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RESUMO

Os danos causados ao meio ambiente atingem diretamente a qualidade de vida das pessoas e
elas passam a exigir das organizagdes atividades que incluam a preservagéo, a prevencgéo e a
recuperacdo do meio em que vivem. As empresas que sinalizam um comportamento
ambientalmente correto sdo recompensadas com beneficios econdmicos e podem permanecer
no mercado porque sdo legitimadas, ou seja, possuem o aval da sociedade para funcionar.
Para obter a legitimidade, a empresa que adota e sinaliza boas praticas ambientais, tem que
efetuar investimentos, que podem variar de empresa para empresa. Com base na Teoria da
Sinalizacdo e na Teoria da Legitimidade, o presente estudo tem como foco as empresas do
Brasil e da Espanha, considerados paises que mais publicam relatorios ambientais de
sustentabilidade. Este trabalho tem o objetivo de investigar a relagcdo entre o desempenho
econbmico e o desempenho ambiental das empresas no Brasil e na Espanha. Verifica-se
também a correspondéncia entre o desempenho ambiental e o nivel de impacto ambiental das
empresas brasileiras e espanholas do setor secundario. Para este mister, realizou-se uma
pesquisa descritiva, de natureza quantitativa, utilizando-se os procedimentos bibliogréfico e
documental. A amostra foi composta de 25 empresas espanholas de capital aberto e de 41
empresas brasileiras de capital aberto no ano de 2010 e 39 empresas brasileiras de capital
aberto no ano de 2009, listadas no rol de empresas que publicaram relatérios de
sustentabilidade de acordo com o modelo G3 da GRI do ano de 2010. As informagbes do
desempenho ambiental foram coletadas nos relatorios GRI das empresas de 2009 e 2010,
através do indicador do total de investimentos ambientais (EN 30), enquanto as informac6es
referentes ao desempenho econémico foram extraidas das demonstracfes contabeis das
empresas dos anos de 2009 e 2010, elaboradas segundo o padrdo das normas internacionais de
contabilidade (IFRS). Os testes estatisticos elaborados envolveram o teste de Correlacdo de
Spearman e a Analise de correspondéncia (ANACOR). Os resultados sugerem que ha uma
correlacdo moderada positiva entre 0 ROA e o indicador de investimento ambiental
(EN30/ativo) nas empresas do Brasil. Na Espanha, a correlagdo apresentou-se forte negativa
entre 0 ROA e o indicador ambiental. Levando em conta o atributo da defasagem temporal, a
relacdo positiva entre 0 ROA e o investimento ambiental foi confirmada no Brasil, enquanto
na Espanha a relagdo se mostrou nula com os indicadores econémicos, mas mostrou-se forte
negativa com as varidveis primarias.. Os resultados encontrados na andlise de correspondéncia
entre o nivel de impacto ambiental das atividades das empresas e o nivel de desempenho
ambiental, sugerem que as empresas com alto impacto ambiental possuem um médio
desempenho ambiental nos dois paises em conjunto.

Palavras-Chave: Desempenho Ambiental. Desempenho Econdmico. GRI. Teoria da
Sinalizacdo. Teoria da Legitimidade.



ABSTRACT

The damage caused to the environment affect directly the quality of life of people and this
will demand of organizations, activities that include the preservation, prevention and recovery
of the environment in which they live. Companies that signal an environmentally correct
behavior is rewarded with economic benefits and can remain on the market because they are
legitimate, or have the endorsement of society to function. For the legitimacy, the company
that adopts and signals good environmental practices, have to make investments, which may
vary from company to company. Based on the Signaling Theory and the Theory of
Legitimacy, this study focuses on companies in Spain and Brazil, considered countries that
are published reports of environmental sustainability. This work aims to investigate the
relationship between economic performance and environmental performance of companies in
Brazil and Spain. And also, the correspondence between the level of environmental
performance and environmental impact of the Brazilian and Spanish in the secondary sector.
For this task, we carried out a descriptive, quantitative, utilizing the bibliographic and
documentary procedures. The sample consisted of 25 Spanish publicly traded companies and
41 publicly traded Brazilian companies in the year of 2010 and 39 publicly traded Brazilian
companies in the year of 2009, listed in the list of companies that publish sustainability
reports in accordance with the GRI G3 standard model in the year of 2010. The information
was collected from the environmental performance of companies in GRI reports 2009 and
2010, by the total environmental investments (EN 30), while the information on the economic
performance were extract by financial statements of companies in the years 2009 and 2010 ,
prepared according to the pattern of international accounting standards (IFRS). Statistical tests
involving elaborate Spearman correlation tests and the analysis of correspondence
(ANACOR). The results suggest that there is a moderate positive correlation between ROA
and environmental investment indicator (EN30/assets) in companies in Brazil. In Spain, there
is a strong negative correlation between ROA and environmental investment indicator. Taking
into account the attribute of the lag, the positive relationship between the performance was
confirmed in Brazil, while in Spain show a null correlation between economic indicators, and
a negative correlation with primaries variables. The results of the correspondence analysis
between the level of environmental impact of corporate activities and level of environmental
performance, suggest that companies with high environmental impact have an average
environmental performance analyzing the two countries together.

Keywords: Environmental Performance. Economic Performance, GRI. Signaling Theory.
Theory of Legitimacy.
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1 INTRODUCAO

O aumento da populacdo mundial e o crescimento de grandes regides
metropolitanas ocasionando a diminuicdo dos recursos ambientais ndo-renovaveis, a poluicao
da &gua, do solo e do ar, 0 aumento do consumo de &gua e energia, a falta de locais
apropriados para armazenamento de residuos e lixo, sdo algumas das preocupacOes
ambientais que mais inquietam a sociedade atual.

Essa inquietacdo com o meio ambiente é recente, datando somente de algumas
décadas. A década de 1970 foi marcada como a década da regulacédo e do controle ambiental e
a década de 1980 foi caracterizada por praticas de controle de polui¢ao de “final de tubo” e da
ocorréncia de acidentes de grande impacto ambiental. Estas praticas sdo assim denominadas
porque visam tratar somente o efluente, o residuo, os detritos da producdo. Nesta década, as
organizagOes consideravam o controle ambiental como custo adicional (NASCIMENTO,
2008).

De acordo com Barbieri (2007), muitas organizacGes ainda hoje, assumem esta
postura de somente tratar as saidas da producdo, os residuos ou efluentes. Estas empresas
aplicam solugdes ambientais pontuais aos seus processos produtivos, assumindo uma postura
reativa de controle de poluicdo ou de controle no final no processo (end-of-pipe control)
(BARBIERI, 2007).

Nos anos 1990, ocorreu uma mudanca de foco na gestdo ambiental, passando-se a
controlar todo o processo produtivo, o ciclo de vida do produto, para reduzir o impacto
ambiental das atividades. A sociedade passou a cobrar das entidades ndo somente atendimento
a legislacdo ambiental imposta pelo governo, mas uma ‘“‘atuagdo ambiental responsavel”, que
comecou a ser certificada por oOrgdos reguladores e premiada pelas instituicdes
(NASCIMENTO, 2008).

Diante desta cobranca, adotaram-se praticas de prevencdo da poluicdo, fazendo
uso de “tecnologias mais limpas”, para minimizar a polui¢cao nao s6 no final da produgdo, mas
em toda a cadeia produtiva. Neste diapasdo, a empresa “[...] procura atuar sobre os produtos e
servigos produtivos para prevenir a geragdo da poluigdo, empreendendo agdes com vistas a
uma producao mais eficiente [...]” (BARBIERI, 2007, p. 122).

