se a
escolha das organizacdes participantes do progbaasideiro GHG Protocol por esse
grupo ser composto exclusivamente de organizagesadotam obrigatoriamente o

inventario de emissdes de GEE por imposi¢éo cartrat

De acordo com Farias (2013), a elaboracdo e agaghlo de inventarios de
emissbes de GEE é fator de orientacdo dos gesparasadocdo de estratégias de
enfrentamento das mudancas climaticas. Considegaes@s empresas participantes do
programa brasileiro GHG Protocol buscam exploramopsrtunidades geradas pelas
mudancas do clima. Desse grupo, foram excluidasempresas listadas na

BM&FBovespa que pertencem ao setor financeiro.

O motivo da exclusdo das empresas do setor fimane@sitq alicercado nas
caracteristicas delas, elas que surgiram princgratendos normativos emitidos por
orgaos reguladores como o0 Bacen. Esses regramgatasy uma particular estrutura
patrimonial e contabil, que corriqueiramente pravalistorcbes quando se procura
comparar os resultados econémicos e financeiresneesas nao financeiras com os de
empresas financeiras (PERES; FAMA, 2006, DA CUNHDE SOUZA RIBEIRO,
2008).

A escolha do segundo grupo empresarial que compfeatra foi necessaria para
gue se pudessem comparar os resultados dos desewmEs empresas que adotam o
inventario (grupo principal) com os das empresas mfio adotam tal sistema (grupo
secundéario). Esse segundo grupo é formado pelasesasplistadas no indice Brasil da
Bovespa (IBrX-100), que mede o retorno de uma icartedrica formada pelos 100
papéis mais negociados em termos de numero de insegéade volume financeiro
(ACUNA et al., 2013, BM&FBovespa, 2016).
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A escolha do grupo de empresas pertencentes aaawendice IBrxX-100 vai ao
encontro da metodologia de outros trabalhos queabas verificar a relacao entre a
adocao de préticas ambientais e o desempenho dinanblota-se que, assim como no
grupo principal, foram excluidas da amostra as esg¥ financeiras pelos mesmos

motivos ja expostos para a exclusdo do grupo fpahci

Carvalho (2015) buscou evidéncias de que empreadgipantes do ICO2
apresentavam resultados financeiros superioresdassempresas participantes dos
indices IBOV, IBrX-50 e IBrX-100. Souza et al. (2)Elaboraram um estudo de analise
comparativa da rentabilidade entre as empresasiparttes do ISE e o IBovespa, ambos
da BM&FBovespa.

Além disso, indo ao encontro também dos traballbog&et al. (2014) e Carvalho
(2015), quando a empresa fez parte dos dois grquosgeja, quando a empresa foi
participante do programa brasileiro GHG Protoday@rou também no IBrX-100, ela foi
excluida do grupo secundario e constou apenasupo grincipal. Verifica-se a amostra
final no Anexo B deste trabalho.

Os dados de carater financeiro acerca das empmstaatadas foram extraidos de
suas demonstracdes contabeis a partirsdfiware Economatica®. A coleta das
informacgBes sobre os inventérios de emissdes defGiE€&alizada naite do programa
brasileiro GHG Protocol; e as informagfes sobrmssio de acdes foram extraidas do

siteda Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

O recorte temporal ao qual se deu este estudoroplae periodo de 2008 a 2015.
Ressalte-se que esse lapso temporal esta atrethsipoaibilidade de informacdes sobre
os inventarios de emissdes de GEE do programddirassHG Protocol, visto que os
primeiros inventarios apresentados se referem aaar2008, e, até a presente data, 0s

ultimos sao do ano de 2015.

3.2 HIPOTESE DA PESQUISA

Este estudo se propbe a investigar qual o impagtadicdo de inventarios de
emissbes de GEE sobre os desempenhos operaciofinbneeiro das empresas

participantes do programa brasileiro GHG Protocoperiodo de 2008 a 2015.
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Sob a égide da Teoria da Legitimidade, pode-seiitfee a adocéo e a divulgacao
de estratégias de cunho ambiental, tais como arelgdio de inventarios de GEE e o foco
na reducédo de emissbes de GEE justificam-se peia @& que as organizacoes, para

manter a continuidade e o crescimento, devem aldegitimidade de sewsakeholders

Avaliza esse pensamento o estudo de Sampaio(204&R). Eles explicam que as
empresas que adotam estratégias de gestdo de ambiental visam a obter a
legitimidade de seustakeholdersindependentemente de serem essas medidas mais ou
menos eficientes, a meta é que a organizacao garaontinuidade ainda que essas acoes

nao sejam as que tragam os melhores resultadcacap®is ou financeiros.

Com essa visao de que a adocao de acOes de cumhenahpode garantir a
continuidade e o crescimento das organizagOesyilooain os trabalhos de Konar;
Cohen, 2001, Kolk; Pinske (2004), Esty; Winstor)&0Lash; Wellington, 2007, Kolk;
Levy; Pinkse, 2008, Hoffman; Woody (2008) e Faf#L3). Esses estudos sugerem que
a adocao de acbes em prol da reducao de emiss@BHEletal como a elaboracéo de
inventarios de emissfes de GEE, traz oportunidpdes que a empresa gere valor por
intermédio da vantagem competitiva sustentavel, ppdge impactar nos desempenhos

operacional e financeiro das organizacoes.