Um novo mercado consumidor surgiu, mais informado e consciente da
necessidade da prevencéo de danos ao meio ambiente e a sua restauracdo (CAMARA, 2009).
Dessa forma, pode-se dizer que, hodiernamente, a qualidade ambiental do processo produtivo,

as acOes de preservacao do meio ambiente, o gerenciamento de recursos, a inclusdo do zelo ao
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ambiente no planejamento estratégico, as praticas de conscientizacdo e educacdo ambiental
sdo fatores influenciadores da credibilidade da empresa junto & sociedade e se tornam
diferencial na competitividade de seus produtos.

Seiffert (2005, p.19) salienta que o relacionamento entre meio ambiente e
desenvolvimento da empresa esta associado a “[...] necessidade de adogdo de posturas
fundamentadas na compreensdo de qual deve ser o carater do desenvolvimento adotado,
analisando-se de forma integrada os custos sociais, econdmicos e ambientais dele
decorrentes”. Tal perspectiva € tratada diferencialmente a partir da nova postura das
empresas, visto que, além de buscar o atendimento de seus objetivos, dentre eles a
alavancagem dos resultados, elas passam a refletir acerca dos impactos de suas atividades
operacionais na realidade social e ambiental no contexto em que estao inseridas.

Strobel, Coral e Selig (2004) afirmam que ha a substituicdo do enfoque
econdmico por um conceito mais amplo de desenvolvimento sustentavel, no qual as metas de
crescimento estdo associadas aos esforgos de reducdo dos efeitos nocivos ao meio ambiente.

Na pratica, as organiza¢fes comecaram a adotar posturas e acdes de cuidados com
0 meio ambiente haja vista o interesse da sociedade como um todo em viver em um meio
ambiente equilibrado, em harmonia com a fauna e a flora existentes. A sociedade passou,
entdo, a selecionar as empresas (screening) sob esse enfoque, remunerando-as melhor na
medida em que lhes atribui um retorno econémico maior ao adquirir produtos e servicgos
daquelas que mais zelam pelo meio ambiente natural, ou seja, que apresentam melhor
desempenho ambiental.

Sobre desempenho ambiental, Tibor e Feldman (1996, p.157) relatam que a norma
de padrdes internacionais ambientais ISO 14.031 expde claramente que o desempenho
ambiental consiste em obter ”[...] resultados mensuraveis do gerenciamento de aspectos
ambientais das atividades, produtos e servicos de uma organizacdo”. Assim, para fins desse
estudo, desempenho ambiental refere-se a resultados quantificaveis e mensuraveis através de
medidas absolutas de aspectos ambientais, relacionados ao esforco da prevencdo, da
conservacao e da recuperagdo do meio ambiente, ou ainda como esforgo disciplinar ao dano
causado, necessarios as atividades produtivas de uma organizacéo.

Além da mensuracdo do desempenho, faz-se necessaria a divulgacdo dos
resultados. Assim, no contexto do presente estudo — ambiental — as organizagGes reportam
resultados ambientais para sinalizar aos seus stakeholders que detém ou adotam um
comportamento ambientalmente correto. A sinalizagdo € uma técnica empregada para mitigar

a assimetria de informacédo existente: as empresas conhecem bem suas atividades e com
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riqueza de detalhes e seus stakeholders precisam destas informacdes para ndo realizar uma
selecdo adversa, que consiste no perigo de contratar erradamente um fornecedor ou um
candidato (no meio laboral) pela falta de informacdo a respeito dos mesmos. Para minimizar
este problema, as empresas como emissores, emitem sinais as partes interessadas, que sao
receptoras. Os receptores aprendem a decodificar o sinal, a intensidade e a frequéncia da
sinalizacdo. Estas caracteristicas diferenciam um ou outro emissor, ou um grupo ou outro de
empresas emissoras, haja vista que somente um grupo pode sinalizar num padrdo mais alto,
devido ao grande investimento necessario para essa sinalizacao.

Dessa forma, a sociedade passa a exigir das empresas reparacdo pelo dano
ambiental, remunerando melhor os servigos/produtos daquelas que possuem e sinalizam acgoes
ativas de zelo ao meio ambiente. Portanto, entende-se que as empresas que sinalizam um
comportamento ambientalmente correto sdo recompensadas com beneficios econémicos e
podem permanecer no mercado porque séo legitimadas, ou seja, possuem o aval da sociedade
para funcionar. Para obter a legitimidade a empresa que adota e sinaliza boas préaticas
ambientais tem que efetuar investimentos, que podem variar de empresa para empresa,
segundo o porte, o setor, a regulamentacdo da atividade exercida, dentre outros. Assim,
justificam-se estudos sobre a relagdo entre os investimentos no meio ambiente e a
remuneracdao atribuida pela sociedade as empresas, representada pelo seu desempenho
econdmico.

Nesse contexto, destaca-se o0 estudo de Beurden e Gossling (2008) que, atraves de
um estudo bibliométrico, demonstrou que muitas pesquisas ainda ndo entraram em consenso
se o investimento social e ambiental traz beneficios econdmicos para as empresas.

Vaérios estudos investigaram a relacdo entre desempenho social corporativo e
desempenho econdmico. Com base na teoria dos stakeholders, Ruf et al. (2001) estudaram
488 empresas americanas nos anos de 1991 a 1995 e constataram que o desempenho social é
positivamente associado com o crescimento bruto das vendas para um ano e seu subsequente.
A pesquisa de Makni, Francoeur e Bellavance (2009) ndo identificou relacdo entre
performance social e econdmica em 179 empresas canadenses nos anos de 2004 e 2005.
Analisando 385 instituicdes bancérias americanas em 1993 e 1994, Simpson e Kohers (2002)
encontraram relacdo positiva entre a performance social e econdmica.

Dentre as pesquisas brasileiras foram encontrados resultados que apontam néo
haver relagdo estatisticamente significante entre o desempenho socioambiental e econémico
no Brasil (BORBA, 2006; CESAR; SILVA JUNIOR, 2008; TUPY, 2008; BUFFONI, 2009;
LEITE FILHO; FIGUEIREDO, 2009; DE LUCA; HOLANDA; SALMADA, 2010;).
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Todavia, algumas encontraram relacGes estatisticamente significantes entre varidveis
econdmicas e ambientais (SANTANA; PERICLO; REBELLATO, 2006; ARANTES, 2006;
SOUZA, 2008).

Em especial, no Brasil, Souza (2008) aduz que os estudos que abordam a relacdo
entre desempenho econdmico e desempenho ambiental, geralmente tratam de pesquisas sobre
custo ambiental, estratégias ambientais como vantagem competitiva, impactos ambientais,
marketing e as inovacdes tecnoldgicas ambientais.

Na Espanha, Moneva e Ortas (2010) estudaram a relacdo entre a performance
ambiental e a performance econémica, tentando demonstrar como a geréncia dos fatores
ambientais contribui para o sucesso financeiro da firma. Analisando 230 companhias
européias e com suporte na teoria dos stakeholders, os autores constataram que ha fortes
indicios que as empresas que obtém indices altos de performance ambiental mostram também
altos niveis de performance econémica no futuro.