Essa ideia de obter vantagem competitiva sustdmavie do pressuposto de que,
ao se evitar desperdicios e promover 0 reaproveittomnde recursos naturais, na
producao e nas demais atividades da organizacéeréhganhos, e esses resultados que,
por consequéncia, impactarao positivamente nosgesehos operacional e financeiro
da empresa. Esse processo se da por meio da retig@spesas, da reducdo de custos
na cadeia produtiva, do aprimoramento dos procekspsoducao e da reestruturacdo de
rotinas administrativas (HOFFMAN, 2000; ESTY; WINSN, 2006; LASH;
WELLINGTON, 2007).

Além desse possivel impacto nos desempenhos opesaei financeiro, a adogao
de medidas de controle e reducdo de emissbes depGEReio de inventarios de
emissbes de GEE é sustentada também na ideia deayganizacdo possa ampliar sua
capacidade de atrair mais capital. Percebe-selguesagrupos de investidores veem com
bons olhos esse tipo de acdo empresarial. Taistideees enxergam que essas medidas
tendem a reduzir os riscos inerentes aos investoseateles, porque buscam garantir o
crescimento e a continuidade da empresa (NARVER];1RBASH; WELLINGTON,



44

2007; WITTNEBEN; KIYAR, 2009, PINKSE; KOLK, 2009, IEGLER; BUSCH;
HOFFMANN, 2011).

Nota-se que os estudos anteriores sobre o tema pEsjuisa se fundamentam na
tese de que a adocédo de medidas de cunho ambtargalpmo a reducdo e o controle
das emissfes de GEE por intermédio de inventdgiesrissoes, esta alicercada no ganho
de legitimidade que gera vantagem competitiva stéstel e afeta diretamente os
desempenhos operacional e financeiro. A hipotegesgua testada neste trabalho foi

desenvolvida sob essa perspectiva tedrica, conférmso no Quadro 5.

H1: Os desempenhos operacional e financeirg Hoffman (2005) ash; Wellington (2007); Pinkse;
influenciados pela adocdo de inventarios | Kolk (2009), Albuquerque (2013), Rosa et fl.
emissoes de GEE. (2014).
Quadro 5 — Hipotese da pesquisa

Fonte: elaboracéo propria, 2016

Esta investigacdo tem como variavel independeefal@mracdo de inventéarios de
emissbes de GEE. Nesse caso, as empresas da as#st@brigadas a elaborar
inventarios de emissfes de GEE. Ja as varidveisndeptes sdo os desempenhos
operacional e financeiro das organizacoes, repi@ses pelo F_SCORE proposto por
(PIOTROSKI, 2000).

Ressalte-se que, com base em experiéncias empdiacasesmo tipo, foram
utilizadas como variaveis de controle o tamanhmsk#uicédo, o nivel de governanca e o
poder de poluicdo da empresa. O uso da variavamteoletamanhgqustifica-se por essa
categoria de corporacao ter maior habilidade déacapcursos do que as empresas de
menor porte. Essa vantagem geralmente se revertgrenmaior capacidade de obter
financiamentos bancarios e de captar recursos eior @e antigos e novos acionistas. De
posse desses recursos, as organizacoes de gratel®pomaior poder para investir em
acbes de cunho ambiental, tais como investimentossetor produtivo e no
desenvolvimento de produtos com a pegada ambi@BSA et al., 2009, REZAE],
ROSHANI, 2012, NAVARRO et al., 2013; OLIVEIRA, 201€RUZ, 2015).

A variavelpoder de poluicddeve por base a Lei 10.165/2000, que dispde sobre
Politica Nacional do Meio Ambiente, de acordo o0 ¥mA. Segundo esse normativo, as
empresas podem-se enquadrar em trés niveis (ppoluicéo e utilizacdo de recursos
ambientais: pequeno, médio e alto. A escolha demsavel se justifica com base em
outros trabalhos que verificaram que o poder deigid da empresa € um fator que pode
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contribuir para a adocao de medidas de cunho atabeaté afetar o custo de capital da
empresa (CLARKSON; FANG; RICHARDSON, 2013; ROSAadt, 2014; VOGT,
2015).

A variavel de controlenivel de governancaeguiu a classificagcdo segmentos
adotada pela BM&FBovespa. Nessa classificacéo, nagresas estdo dispostas da
seguinte forma: Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivé&l@&;0 Mercado, Nivel 2, Nivel 1
e Basico. Tal divisdo almeja melhorar o mercadailgieo de capitais estabelecendo

rigidas normas de governanca corporativa.

Para a classificacdo da empresa, é necessario riougnto das regras impostas
de acordo com cada segmento: o Novo Mercado € 8 mlavada classificacao
(BM&FBovespa, 2016). O nivel de governanca podeflaeénciar a empresa a atender
as demandas dasakeholderse apoiar outras empresas em busca da legitimidage,
influéncia na qualidade da divulgacao de caratdsiemal (ROSA et al., 2014; VOGT,
2015).

Assim, o modelo de regressao que objetiva veriBeaa ado¢do de inventarios de
emissOes de GEE impacta nos desempenhos operaeifinahceiro das organizacoes

componentes da amostra se apresenta na Equacéo 1.
DOF= B0 +p1 + B2+ B3 +p4 +¢ (1)

Sendo:

DOF = Desempenho operacional e financeiro

B0 = intercepto;

1 = Tamanho da Empredan(do Ativo Total)

B2 = Nivel de governanga;

3 = Poder de poluicao;

B4 = Variavel referente & adogéo de inventarios BE;G
€. erro.