Carqués (2007) analisou 449 empresas com ac¢Ges na bolsa de valores de Madrid
nos anos de 1997, 1998 e 1999 e conclui que as empresas divulgam informacdo ambiental
para influenciar a percepcdo que a sociedade tem delas e que existe uma relacdo positiva e
significante entre os investimentos ambientais e os niveis de disclosure ambiental de acordo
com a situagédo financeira da empresa.

Assim, justifica-se a propositura do tema do presente trabalho pela complexidade
da relacdo entre os desempenhos econémico e ambiental e a necessidade de se aprofundar na
discussdo, bem como no seu ineditismo ao discutir a relacdo através da comparabilidade de
achados entre empresas no Brasil e na Espanha. A escolha da Espanha para comparagdo com
as empresas no Brasil deu-se por ser este 0 pais com o maior nimero de empresas que adotam
o relatorio de sustentabilidade modelo G3 da Global Reporting Initiative — GRI (GRI, 2009).
Em 2009, por exemplo, 128 empresas espanholas publicaram seus relatorios de
sustentabilidade, atendendo o modelo G3 da GRI, enquanto os Estados Unidos publicaram
100 relatérios e o Brasil, em terceiro lugar, publicou 64 relatorios. A Europa concentra 49%
das organizacdes relatoras conhecidas pela GRI, seguida pela Asia com 15%, América do
Norte com 14%, América Latina com 12%, Oceania com 6% e Africa com 4%” (GRI, 2009).

Além disso, destaca-se o fato de a Espanha ter sido foi um dos paises da Unido
Européia pioneiro da regulagdo contabil em matéria ambiental, passando a ser obrigatoria a
divulgacdo de informacgdes ambientais nas suas contas anuais a partir de 2002 (MONTEIRO;
GUZMAN, 2007).
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Diante do exposto, 0 presente estudo tem como questdo norteadora: Qual a relagao
entre 0 desempenho econdmico e o desempenho ambiental de empresas no Brasil e na
Espanha ?

Considerando que a comunicacao atraves do disclosure € uma regra essencial para
0 processo de legitimidade (CHO, 2007), além de estudos que mostram a relacdo positiva
entre  desempenho econdmico e desempenho ambiental (SANTANA; PERICLO;
REBELLATO, 2006; ARANTES, 2006; SOUZA, 2008), a primeira hipdtese da pesquisa é
que as empresas espanholas e brasileiras possuem relacdo positiva entre desempenho
econémico e desempenho ambiental.

Além dessa hipdtese, tem-se que estudos sugerem que as praticas sustentaveis se
fazem mais presentes nas empresas cujas atividades sdo potencialmente poluidoras, pois estas
possuem um relacionamento mais estreito com 0 meio socioambiental e por isso sdo mais
pressionadas por parte dos stakeholders (ASBAHR, 2007; CIOFI, 2010). Isso se d& pelo fato
de o risco ambiental ser intrinseco as atividades consideradas potencialmente poluidoras em
razdo da natureza do processo produtivo, propiciando maior preocupacdo com questdes
socioambientais por parte delas. Levando em conta que as empresas do setor secundario
(atividades de transformacéo; produtos industrializados) s&o empresas com maior potencial de
produzir impactos ao meio ambiente, e admitindo que tais empresas tendem a valorizar mais
as acbes ambientais, preocupando-se com seus stakeholders e apresentando melhor
desempenho, a pesquisa traz como segunda hipotese que as empresas do setor secundario do
Brasil e da Espanha com maior desempenho ambiental estdo associadas aquelas com maior
potencial de impacto ambiental.

O presente estudo tem como objetivo geral investigar a relacdo entre o
desempenho econdmico e o desempenho ambiental das empresas no Brasil e na Espanha.

Destacam-se 0s seguintes objetivos especificos:

1. Avaliar o nivel de desempenho econémico e o desempenho ambiental das
empresas da Espanha e do Brasil;

2. Analisar a correspondéncia entre o desempenho ambiental das empresas do
setor secundario e o seu potencial de produzir impacto ambiental.

3.  Analisar o desempenho ambiental das empresas a luz da normatizacdo
ambiental de cada pais.

Para alcance dos objetivos, prop0e-se uma pesquisa descritiva, de natureza
guantitativa, utilizando-se dos procedimentos bibliografico e documental. Foram coletados e

analisados os dados de uma amostra ndo probabilistica de 41 empresas brasileiras de capital
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aberto e de 25 empresas espanholas de capital aberto, listadas no rol de empresas que
publicaram relatérios de sustentabilidade de acordo com o padrdo G3 da GRI do ano de 2010
(GRI, 2009). Os dados para medir o desempenho econémico das empresas foram coletados
nos relatérios contabeis consolidados, elaborados segundo as normas internacionais de
contabilidade IFRS, disponibilizados nos sites das bolsas de valores dos paises em foco ou
nos sites institucionais das empresas. Os dados sobre o desempenho ambiental foram
coletados nos relatérios GRI das empresas. A escolha do relatorio GRI deve-se a este ser a
ferramenta mais aplicada mundialmente pelas empresas nos relatérios de sustentabilidade
(INSTITUTO ETHOS, 2011).

Global Reporting Initiative € um grupo internacional e independente, foi criado
em 1998 por uma organizacdo ndo governamental norte-americana chamada CERES —
Coalition for Environmentally Responsible Economics e pelo programa ambiental da ONU
(DIAS; GOMES; SIQUEIRA, 2006), e elabora diretrizes para nortear a elaboracdo voluntéria
de relatérios de sustentabilidade por empresas de todo 0 mundo.

Ribeiro (2010) aduz que as diretrizes GRI foram publicadas, no intuito de
direcionar os relatérios para que mostrassem 0s impactos ecoldgicos e humanos realizados
pelas atividades das empresas; proporcionar aos stakeholders informacgdes confiaveis; garantir
transparéncia e credibilidade aos relatérios; facilitar a comparabilidade das informacGes e a
compreensdo; demonstrar a relagéo entre os trés elementos da sustentabilidade: o econémico,
o0 social e 0 ambiental; e comenta que estas diretrizes recomendam a utiliza¢éo de indicadores
integrados.

A categoria ambiental, foco desse estudo, inclui o consumo de matéria-prima,
agua e energia, aspectos inerentes a biodiversidade, a quantidade emitida de efluentes e
residuos, iniciativas para mitigar os impactos ambientais, valor monetario das multas
ambientais e o total de investimentos com o meio ambiente (GRI, 2009).

Cabe ressaltar que as recentes pesquisas sobre a associacdo entre o crescimento
econbmico e a protecdo ao meio-ambiente sd@0 componentes essenciais para 0
desenvolvimento da sustentabilidade empresarial; e sdo esbocados, cada vez mais, com
veeméncia nos ambitos empresarial e académico. Assim, a relacdo entre o desempenho
econdémico empresarial e o desempenho ambiental é complexa e objeto de reflexdes e
procedimentos nos referidos &mbitos, justificando-se assim, a realizacdo desse estudo.

Este trabalho esta dividido em cinco se¢fes. A sec¢do 1 apresenta a introdugdo da

pesquisa, através da contextualizacdo da tematica, da descricdo do problema, da postulacdo
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das hipoteses assumidas, do estabelecimento de objetivos gerais e especificos e uma visdo
basilar dos procedimentos metodoldgicos empregados.