3.3 PROCEDIMENTOS PARA COLETA E ANALISE DOS DADOS

Para alcancar o objetivo deste estudo, inicialmdateealizado mapeamento das
informacBes sobre os inventarios de emissdes de dalSEempresas componentes do
programa brasileiro GHG Protocol no periodo de 202815. Fez-se o levantamento das
informacdes constantes nos relatérios anuais dsesées divulgados ngite oficial do

programa.
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Posteriormente, para verificar a relacdo entre &@alde inventarios de emissdes de
GEE e os desempenhos operacional e financeirondlaesas, executou-se uma analise
fundamentalista, que € o processo de andlise dasmdtracdes contdbeis. Para tanto, foi
utilizado o modelo F_Score proposto por Piotro&i00), que, por meio de variaveis

contabeis, busca destacar as organizacfes comllusreseresultados.

O modelo F_Score proposto por Piotroski (2000)rén&mlo exclusivamente por
dados contabeis, que reforcam o poder preditivolzase nesses dados para a analise das
demonstracdes contabeis. Ao analisar empresascamasi no periodo de 1976 a 1996,
foi possivel obter evidéncias de que (ao compréieage empresas com maiores
F_Scores no inicio do ano e ao negocia-las ao finano) os investidores poderiam
obter retorno anormal de no minimo 7,5% e até 2R@WSSA; LOPES; TEIXEIRA,
2010).

A qualidade do poder preditivo do modelo Piotro€k000) para verificar a
importancia da informagdo contdbil no que se ref@ravaliagdo dos resultados
patrimoniais das organizacgoes, especialmentegeamtia dos valores patrimoniais e do
lucro contabil, € comparavel ao modelo de (OHLSOB5). Tendo por base os
resultados das empresas brasileiras, Werneck (@08l7) avaliaram o modelo Piotroski
(2000) em comparacao ao modelo de Ohlson (1993)sergaram que os modelos

possuem poder preditivo equivalente.

O modelo originalmente formulado por Piotroski (QD@mprega variaveis binarias
para a formacdo de um escore total com base enmdi€éadores (1. de rentabilidade, 2.
de estrutura de capital e liquidez e 3. de eficgaperacional). A empresa pode alcancar
a nota minima: O (zero) e a maxima: 9 (nove). Qaladesses trés indicadores é

constituido com as variaveis contabeis detalhad&@3uadro 6.

INDICADORES DE RENTABILIDADE

ROA O lucro liquido do periodo é dividido pelo ativdaiodo >0 = (1)
periodo anterior. <0=(0)
CF O caixa somado ao equivalente ao caixa menos @ caiX = (1)

somado ao equivalente ao caixa do periodo antdivddjdo < 0 = (0)
pelo ativo total do ano anterior.

AROA ROA do ano corrente menos o ROA do periodo anterio >0 = (1)
<0=(0)
Accrual O lucro liquido do ano corrente diminuido do casganado CF > ROA =

ao equivalente ao caixa menos o0 caixa somado (Ho
equivalente ao caixa do periodo anterior divididiom@mtivo CF < ROA =
total do ano anterior. (0)

INDICADORES DE ESTRUTURA DE CAPITAL E LIQUIDEZ
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ALIQUID O ativo circulante do periodo dividido pelo passivO0 = (1)
circulante do periodo correte menos o ativo cirtglado < 0 = (0)
periodo anterior dividido pelo passivo circulantepeériodo

anterior.
ALEVER A variacdo da divisdo do passivo total pelo atstaltentre > 0 = (1)
dois periodos. <0=(0)
EQ OFFER  Se a empresa emitiu agdes, entdo nota zero (@esmresa NAO = (1)
nao emitiu agdes, entdo nota um (1). SIM = (0)

AMARGIN O lucro bruto corrente dividido pela receita bratarente >0 = (1)
menos o lucro bruto do periodo anterior divididapeceita < 0 = (0)
bruta do periodo anterior.

ATURN A receita bruta do periodo corrente dividida petvoa >0 = (1)
corrente menos a receita bruta do periodo anténatida < 0 = (0)
pelo 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 confeccao final do F_Score, s@guidas as indicacoes
apresentadas na coluna trés do Quadro 7, por eaeguaindo ROA > 0, a empresa soma
nota 1 no item, e ai, sucessivamente, até a fooradg&_Score total. A equacgéo 2 expbe
0 modelo proposto:

F_SCORE = R_ROA + RAROA + CF — R_ACCRUAL + RALIQUID -
R_ALEVER + EQOFFER + RATURN + R AMARGIN ()

O modelo de F_SCORE proposto por Piotroski (2000osmposto por trés
indicadores: de rentabilidade (I_RENT), de estautig capital e liquidez (I_ECL) e de
eficiéncia operacional (I_EFO). Este estudo paot@mrssuposto de que o desempenho

financeiro é medido pelos |_RENT e |_ECL; e o dgsemho operacional, pelo |_EFO.

Este estudo verifica se existe relacéo entre o 6re§desempenhos operacional e
financeiro) e a adogcdo do inventario de emissdesGi#=. Apenas para fins

metodoldgicos, apresenta-se a decomposi¢cao do FRE@@s equacdes 3 a 5:

| RENT =R_ROA + RAROA + CF - R_ACCRUAL (3)
| ECL = R_ALIQUID - R_ALEVER + EQOFFER (4)
| EFO = R ATURN + R AMARGIN (5)

Finalmente, registre-se que a analise dos dados@peais e financeiros foi
realizada por intermédio de pacote estatistico peceocomputador. Antes de os dados

serem tratados mediante uma andlise multivaridda,feram ajustados de acordo com
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as sugestdes propostas por Bruni (2011). Inicialepesmnalisou-se a distribuicdo da
amostra e se existem valores extremosmesings a homoscedasticidade, e
multicolinariedade das variaveis, e a normalidasterdsiduos. Finalmente, realizou-se a
analise estatistica com o propoésito de alcancdjetioo do estudo, que teve o fito de
examinar qual a relacdo entre os desempenhos apwbe financeiro e a adogcao de
inventarios de emissées de GEE das empresas conipsia® programa brasileiro GHG
Protocol e que estéo listadas na BM&FBovespa.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 MAPEAMENTO DAS INFORMACOES SOBRE INVENTARIOS DE

EMISSOES DE GEE

Antes do teste de hipdtese e com o objetivo déarada informacdes relevantes dos
inventarios de emissfes GEE das empresas partiegpdo estudo, foi realizado um
mapeamento das informagdes provenientes dessegdrivs. Inicialmente, verifica-se
gue, de acordo a Figura 1, o nimero crescente geesas que aderiram ao programa
GHG Protocol, salvo no ano de 2014. Tal observagd@o encontro de estudos que
defendem a importancia da elaboracéo de inventdeiemissdes de GEE pelas empresas
gue possuem estratégias de enfretamento de mudaligegicas (KOLK; LEVY;
PINKSE, 2008, FUCHS; RUSSO; MACEDO-SOARES, 20091JZR2015).

Ano x Quantidade

41
37
34 34
32
29
17
8 '

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Figura 1- Adesédo de empresas listadas na BM&FBovespaimgiackiras
Fonte: dados da pesquisa, 2016

O crescente numero de adesdes ao programa bragdeiG Protocol pode ser
explicado pela necessidade de melhorar a imagempdiaa a reputacdo da empresa
perante ostakeholder§LASH; WELLIGTON, 2007; WITTNEBEN; KIYAR; 2009).
Esses ganhos de imagem e de reputacdo estdo aogpaeadeoria da Legitimidade,
segundo a qual, as empresas devem direcionar cb@s a0 encontro das demandas da
sociedade (DIMAGGIO; POWELL, 1983, MEYER; ROWAN, 71 SCOTT, 1995,
GRAY; KOUHY; LAVERS, 1995, FONSECA; MACHADO-DA-SILYA, 2002, DIAS
FILHO, 2012, SAMPAIO et al., 2012, ALBUQUERQUE, Z)IFARIAS, 2013).



50

Os inventarios divulgados pelo programa brasiléirt$s Protocol sdo apresentados
com as emissdes totais classificadas por escopas sejam: as de escopo 1, que sdo
agquelas emissoes feitas diretamente pela empreparoguem possa controlar; as de
escopo 2, que sdo as emissdes provenientes dacaquie energia elétrica e térmica
consumidas pela empresa; e as de escopo 3, quagaétas emissdes indiretas que
ocorrem em fontes que nao pertencem ou ndo saoolzmds pela empresa (GHG
Protocol, 2010). O Quadro 7 contém os numeros dgsées geradas pelas empresas do

programa.
Ano Escopo 1 Escopo 2 Escopo 3 Total A%
2008 | 83.647.402,68 | 1.582.806,85 871.138,46 86.103.355,99 -
2009 |85.484.461,91| 1.708.193,78.759.161,98 89.953.826,67 4,47

2010 | 112.824.352,29 4.495.387,72 367.328.469,8¢ 484.650.219,89| 438,78
2011 | 110.825.877,06 3.388.010,17 785.244.377,30 899.460.275,53 85,59
2012 | 64.431.395,94 | 4.804.879,36 282.572.396,74 351.810.684,04| -60,89

2013 | 92.866.784,57 | 8.250.664,5281.608.704,57 382.728.166,66 8,7P
2014 | 73.184.134,77| 9.644.770,22 330.495.884,87 413.326.803,86 7,99
2015 | 98.190.862,28 | 8.344.933,1293.214.889,48 399.752.700,48 -3,28

Quadro 7 — Inventario analitico de emiss6es de GEE do progrGHG Protocol
Fonte: programa brasileiro GHG Protocol, 2016

A colunaA % apresenta a variacdo das emissdes totais deaGEteréncia € o ano
anterior. Verificou-se um grande aumento das erasa0 ano de 2010, com incremento
de 438,78% em relacéo ao no anterior, e tambénreimante reducdo das emissdes no
ano de 2012, no percentual de 60,89%. Uma dassg&Eia o aumento de emissdes no
ano de 2010 e a reducédo no ano de 2012 esta nssbeside escopo 3, que representam

informacdes de carater facultativo.