Na sequéncia, a secdo 2 aborda o marco tedrico onde se situa a pesquisa,
necessario para o entendimento do objeto de estudo, trazendo a baila a Teoria da Sinalizacéo e
a Teoria da Legitimidade, demonstrando seus relacionamentos e implicagdes com o problema
investigado. A seguir, € discutida a relacdo entre desempenho econémico e ambiental a lume
de tipologias de consagrados autores, além da apresentacdo de pesquisas empiricas anteriores.

Na secdo 3 sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos utilizados para a
determinacdo da amostra e investigacdo das informagdes, a tipologia da pesquisa, a definicdo
da populacdo e os critérios de selecdo da amostra, a coleta e a base de dados utilizada. Em
seguida, demonstra-se como foram tratados os dados, definindo os testes estatisticos
empregados.

A secdo 4 apresenta os resultados obtidos pelo uso das técnicas de pesquisa, bem
como a andlise dos resultados.

Por fim, na secdo 5, apresentam-se as consideracdes finais sobre os resultados

obtidos e sugestBes para futuras pesquisas.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Essa secdo apresenta a teoria da sinalizacdo e a teoria da legitimidade, buscando-
se nelas um marco ou alicerce tedrico para esta pesquisa, dado a importancia destes temas
para o desenvolvimento da temética da relacdo entre performance ambiental e econdémica das
empresas. Em ato continuo, apresentam-se os trabalhos anteriores nacionais e internacionais
que tratam sobre a relacdo entre o desempenho socioambiental e 0 desempenho econémico e,
mais especificamente, sobre o desempenho ambiental e o resultado econdmico. Além disso,
apresenta-se a legislagcdo ambiental dos paises das empresas, evidenciando aspectos contidos
na constituicdo federal do Brasil e da Espanha e outros dispositivos tratados pelas leis de cada
pais, que disciplinam o controle de fatores ambientais como, por exemplo, a agua, o ar, 0 solo,

os residuos, a fauna e a flora.

2.1 Teoria da Sinalizacéo

A informacdo chega a diversos grupos da sociedade de maneira diferenciada.
Algumas informacGes sdo de dominio publico, outras privadas, de um grupo seleto; alguns
usuarios recebem pouca informacédo, outros muita, outros recebem informacdes especificas, e
outros obtém apenas abordagens genéricas. O problema da assimetria de informacdo pode
ocasionar a selecdo adversa quando “um agente mantém uma informagao privada antes de ter
iniciado uma relacdo, em que o principal ndo consegue distinguir o tipo de agente antes de
firmar o contrato” (WU, p. 16). A sinalizacdo é uma técnica utilizada para mitigar ou
minimizar a selecdo adversa que pode surgir devido a assimetria da informagdo entre o0s
grupos (SPENCE, 2002).

No seu estudo inicial, Spence (1973) investiga o fenbmeno da sinalizacdo no
mercado de trabalho considerando, por exemplo, 0 momento anterior a contratacdo ou a
admissdo no emprego. O empregador quer contratar o candidato, mas ndo conhece de
anteméo a capacidade laborativa do empregado. O contratante tem que tomar a decisdo de
contratar ou ndo, diante de incertezas. Entdo, o empregador passa a observar os atributos que
estereotipam a imagem do candidato. Atributos que podem ser fixos ou imutaveis, tais como
sexo, raga ou atributos variaveis como o grau de educagéo ou ensino. Spence (1973) nomeia
os atributos invaridveis como indices e os atributos variaveis como sinais. Sinais s&o,
portanto, “caracteristicas observaveis nos individuos que os mesmos podem manipulé-las e

altera-las” (SPENCE, 1973, p. 357). Por exemplo, os candidatos de melhor qualidade
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diferenciam-se dos outros pela sinalizagdo de possuir uma educacdo melhor. Obviamente,
haverd custos para fazer estas alteragdes. Estes custos sdo chamados de custos de sinalizacéo.
Spence (1973, p. 358) esclarece que “os individuos sinalizam para maximizar a diferenga
entre o ordenado oferecido e o custo de sinalizagdo”. O individuo investira em maior
educacao (sinal) se o retorno financeiro, em termos de salarios, compensar. Por outro lado, o
custo de sinalizacdo é inversamente proporcional a capacidade laborativa. O candidato com
menor qualidade ou performance produtiva terd que gastar mais em sinalizar no mesmo
padrdo exigido. A sinalizacdo cria uma espécie de filtro chamado screening que é utilizado
para filtrar os candidatos de boa qualidade (SPENCE, 1973).

Connely et al. (2011) descrevem a relagdo existente na sinalizagdo como uma
linha de tempo, que pode ser melhor entendida pela Figura 1. De forma simplificada, os atores
da relacdo de sinalizacdo sdo o sinalizador e o receptor, ja que as situacdes reais podem
envolver multiplos sinalizadores, receptores e sinais. Connely et al. (2011, p. 44) entendem o
sinalizador como “executivos ou gerentes que detém informacdo privilegiada sobre
individuos, produtos ou organizacdes que ndo estdo disponiveis para o publico externo” e 0
receptor como “pessoas fora da empresa que ndo tem acesso a informacdo da organizacdo em
questdo, mas gostariam de té-la” (CONNELY et al., 2011, p. 45).

Figura 1 — Ambiente de sinalizacédo

— Sinal (t=1)
Sinalizador »| Receptor

t=0 < t=2

Feedback (t=3)
Fonte: Adaptado de Connely et al. (2011)

A Figura 1 apresenta num instante ty a existéncia do sinalizador que pode ser uma
pessoa, um produto ou uma organizacgdo. No instante t;, o sinal é enviado para o receptor e no
instante t, o receptor observa e interpreta o sinal e no instante t3 o feedback é enviado para o
sinalizador. Os sinais podem ser tanto positivos quanto negativos, mas a teoria da sinalizagdo
enfatiza primordialmente os sinais positivos. Connely et al. (2011) defendem que os sinais
negativos ndo sdo enviados para reduzir a assimetria da informagdo, mas é um ato nédo
intencional e conseqiiéncia da acdo do gestor. O custo de sinalizagdo é menor para as
companhias de alta qualidade do que as de baixa, pois, para atingir as exigéncias de, por
exemplo, uma certificagdo 1ISO 9000, as empresas que ainda ndo possuem niveis satisfatorios
de qualidade precisam, em geral, fazer mudancas nas suas instalages e operagdes para

adquirir o certificado.
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Ressalta-se que, as vezes, podem ser emitidos falsos sinais huma comunicacao,
quando o sinalizador ndo tem a qualidade esperada, mas acredita que os beneficios em
sinalizar sdo maiores que o custo de produzir o sinal. Mesmo que os falsos sinais se
proliferem, os receptores, com o passar do tempo, descobrem que eles ndo sdo auténticos e
aprendem a ignoré-los. Os sinais verdadeiros possuem credibilidade, ou seja, sdo criveis, em
que se acredita que o sinalizador é honesto e que o sinal corresponde a qualidade do
sinalizador (CONNELY et al., 2011). Devido a forca ou a fraqueza de alguns sinais, uns
podem ser prontamente detectados pelo receptor, enquanto outros demoram a serem
detectados (GULATI; HIGGINS, 2003).