Assim, infere-se que as empresas podem deixarvdégdr informagcbes que nao
sejam favoraveis a sua reputacdo e a sua imagentadio do ano de 2012, a nao
divulgacdo das emissdes de escopo 3 fez os ini@ntpresentarem nimeros menores
de emissbes de GEE. Atitudes desse tipo séo ad&scna legitimidade perante os
stakeholdersque fixam sua percepcéo sobre o desempenho aalbivulgado pela
empresa, e ndo necessariamente no desempenho @nigi@h( CORMIER; MAGNAN,
2015, VOGT, 2015).
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Essa faculdade de selecionar o que deve ser efeite mensurado e
posteriormente divulgado, como no caso das emisg®escopo 3, é apoiada também
pela inexisténcia de lei que regulamente a formmaocas empresas brasileiras devem
contabilizar e divulgar relatorios sobre suas ebeissde GEE. Segundo Souza et al.
(2014), essa nao obrigatoriedade pode influencegyativamente a continuidade da

elaboracao e, por consequéncia, a fidedignidadénsiestarios de emissdes de GEE.

Apos esse mapeamento, observou-se a possibilidaedesgnvolver estudos com o
uso das informacdes disponiveis a fim de se crierproxy de desempenho ambiental,
a exemplo dos estudos realizados por AL-TUWAIJRHRISTENSEN; HUGHES,
2004; CLARKSON ET AL., 2008.

Al-Tuwaijri, Christensen e Hughes (2004) medirardesempenho ambiental por
meio da proporcdo de residuos toxicos recicladostqiais gerados. Clarkson et al.
(2008) usaram comaroxyde desempenho ambiental a razdo entre o lixoddatal que
é tratado, reciclado ou transformado e o totabaetbxico dividido pela receita bruta da

empresa.

4.2 TESTE DA HIPOTESE

Dividem-se as empresas em dois grupos: as empresadaboram inventarios de
GEE e as que nio elaboram. E apresentada inicimraeamalise descritiva da variavel
F_Score. O Quadro 8 demonstra os resultados datdslos estatisticos simplesédia
medianae desvio padraoSegundo Field (2009), essas medidas podem ssideoadas

modelos estatisticos simples por representarenmesumto dos dados.

ELABORAM NAO ELABORAM
INVENTARIO DE GEE INVENTARIO DE GEE

N média | medianal desv. pad] N média | medianal 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 4,4275185 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
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Considerando que o F_Score pode atingir o maxin8ele minimo de 0, percebe-
se que a média de ambos 0s grupos de empresa ssEm e 4, 0 que representa em
torno de 44,44% em relacdo ao F_Score méaximo. Aliéso, das 694 observacgdes totais

do estudo, apenas 64 alcancaram o indice entB2 Renhuma delas alcancou 9.

Apoés a andlise descritiva dos dados, elaborou-Eeste de Hausman, Tabela 1,
com o objetivo de identificar qual modelo de amaBso mais apropriado a ser utilizado
para testar a hipétese deste estudo. Com essedtesigsivel “verificar qual modelo para
analise de dados em painel € o mais adequadocemioelelo de efeitos fixos e 0 modelo
de efeitos aleatorios” (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 Hausmaseapaeo na Tabela 1, verificou-
se um p-valor acima de 0,05, o que justifica azaifdo do modelo de efeitos aleatérios,

afastando-se, por consequéncia, o uso do modetees fixos.

Posteriormente, aplicou-se o teste de Lagrange @asbjetivo de examinar a
adequacdao da andlise; utilizou-se o modelo deosfaieatérios em relacéo a alternativa
de utilizar o método dos minimos quadrados. Pauta téoram analisadas as estatisticas

de Breusch-Pagan e de Honda.

De acordo com os resultados apresentados na Talslen p-valor abaixo de 0,05
tanto para o Breusch Pagan quanto para o Hondfnson-se que o modelo de efeitos

aleatdrios € o mais adequado para o teste de bgote

Tabela 2— Teste do Multiplicador de Lagrange

Cross-Section Periodo
Unilateral Unilateral Ambos
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 analise dess@o em painel utilizando-se o
método de efeitos aleatorios. Os resultados do Imagi@esentaram um R2 igual a
0,011902 e um R2 ajustado de 0,005677, logo, afgEbé%% das variacdes apresentadas
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na variavel dependente pode ser explicado pelasress independentes do modelo desse

estudo.

Tabela 3— Analise de regressao em painel efeito aleatorio

Variavel Coeficiente Erro Estatistica t P-valor

Constante 6.021673 0.793653 7.587289 0.0000
B4(Adocao) -0.032775 0.134416 -0.243829 0.8074
B1(Tamanho) -0.232259 0.113148 -2.052705 0.0405
B2(Governanga) | -0.032405 0.050527 -0.641335 0.5215
B3(Poluicéo) -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
relacédo entre os desempenhos operacional e fimardas empresas, representado pelo
F_Score, com o fato de as empresas adotarem ogdnos de emissoes de GEE diante

de um p-valor de 0,8074.

Logo, os resultados, na regressdo em painel,agjait hipdtese H1. Nao se pode
afirmar que os desempenhos operacional e finandeisoempresas sao afetados pela
adocdo de inventarios de emissdes de GEE. Esdéadesuvai ao encontro de outros
estudos que ndo conseguiram comprovar a relacé® agties de cunho ambiental e o
desempenho financeiro das empresas (MACHADO; MACKHALGCORRAR, 2009,
REZENDE; NUNES; PORTELA, 2009, PAMIES; JIMENEZ, 201BUOSI, 2014;
CARVALHO 2015).

Esse resultado vai ao encontro de estudos comdBoia (2011), que estudou a
existéncia de relacdo de causalidade entre o desdmgdinanceiro e a eficiéncia na
gestdo de emissOes de gases de efeito estufagiaszacées empresariais com acgoes
negociadas na BM&FBovespa. Com os resultados @sssdo, ndo se pode verificar se

as empresas que emitem menos GEE incidem em mesemgenho financeiro.

Martins Filho et al. (2015), que buscaram verifiqgaal o impacto no valor das
acdes de uma amostra de 43 empresas perante daemirgaida delas das carteiras do
ISE, demonstraram que existe relacao positiva enpaticipacdo de algumas empresas

nas carteiras do ISE e o desempenho financeirogrda das acdes delas.

Em outra analise, adicionou-se a variavel indepetedgnners/losersO objetivo
foi selecionar as empresas com os melhores e msto Scores. Assim como no estudo
de Nossa, Lopes e Teixeira (2010), foram excluli6% das empresas com melhores

resultados Winner9 e 2,5% das empresas com piores resultadssr§. A partir do
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F_Score restante, classificaram-se as empresas268m dos F_Scores superiores,

chamadasvinners e com 20% dos F_Scores inferiores, chamadéssdes

Inicialmente, foi elaborado o teste de Hausman pdeqguacdo do modelo aos
dados em painel; e o teste de Lagrange, paraicarse o modelo se adequaria aos dados
em painel ou ao método dos minimos quadrados. <d#tados dos testes certificaram,
mais uma vez, a adequacdo da utilizacdo do méteddados em painel de efeitos
aleatdrios, Tabela 4.

Tabela 4— Analise de regressao em painel de efeito aleator

Variavel Coeficiente Erro Estatistica t P-valor
Constante 4.508674 1.109501 4.063694 0.0001
B4(Adocao) -0.129182 0.191484 -0.674633 0.5004
B1(Tamanho) -0.104015 0.154500 -0.673240 | 0.5013
B2(Governanga) | 0.050839 0.144100 0.352806 0.7245
B3(Poluigcéo) 0.022671 0.072449 0.312930 0.7545
B5(Win/Los) 1.033209 0.184089 5.612539 0.0000

Fonte: dados da pesquisa, 2016

Os resultados do modelo apresentaram um R2? iguaP&#151 e um R2 ajustado de
0,112497, que sao melhores que os R? do modeloessa nova variavel. Ainda,
verificou-se que o valor da estatistica F foi &39219, logo, n&o se observou, mais uma

vez, relacao entre as variaveis estudadas.
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5 CONCLUSAO

Este estudo investigou qual a relacdo entre a adig@ventarios de emissdes de
GEE e os desempenhos operacional e financeiro geesas participantes do programa
brasileiro GHG Protocol em comparacédo aos resutads empresas do IBrxX-100, no
periodo de 2008 a 2015. Para mensurar a varideeBadle inventarios de emissodes de
GEE, utilizou-se comproxy a participacdo das empresas no programa brasi¢i®
Protocol.

Para o calculo dos desempenhos operacional e @&manaas empresas
componentes da pesquisa, considerou-se qmoxy o modelo F_Score desenvolvido
Piotroski (2000), que é composto por trés indicastode rentabilidade (I_RENT), de
estrutura de capital e liquidez (I_ECL), de efici@noperacional (I_EFO). Este estudo
parte do pressuposto de que o desempenho finahaamedido pelos |_ RENT e |_ECL;

e o desempenho operacional, pelo |_EFO.

Com as descobertas desta pesquisa, busca-se gonpg#ra a expansado das
discussdes académicas no campo da contabilidadeasdsental. Tais descobertas
trazem novas informacdes para questakeholders(acionistas e fornecedores, por
exemplo) possam avaliar melhor os riscos e as wpddades de investimento no que se

refere as organizacdes estudadas.

Entre as descobertas, estao os resultados do mapieestas informagdes coletadas
nos inventarios de emissdes de GEE. Verifica-se enegcente adesdo de empresas ao
programa brasileiro GHG Protocol. Essa crescerdgsdpode ser explicada pela Teoria
da Legitimidade, segundo a qual, as empresas,ggamanter crescendo e garantir a
continuidade, necessitam melhorar a imagem e amalieeputacdo perante 0s seus

stakeholders

Por meio dos resultados da analise de painel aios$sivel confirmar a existéncia
de relacdo entre a adocdo de inventarios de emsisd®eGEE e os desempenhos
operacional e financeiro, rejeitando-se a hipotiesestudo. Tal resultado diverge, assim,
de estudos que defendem a relacdo positiva enadogdo de medidas de cunho
ambiental, tais como os inventarios de emisso&sKie, e os desempenhos operacional
e financeiro das organizacfes. Essa relacdo psigivdaria por meio dos ganhos com a
reducdo de passivos ambientais, da antecipac@branrentos regulatorios, da melhoria
da gestdo operacional e de risco, da diminuicdousto de capital, da ampliagédo de
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market share do acesso a novas fontes de capital, e dos gaddoseputacao
(HOFFMAN, 2005, ESTY; WINSTON, 2006, LASH; WELLINGIN, 2007, KOLK;
PINKSE, 2004).