Para Connely et al (2011, p. 54), a interpretacdo do receptor ¢ “o processo de
traducdo de sinais em um significado perceptivel”. Os autores acrescentam ainda que o
processo de sinalizacdo ndo funcionara se o receptor nao estiver procurando pelo sinal ou nao
souber o que procurar. A maneira com que 0 receptor vai entender o sinal pode fazer a
diferenca. Ademais, os receptores podem dar diferentes significados a sinais e pesos
diferentes a eles de acordo com suas nogdes preconcebidas e valores, e eventualmente estes
significados podem divergir do intento inicial do sinalizador (EHRHART; ZIEGER, 2005).

Outro aspecto que deve ser observado € o meio de propagacdo dos sinais. Este
gera distor¢Oes na sinalizacdo na medida em que pode reduzir a capacidade de observancia do
sinal (CONNELY et al., 2011). Sobre o assunto, Janney e Folta (2003) ressaltam que a
efetividade da sinalizacdo pode ser alcangada aumentando o nimero de sinais enviados no
meio, ou seja, aumentando a freqliéncia do sinal.

Para garantir que o sinal foi enviado corretamente, o receptor dd um feedback na
forma de sinal de controle e os sinais de controle enviados de volta para o sinalizador
garantem a efetividade e a confiabilidade dos sinais e mostra como 0s receptores estdo
interpretando os sinais (CONNELY et al., 2011).

Kirmani e Rao (2000) investigaram a sinalizagdo no contexto da qualidade dos
produtos ou servicos disponibilizados no mercado, focando a incerteza que os compradores
tém sobre a qualidade dos produtos disponibilizados pelos vendedores. Examinaram a
sinalizacdo nos cendrios de incerteza dos compradores quanto a qualidade dos produtos
disponibilizados pelos vendedores. A selecdo adversa, para estes autores, ocorre quando um
grupo ndo tem habilidade necessaria para prover produtos ou servigos de alta qualidade,
todavia, este mesmo grupo alega ou afirma que possui esta qualidade. Como o comprador ndo
tem as informagdes privadas do produto (informagcfes que s6 o vendedor tem), corre-se 0

risco de comprar um produto ou servico de baixa qualidade.
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Conforme a Figura 2, Kirmani e Rao (2000) distinguem os problemas de
assimetria informacional que podem acontecer numa transacdo: problema pos-contratual —
conceitua como moral hazard e o problema pre-contratual a selecdo adversa. Defendem que a
selecdo adversa pode ser resolvida através da sinalizacdo, enquanto a moral hazard €
resolvida por incentivos ou estimulos. Na selecdo adversa, a qualidade ndo observavel do
vendedor é fixa e ndo muda de uma transacdo para outra, j& na moral hazard a qualidade pode

mudar de uma transacdo para outra.

Figura 2— Assimetria Informacional
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Fonte: Kirmani e Rao (2000, p.67)

Kirmani e Rao (2000) afirmam que a qualidade ndo observavel dos vendedores é
fixa nas situacGes de selecdo adversa e sO pode ser solucionada através da técnica de sinais e
quando o comprador aprende a interpretar o sinal de qualidade. Para Kirmani e Rao (2000, p.
66) sinais sdo “agdes que as partes adotam para revelar seus verdadeiros tipos”. A sinalizacéo
sugere ao consumidor um sinal positivo que ele pode esperar boa qualidade dos produtos ou
servicos, pois certamente a firma, ap6s o contrato, honrard o compromisso convencionado
através do sinal. N&o honrar o compromisso é economicamente inviavel.

Ainda, segundo Kirmani e Rao (2000), a sinalizacdo é uma estratégia viavel e
adequada quando duas condigOes sdo satisfeitas: para as firmas de alto padréo de qualidade, o
ganho de sinalizagdo, ou seja, 0 retorno econdmico menos o custo da sinalizagéo, supera o
ganho de qualquer outra estratégia e para as firmas de baixo padrdo de qualidade, nédo
sinalizar é mais vantajoso do que sinalizar.

Os custos de sinalizacdo séo utilizados pelas organizacGes de alta qualidade para

impedir que uma empresa de baixa qualidade envie um sinal falso, alegando ser de alta
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qualidade. Procurando se separar das empresas de baixa qualidade, as empresas de alta
qualidade determinam um nivel particular de custos de sinalizacdo que as empresas de baixa
qualidade ao atingir este nivel ndo mais sinalizam, porque ndo compensa (KIRMANI; RAO,
2000). Finalmente, os autores sugerem uma tipologia de classificacdo de sinais apresentada no
Quadro 1.

Quadro 1: Caracteristicas dos Sinais

Sinais Independentes Sinais Contingenciais

Contigentes as Risco de Custos

Vendas Risco de Receitas

Independente das Vendas

Fonte: Adaptado de Kirmani e Rao (2000, p. 69)

No Quadro 1, os sinais independentes geram perda monetaria independentemente
se a firma descumpre o que é solicitado pelo consumidor, como o0s investimentos em
propaganda e reputacdo, enquanto os sinais contingenciais geram perdas somente se a firma
descumpre o que é solicitado, como no caso de reparos por conta da garantia do produto que
sO sera utilizada, caso necessario. Por sua vez, os sinais independentes sao classificados em
independentes das vendas e contingentes as vendas. Os independentes de vendas podem
acontecer mesmo que a venda ndo acontega: investimentos em propaganda, por exemplo. Os
contingentes as vendas envolvem despesas na transacdo de venda, tais como precos
promocionais. Os sinais contingenciais sao classificados em risco de receitas e risco de custos.
Os riscos de custos sdo 0s riscos com garantias do produto ou servico e 0s riscos de receita
sdo os altos precos, como sinais que oferecem a firma futuras receitas como reféns
(KIRMANI; RAO, 2000).

Os sinais que uma empresa pode dar para 0 mercado e para a sociedade podem ser
apresentados de varias formas. Miller e Rock (1985) pregam que a distribuicdo dos
dividendos para os acionistas sdo sinais para 0 mercado de informagdo que indicam fluxos
futuros de caixa da empresa, sinais de rentabilidade futura. O pagamento de dividendos
normalmente é interpretado pelo mercado como sinal positivo e 0 ndo pagamento de
dividendos pode significar um sinal negativo do estado da empresa.

Darnall e Carmin (2005, p.74) entendem como sinais as informagdes de
participacdo das organizagOes nos programas ambientais: “[...] a participagdo em programas
ambientais comunica aos consumidores, investidores, [...] reguladores que a companhia esta
agindo para reduzir seus prejuizos ao meio ambiente” e os beneficios que a empresa recebe do
mercado é derivada desta informacdo que € gerada e disseminada (DARNALL; CARMIN,

2005). Os autores ainda acrescentam que existe uma assimetria de informacdo ambiental entre
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as empresas, ja que ndo se sabe a priori quais empresas sao proativas ambientalmente ou
detém processos produtivos limpos. Para mitigar o problema de assimetria informacional
ambiental, as empresas enviam sinais na forma de relatérios que divulgam as suas atividades
que visam proteger e preservar o meio ambiente (DARNALL; CARMIN, 2005).

Para Kreps (1990), a participagdo em programas ambientais pode gerar uma
reputacdo de consciéncia ambiental. Assim, ao participar de programas ambientais, as
companhias podem desenvolver uma consciéncia de reputacdo ambiental que pode ser uma
poderosa ferramenta no julgamento dos compradores, reguladores (governo) e do pablico em
geral (KREPS, 1990).