O resultado deste estudo soma-se aos demais qeac@uraram relacao positiva
entre desempenho financeiro e acdes de cunho aalbiens como os de Alberton e
Costa Junior (2007), Nossa et al., 2009, Pamiegméngz (2011), Buosi (2014).
Entretanto, vai de encontro a trabalhos que olsthaeresultados positivos para essa
relacdo, entre eles: King e Lenox (2001), Murphp0@, Montabon, Sroufe e
Narasimhan (2007), Martins Filho et al. (2015). Cesse resultado, refor¢ca-se também
a necessidade de aumentar as investigacbes sobfacdo entre as acbes de cunho
ambiental e os desempenhos operacional e finanpai® que se possa clarear qual é

efetivamente o impacto de tais medidas.

Entre as limitacdes desta pesquisa, destaca-seqjuesultados se restringem a
amostra investigada e ao periodo de estudo, o mpede generalizacbes sobre o
desempenho das empresas com base nestes resuflagee-se que pesquisas futuras
ampliem a amostra, por exemplo, incluam empresasuttes paises; e se analise um

periodo maior.

Além disso, groxy utilizada como varidvel dependente: a adocao dentdrios
de emissdes de GEE pode ser aperfeicoada com;caada umgroxy de desempenho
ambiental por quantidades de emissbes de GEE. gessvel investigar os numeros
expostos pelos inventarios de emissdes e relatdsréoutraproxies tais como receita

bruta ou lucro liquido, por exemplo.

Propde-se também a utilizacdo de outmsxies para a mensuragdo dos
desempenhos operacional e financeiro. Outros trabagloderiam verificar a relacdo da
adocéao de inventarios de emissdes de GEE com ow#genento de novos produtos,
com o ganho de reputagao corporativa, com a redig@nstos, ou com a captacéo de

financiamentos para projetos ambientais.
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ANEXO A — Atividades potencialmente poluidoras e ulizadoras de recursos

ambientais de acordo com a Lei n°® 10.165/200
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—

Cédigg Categoria Descricdo Pp/g

01 |Extracdoe |—pesquisa mineral com guia de utilizagdo; lavrawaad¥ertq Alto
tratamento dejinclusive de aluvido, com ou sem beneficiamentora
minerais subterrdnea com ou sem beneficiamento, lavra gafig]

perfuracéo de pocos e producgdo de petrdleo e gamha

02 |[Industria de |- beneficiamento de minerais ndo metalicos, ndmcastos i Médio
produtos extracdo; fabricacdo e elaboracdo de produtos aifneé
minerais ndo |metalicostais como producao de material ceramico, cim
metalicos gesso, amianto, vidro e similares.

03 |Industria — fabricac@o de aco e de produtos siderargicos, gémddg Alto
metallrgica |fundidos de ferro e aco, forjados, arames, reladgis@aom o

sem tratamento; de superficie, inclusive galvarstiglp
metalurgia dos metais nderrosos, em formas primaria
secundarias, inclusive ouro; producdo de laminaligss
artefatos de metais nderrosos com ou sem tratamentd
superficie, inclusive d@anoplastia; relaminacdo de me
ndo ferrosos, inclusive ligas, producdo de soldas el@s
metalurgia de metais preciosos; metalurgia do mpEusive
pecas moldadas; fabricacdo de estruturas metaamasol
sem tratamento de superficie, inclusiveglvgnoplastig
fabricacdo de artefatos de ferro, ago e de mefagenroso
com ou sem tratamento de superficie, incly
galvanoplastia, témpera e cementacado de aco, neeoto d
arames, tratamento de superficie.

04 |Industria — fabricacdo de maquinas, aparelhos, pecas, utensy Médio
Mecénica acessorios com e sem tratamento térmico ou def&iper

05 |Industria de |- fabricacdo de pilhas, baterias e outros acumulag Médio
material fabricacdo de material elétrico, eletrbnico e eguiento
elétrico, para telecomunicacgéo e informética; fabricacaopdeedho
eletrdnico e |elétricos e eletrodomésticos.
comunicacoes

06 |Industriade |- fabicacdo e montagem de veiculos rodoviario) Médio
material de |[ferroviarios, pecas e acessorios; fabricacdo e agent d
transporte aeronaves; fabricacdo e reparo de embarcagOesutLes

flutuantes.

07 |Industria de |- serraria e desdobramento de madeira; preservag| Médio
madeira madeira; fabricacdo de chapas, placas de madéiraeds

prensada e compensada; fabricacdo de estrutunagdiera
de méveis.

08 |Industria de |- fabricacdo de celulose e fmmecanica; fabricacdo de pg Alto
papel e e papelao; fabricacdo de artefatos de papel, papeiéolina
celulose cartdo e fibra prensada.

09 |Industria de |—beneficiamento de borracha natural, fabricaca@deaca d| Pequen
borracha ar, fabricagdo e recondicionamento de pneum

fabricacdo de laminados e fios de borracha; fatfimads
espuma de borracha e de artefatos de espuma de
inclusive latex.

A4
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qu

10 |/Industria de |~ secagem e salga de couros e peles, curtimentorag Alto
couros e pelegpreparacdes de couros e peles; fabricdefartefatos divers

de couro e pele; fabricagcédo de cola animal.

11 |IndUstria — beneficiamento de fibras téxteis, vegetais, deeanignimg Médio
téxtil, de e sintéticos; fabricacdo e acabamento de fios mlos
vestuario, tingimento, estamparia e outros acabamentos ens pada
calcados e |vestudrio e artigos diversos de tecidos; fabricagicalcadd
artefatos de |le componentes para calcados.
tecido

12 ||Industria de |—fabricac@o de laminados plasticos, fabricacao teéeains df Pequen
produtos de |material plastico.
matéria
plastica.