Delmas e Montiel (2009) sugerem que fornecedores podem considerar a adoc¢ao
do padréo internacional 1SO 14001 como um sinal que a firma adota boas praticas ambientais
costumeiramente e que esta sinalizacdo resolve o problema da assimetria de informacéo
ambiental nestas organizagfes. Argumentam que oS consumidores ndo tém acesso, muitas
vezes, a informacgdo do montante de investimento em praticas ambientais, mas a adogdo da
ISO 14001 é um sinal que o investimento ambiental foi feito e que os fornecedores, ao adotar
a certificacdo, esperam melhorar seu desempenho ambiental. Os custos em adotar esta
certificacdo, entretanto, sdo menores para as empresas que ja adotavam, anteriormente,
praticas de gerenciamento ambiental, ou possuiam sistemas de gestdo ambiental
independentemente da certificacdo. Similarmente, as companhias ja certificadas pela 1SO
9000 tém menores custos em implementar a 1SO 14001.

Para Delmas e Montiel (2009), as industrias americanas automobilisticas
sinalizam praticas de reparacdo ao meio ambiente para se legitimarem no mercado, e fomentar
0 consumo de seus produtos: “[...] para obter legitimidade, as novas firmas adotam atividades
que possam ajudar na sinalizagdo de sua qualidade para consumidores” (DELMAS;
MONTIEL, 2009, p. 178).

Nishitani (2011) defende que a implementagdo de um sistema de gestdo ambiental
acarreta um aumento nas vendas devido ao aumento da demanda dos produtos ocasionado por
consumidores ambientalmente conscientes e a redugdo dos custos devido a melhora no
sistema produtivo como um todo. Empiricamente é demonstrado que a implementacdo de um
sistema de gestdo ambiental na empresa aumenta o valor da firma (indicador financeiro)
(NISHITANI, 2011).

Jones e Murrel (2001) indagam que as atividades de responsabilidade social
podem ser um forte sinal do desempenho da firma para os acionistas € que os sinais “[...]

podem ser usados pelos individuos que estdo procurando formar impressdes sobre a firma,
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seus valores, direcionamentos e principios.” (JONES; MURREL, 2001, p. 60). Essas
impressdes podem influenciar as futuras decisdes destes individuos de, por exemplo, trabalhar
na firma, investir nas acdes da firma ou de comprar seus produtos e servicos. As organizacoes
devem cuidar da forma como sinalizam os seus valores, crencgas e intencdes relativas ao
ambiente em que vivem, pois estes sinais serdo usados nas avaliagdes sobre a firma na hora da
tomada de decisGes pelos stakeholders (JONES; MURREL, 2001).

Mahenc (2008) analisa a precificacdo como um sinal de performance ambiental
para produtos poluentes em relagdo a consumidores “verdes” e propde um modelo
matematico de sinalizacdo para a performance ambiental. Os resultados da pesquisa sugerem
que uma alta performance ambiental é sinalizada através de um alto preco quando o custo
marginal de producdo aumenta com o desempenho ambiental. Conclui-se também que as
distorcdes de sinalizacdo de preco surgem devido a desinformacgédo dos consumidores sobre 0
verdadeiro desempenho ambiental das empresas na producéo de novos produtos colocados no
mercado. Mahenc (2008) cita ainda que outras variaveis podem ser potencialmente utilizadas
como sinais de bom desempenho ambiental: os gastos com propaganda, investimentos em
tecnologias verdes e qualquer gasto ambiental. Mahenc (2008, p. 66) afirma que “[...]
qualquer despesa observavel € suscetivel de melhorar a disposicdo dos consumidores para
pagar, [...] e € candidata para sinalizar desempenho ambiental”.

Hussainey e Salama (2010) examinam como a reputacdo ambiental afeta a
associacdo entre o retorno anual no mercado e os ganhos presentes e futuros anuais da
empresas britanicas. Os resultados sugerem que a reputacdo ambiental prové informactes
relevantes para os investidores, que os fazem antecipar os ganhos futuros das empresas. As
empresas sinalizam informacdes relevantes para o publico externo para as diferenciar das
empresas de baixa reputacao.

Jonhstone e Labonne (2009) exploram a motivacdo em implementar um sistema
de gestdo ambiental (SGA) na empresa e obter certificacdo ambiental. Os dados foram
adquiridos a partir de survey enviado via postal as industrias de sete paises: Canada, Franca,
Alemanha, Hungria, Japdo, Noruega e Estados Unidos. A amostra consistiu em 4.144
industrias de diversos setores, tais como téxtil, papel, madeira, reciclagem e outros. A
implementacdo de um SGA na empresa melhora a performance ambiental e serve como um
bom sinal para os agentes reguladores (governo) e também para os clientes. Os testes
empiricos demonstraram que as instalagcBes certificadas com os padrfes de qualidade
ambiental sdo mais provaveis de ter outras técnicas de gerenciamento ambiental. Para os

reguladores (auditores do governo), a sinalizacéo de alto padrdo ambiental s6 € confiavel nas
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grandes empresas (acima de 250 empregados). Os resultados demonstraram que nas empresas
que possuem um SGA, os auditores confiavam nas informagdes (sinais) ambientais e muitas
vezes, ndo realizavam a investigacao fisica da auditoria ambiental.

Observa-se que a teoria da sinalizacdo pode ser contextualizada em varios
cenarios: no mercado de trabalho (SPENCE, 1973), na qualidade de produtos e servicos
(KIRMANI; RAO, 2000) e na area de atividades ambientais. Na &rea ambiental, verifica-se a
sinalizacdo na participagdo das organizacbes nos programas ambientais (DARNALL;
CARMIN, 2005), na adocdo do padrdo internacional 1SO 14001 (DELMAS; MONTIEL,
2009), na implementacdo de um sistema de gestdo ambiental (NISHITANI, 2011), nas
atividades de responsabilidade social (JONES; MURREL, 2001), na precificagdo e em
qualquer gasto ambiental (MAHENC, 2008), e na reputacdo ambiental (HUSSAINEY;
SALAMA, 2010).

A teoria dos sinais (ou sinalizacdo) fundamenta a presente pesquisa na medida em
que, assim como Mahenc (2008), considera 0 desempenho ambiental das empresas a partir
dos gastos ambientais realizados, sinalizando melhoria da disposi¢do dos consumidores em
comprar os produtos ‘verdes’ e, por consequéncia, melhoria do desempenho econémico.

Dessa forma, levando em conta que a sociedade tem prejuizos decorrentes das
atividades operacionais desenvolvidas pelas empresas, principalmente daquelas cujas
atividades produzem alto impacto as condi¢cdes normais do meio ambiente, a sociedade passa
a exigir das empresas uma atencdo maior a esses aspectos, além da reparacdo pelos danos
ambientais gerados, se necessario. Nesse contexto, as empresas que sinalizam um
comportamento ambientalmente correto permanecem no mercado e sdo recompensadas com
beneficios econdmicos e outros, na medida em que alcancam a legitimagdo da propria
sociedade.

O processo de legitimidade esta intrinsecamente vinculado a sinalizagdo, visto que
é por meio da sinalizacdo que a sociedade pode avaliar a conduta da empresa, levando em
conta normas de comportamento estabelecidas pela mesma como “satisfatorias” ou
“positivas”.

As caracteristicas e a descricdo deste processo sdo explicadas pela Teoria da

Legitimidade, apresentada a seguir.
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2.2 Teoria da Legitimidade

A teoria da legitimidade advém da teoria da politica econémica e é baseada na
concepcao da existéncia de um contrato social entre a sociedade e as organizacGes (PATTEN,
1992). Para a teoria da legitimidade, a empresa deve considerar os direitos do publico como
um todo, ndo somente de seus investidores. Dessa forma, segundo Deegan e Rankin (1997),
se a organizagdo ndo opera com o0s padrfes de comportamento que sdo considerados
apropriados pela sociedade, entdo a sociedade pode remover o direito dela de continuar a
operar.