13 |/Indastria do |~ fabricacdo de cigarros, charutos, cigarrilhas eraq Médio
fumo atividades de beneficiamento do fumo.

14 |Indastrias — usinas de producao de concreto e de asfalto. eRg
diversas

15 |Industria — producao de substancias e fabricacdo de produimsaps| Alto
quimica fabricacdo de produtos derivados do processames

petréleo, de rochas betuminosas e da madeiracéaidio d
combustiveis ndo derivados de petroleo, producadletes
gorduras, ceras, vegeta@ animais, 0leos essenciais, veg
e produtos similares, da destilacdonazdeira, fabricacédo
resinas e de fibras e fios artificiais e sintétieake borracha
latex sintéticos, fabricacao de polvora, explosidesonante
municdo para caca e desporto, fosforo de segumagigo
pirotécnicos; recuperacdo e refino dmlventes, Olec
minerais, vegetais e animais; fabricacdo de cormeoe
aromaticos naturais, artificiais e sintéticos; iedgdo d
preparados para limpeza e polimento, desinfet:
inseticidas, germicidas e fungicidas; fabricagao tidéas
esmaltes,lacas, vernizes, impermeabilizantes, solvent
secantes; fabricacdo de fertilizantes e agroqus
fabricacdo de produtos farmacéuticos e veterin
fabricacdo de sables, detergentes e velas; fafoiceg
perfumarias e cosméticos; producédo dedletlico, metanc
e similares.

16 |/Indastria de |~ beneficiamento, moagem, torrefacdo e fabricaca| Médio
produtos produtos alimentares; matadouros, abatedourorffiicps
alimentares e|charqueadas e derivados de origem animal; fabocalg
bebidas conservas; preparacao de pescados e fabricacamsiereal

de pescados; beneficiamentoindustrializacdo de leite
derivados; fabricacdo e refinacdo de acucar; refg
preparacao de 6leo e gorduras vegetais; produgiiackeigs
cacau, gorduras de origem animal para aliment
fabricagdo de fermentos e leveduras; fabricacdoadée
balanceadas e de alimentos preparados para ai
fabricacdo de vinhos e vinagre; fabricacao de ¢&syehope
e maltes; fabricacdo de bebidas n&o alcodlicas, dmng
engarrafamento e gaseificacd® @yuas minerais; fabricaq
de bebidas alcodlicas.

17 ||Servicos de |- producdo de energia termoelétrica; tratamento gndedq Médio
utilidade de residuos industriais liquidos e solidos; digg@usidg
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residuos especiais tais como: de agroquimicosgL
gyilare

embalagens; usadas e de servico de saude e
destinacdo de residuos de esgoto sanitdride residug
sélidos urbanos, inclusive aqueles provenientegodsag
dragagem e derrocamentos em comgfdgiua; recuperacao
areas contaminadas ou degradadas.

A4

18 || Transporte, |- transporte de cargas perigosas, transporte pors; Alto
terminais, marinas, portos e aeroportos; terminais de minpatrpleo
depdsitos e |derivados e produtos quimicos; depdsitos de prg
comércio quimicos e produtos perigosos; comeércio de comiris

derivados de petrabe e produtos quimicos e prody
perigosos.

19 ||Turismo — complexos turisticos e de lazer, sigkiparques tematicpBequen

20 |Usode — silvicultura; exploracdo econdmica da madeira minded Médio
recursos subprodutos florestais; importacdo ou exportacatadaa ¢
naturais flora nativas brasileiras; atividade de criacdoxpla&acéa

econdmica de fauna exética e de fauna silvestitzagéo d¢
patrimdnio gegtico natural; exploracado de recursos aqué
vivos; introducdo de espécies exoticas ou genedntg
modificadas; uso da diversidade biologica peladuioblogia




ANEXO B — Composicédo da amostra principal

2010| 2011| 2012 | 2013 | 2014 | 2015
AES Tiete X X X X X X X
AES Tiete E X X X X X X
Agpart X X X X X X
Ambev S/A X X
Braskem X X X X X X
BRF SA X X X X X X X
CCR SA X X X X
CELESC X X X X
Celul Irani X X X
Celulose Irani X X X X
Cesp X X X X X X X X
Cielo X X X
Copel X X X X X X X X
CPFL Energia X X X X X
CPFL Geracao X X X
CPFL Geracéo X X
CPFL Renovav X X X X X
Duratex X X
Ecorodovias X X X X
Eletrobras X
Eletrobras X X X X X X
Embraer X X X
Energias BR X X X X X X X X
Fleury X X X X X X
Ger Paranap X X X
Gol X X X X X X
JBS X X X X
Klabin S/A X X X X X X
Lojas Americanas X X X
Lojas Renner X X X X X X
Marfrig X X X
MRV X
Natura X X X X X X X
Oi X X X X X X X
Petrobras X X X X
Sanepar X X X X X
Sid Nacional X
Souza Cruz X X X X X
Suzano Papel X X X X X




Telef Brasil X X X X X
Tim Part S/A X X X X X
Ultrapar X X X
Vale X X X X X X
Whirlpool X X X

Fonte: programa brasileiro GHG Protocol
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