Nesse contexto, espera-se que as instituicdes preservem e ndo que causem danos
ao meio ambiente. Deegan e Rankin (1997) salientam que a pobre performance ambiental
pode trazer implicacGes para a empresa como a dificuldade em obter recursos necessarios e
suporte para continuar a operar na comunidade que valoriza um ambiente limpo. Se a empresa
ndo segue as regras ambientais esperadas, a sociedade como que clama, acusando 0 nao
cumprimento da clausula do contrato social estipulado.

A sociedade exige das empresas servicos e produtos que atendam as necessidades
desta, requisito de aceitabilidade, se quiserem crescer e sobreviver (FARIAS, 2008). Magness
(2006) complementa afirmando que a empresa que queira sobreviver e crescer dependera de
sua habilidade para prestar a sociedade beneficios econémicos, sociais e politicos.

A teoria da legitimidade defende que as empresas buscam continuamente se
certificar, operando dentro das normas aceitas pela sociedade; as empresas tentam assegurar
que suas atividades sdo ‘legitimas’ para a sociedade; e estas normas ndo séo fixas, mudam
com o tempo (ISLAM; DEEGAN, 2007).

O’Donovan (2002) argumenta que a teoria da legitimidade prega que s6 é
legitimado o comportamento “socialmente aceitavel”, aquele que atende os requisitos do
“contrato social” entre a empresa e a sociedade.

Shocker e Sethi (1974) defendem que qualquer instituicdo opera na sociedade
através de um contrato social expresso ou implicito e sua sobrevivéncia e crescimento
dependem da aprovacdo no teste de legitimidade imposto, no qual se verifica se 0s seus
servicos / bens sdo relevantes para a sociedade. A legitimidade é adquirida quando a empresa
entrega algo (bem ou servi¢o) desejado pela sociedade em geral e distribui beneficios
econdmicos, sociais e politicos para os grupos das quais emanam seu poder. Todavia, as
necessidades e anseios da sociedade ndo sdo permanentes, sdo dinamicos. Isso leva as
instituicOes a se depararem, constantemente, com testes de legitimidade e relevancia de seus

servigos / bens visando a aprovacao da sociedade.
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Para a teoria da legitimidade, a sociedade escolhe as informacgdes fundamentais
que precisam ser divulgadas ao publico (sinais — Teoria da Sinalizacdo), inclusive as
informacdes da contabilidade; e, em alguns casos, gera pressdes sociais impostas na forma de
leis, regulamentos ou exigéncias do mercado de clientes e fornecedores (FARIAS, 2008).
Nesse contexto, Patten (1992) afirma que as empresas tém que adaptar, por exemplo, seu
desempenho ambiental ao ordenamento juridico (leis, regulamentos e termos de ajuste de
conduta).

Segundo Farias (2008), a divulgacdo ambiental € um método para legitimar a
vontade social e é feita através da preocupacao pela legislacdo e o enderecamento ao publico e
varia de empresa para empresa, de acordo com variaveis tais como setor, regido de instalacéo,
tamanho da empresa, crencas e valores e nivel de impacto ambiental produzido por seus
processos produtivos.

A relagdo entre a teoria da legitimidade e a divulgagéo de informagdes ambientais
consiste no fato de que as empresas,

preocupadas com a sua imagem institucional e a validacdo de seus negdcios perante
a sociedade, assumem como importante ao bom funcionamento social ter as
informacBes ambientais divulgadas como um meio de lidar com as expectativas
sociais e atendé-las no que tange a informacdo (FARIAS, 2008, p.44).

As informagdes sdo prestadas a nivel institucional e geram uma imagem social
que se reflete no desempenho econdmico das empresas.

Patten (1992), estudando os casos em que ha acidentes ecoldgicos e que trazem
uma ma imagem para as instituicdes, verifica que a maior parte das empresas aumenta a
divulgacdo da informacdo ambiental sobre seu negécio (os sinais positivos), na tentativa de
restabelecer perante a sociedade a credibilidade e a aceitabilidade.

Sanconvschi e Silva (2006) estudaram os relatérios anuais de 1993 a 2002 da
empresa brasileira Petrobras S.A., que divulgou voluntariamente informacGes ambientais de
suas atividades que geraram acidentes ambientais, e encontraram trechos nos relatérios das
empresas que expunham argumentos em beneficio proprio, justificando os problemas
ambientais acontecidos e salientando aspectos positivos da operacdo da empresa, tentando
resgatar a legitimidade perante a sociedade. Segundo Machado, Machado e Santos (2010),
para atingir a legitimidade é possivel que as empresas adotem certas praticas que a sociedade
considera como legitimas e aceitaveis, obrigando-lhes a observa-las. Os autores destacam
ainda que este status de legitimidade ¢ dificil de ser atingido posto que se baseia em valores

que variam com o tempo.
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Com base na Teoria da Legitimidade é possivel afirmar que empresas
potencialmente poluidoras, que causam um grande impacto ao meio ambiente, devem sofrer
uma maior pressdo social e, assim, investem mais recursos para preservar ou cuidar do meio
ambiente, buscando-se com tais praticas a legitimidade social (MACHADO; MACHADO;
MURCIA, 2011). Em geral, o total de investimentos aplicados no campo ambiental das
empresas sdo mecanismos utilizados para sua legitimidade (MACHADO; MACHADO,;
SANTOS, 2010).

As organizagfes procuram estabelecer uma congruéncia ou alinhamento entre 0s
valores sociais associados as suas atividades e as normas de comportamento aceitiveis
esperadas pela sociedade, ao custo de, se ndo for feito, sofrer sancbes sociais, legais e
econémicas. (DOWLING; PFEFFER, 1995).

A empresa deve, portanto, assumir certas condutas para ser legitimada pela
sociedade. O investimento no meio ambiente, que acarreta a mitigagdo do efeito das
atividades potencialmente poluidoras que a empresa realiza, legitima, deste modo, suas
operacdes perante a sociedade (MACHADO; MACHADO; MURCIA, 2011). A partir dai, as
empresas ficam estimuladas a continuar operando de forma eficiente no meio em que estéo
inseridas. Segundo Deegan (2005), a teoria da legitimidade tem ampla aplicacdo nas
diferentes estratégias corporativas, em particular naquelas que envolvem o disclosure de
informacdo da organizagéo.

Segundo Guthrie e Parker (1989), os relatérios contabeis representam uma
ferramenta para a construcdo, manutencdo e legitimidade dos acordos (explicitos ou
implicitos) entre as organizagdes e a sociedade e contribuem para o alcance dos interesses de
ambas as partes.

Aerts e Cormier (2009) analisaram a relacdo entre a legitimidade ambiental e duas
ferramentas de legitimidade: a divulgacdo nos relatorios anuais de sustentabilidade e as
publicacbes ambientais da empresa. A amostra compreendeu 119 firmas americanas e 39
canadenses, no total de 158 companhias. Os dados coletados foram referentes ao ano de 2002
de industrias dos setores de mineracdo, de tecnologia da informacdo e telecomunicagéo,
guimico e de remédios, de energia, de alimentos e outros. Os resultados mostraram que as
publicacdes (sinais) oficiais sobre meio ambiente e a qualidade da divulgacdo ambiental
reportada nos relatorios anuais das empresas afetam positivamente a legitimidade ambiental
das organizagoes.

Branco, Eugénio e Ribeiro (2008) examinaram as mudangas nos niveis de

disclosure voluntario ambiental em duas empresas de cimento portuguesas, a Cimpor e a
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Sencil, quando da adogdo dos processos de co-incineracdo em Portugal. A co-incineragdo é
um processo em que se utilizam as caldeiras de altas temperaturas que fervem o cimento para
também incinerar lixo e produtos toxicos que prejudicam o meio ambiente. Foram analisados
os relatérios anuais de 1994 a 2003 das empresas. Os resultados sugerem que a Cimpor usou o
disclosure ambiental para obter legitimidade da sociedade portuguesa face & ameaca da
controvérsia da co-incineracdo. A controvérsia foi gerada na midia portuguesa devido a
alguns cidaddos portugueses ndo aceitarem os locais onde eram realizadas as incineracoes.
Contrariamente a empresa Cimpor, a Sencil ndo mudou as praticas de divulgacdo ambiental
substancialmente quando da controvérsia da co-incineragdo na sociedade portuguesa.
Conforme Branco, Eugénio e Ribeiro (2008), a legitimidade requer que a empresa prove ao
publico que as suas atividades sao congruentes com seus valores e acrescentam que acidentes
ambientais, e o comportamento antiético e fraudulento podem ameacar a legitimidade
corporativa da empresa.

Deegan (2002) tentou prover evidéncias empiricas que demonstrassem que uma
das motivacOes para a divulgacdo ambiental € o desejo das organizacBes de se legitimarem
perante a sociedade. Para tanto, efetuou um estudo bibliografico das pesquisas ja realizadas
sobre o tema, em VArios jornais, principalmente em edic6es do jornal Accounting Auditing &
Accountability Journal. Deegan (2002) também discute que a nocdo de legitimidade é
também abordada na Teoria Institucional que prega que as organizagdes devem mudar as suas
estruturas ou operacdes para estar em conformidade com modelos de formas e estruturas
aceitas. A pesquisa demonstrou que houve um acentuado crescimento nas pesquisas sobre
contabilidade ambiental e social desde 1985 e enumerou Vvérias razdes para 0s gestores
divulgarem informacGes ambientais, dentre elas o desejo de legitimar as operacdes,
beneficiando suas organizaces.

Gray, Kouhy e Lavers (1995) estudaram o disclosure ambiental dos relatérios
anuais das empresas inglesas num periodo de 13 anos, de 1979 a 1991. Os dados reportados
demonstraram um crescimento significante de divulgacdo sobre dados ambientais a partir de
1985, deixando de ser um tema marginal para ser principal nos relatorios, a exemplo dos
assuntos exigidos em lei e pela comunidade. Na divulgacdo voluntaria, o apanhado geral de
todos os relatérios mostrou que a divulgacdo ambiental também teve um surto expressivo de
crescimento a partir deste ano, ao lado de matérias sobre satde e seguranga. Com base nesta
constatacdo, Gray, Kouhy e Lavers (1995) explicam que a divulgacdo ambiental (sinal) tém
sido uma tentativa de mudar a imagem de certas indlstrias consideradas sujas ou

irresponsaveis.
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Enquanto na Teoria da Sinalizagcdo se procura, por meio de sinais, assegurar ao
receptor (um consumidor, um empregador, um acionista, por exemplo) a qualidade das
atividades, produtos ou servicos da empresa, a Teoria da Legitimidade visa explicar que a
empresa direciona estas atividades no sentido de atender a exigéncias da sociedade como um
todo, a fim de legitimar suas operagdes perante ela (DIAS, 2007).

Disto posto, verificou-se que a teoria da sinalizagdo comporta acdes ou
procedimentos prévios a contratos que podem ser expressos ou tacitos entre grupos ou partes
interessadas, demonstrando as inten¢fes que cada parte assume ou externa possuir, e a teoria
da legitimidade, que mostra as agdes pés-contrato, ou seja, aquilo que realmente a
organizacgdo faz para honrar as exigéncias da sociedade e por ela ser reconhecida. Neste
mister, ressalta-se a relevancia da presente pesquisa sobre o desempenho ambiental,
compreendendo os gastos / investimentos ambientais considerados como sinais para que a
sociedade legitime a organizacdo, e a recompense através de um retorno (desempenho)
econdmico maior. Nesse sentido, 0 tdpico seguinte apresenta a relacdo entre o desempenho

ambiental e 0 econdmico a lume das teorias da sinalizacdo e da legitimidade.

2.3 Relagdo entre o desempenho econémico e o desempenho ambiental a luz das teorias
da Sinalizacéo e da Legitimidade

A sociedade sofre com as agressbes ao meio ambiente, por isso cobra das
organiza¢Ges um maior zelo ou cuidado com a natureza. A organizacdo, por sua vez, para
assegurar a sociedade que adotard tal postura, sinaliza praticas de cunho ambiental. Esta
sinalizacdo, mais ou menos frequente, traz um retorno econdmico para a instituicdo, na
medida em que a sociedade, detentora de poder econdmico, agracia ou remunera melhor —
gerando desempenho econémico — as organizagfes socioambientalmente corretas e que
sinalizam possuir um bom desempenho ambiental. A prética reiterada de emissdes de sinais
considerados “verdes” acarreta uma aceitagdo da organizacdo pela sociedade, ou seja, ocorre a
sua legitimidade. A legitimidade tem reflexo no desempenho econdmico das empresas, no
entanto, ndo é um status permanente e varia de acordo com as exigéncias da sociedade, que
também mudam de tempos em tempos.

O desempenho econbmico das empresas geralmente é medido pela sua
lucratividade, mas esse indicador pode variar ainda de acordo com o tamanho, o porte e a
estrutura da empresa. Esse desempenho também pode ser medido pelo valor das organizacoes

no mercado financeiro, o retorno de suas a¢des ou ainda pela sua taxa de crescimento.
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Os indicadores de desempenho contdbeis mais recorrentes nos estudos, segundo
pesquisa realizada por Pavie (2008), sdo: retorno sobre o patriménio liquido, retorno sobre 0s
ativos, retorno sobre as vendas, retorno dos acionistas, ganho por acdo e retorno sobre os
investimentos. Pavie (2008) ressalta que os indicadores de desempenho contabeis costumam
ser criticados por ndo comportar aspectos gerenciais, ndo levarem em conta o risco de
investimento dos acionistas, gerarem distorgdes entre receitas e despesas e subestimarem 0s
ativos das empresas.

Preston e O'bannon (1997) desenvolveram um modelo de tipologia para descrever
as possiveis formas de relacionamento entre o desempenho social corporativo e o desempenho
econbmico das empresas e investigaram se a relacdo entre os resultados econdmicos e
ambientais eram positivos, negativos ou sinergéticos. Mais especificamente, uma variacao
positiva na performance social implica numa variacdo positiva na performance financeira ou
acarreta numa variagao negativa na performance financeira? Ou, de outro modo, uma variagao
positiva na performance financeira implica numa variagéo positiva na performance social ou
acarreta numa variagdo negativa na performance social ? Ou ainda, ndo existe relacdo entre as
performances? Referidos autores estudaram a relacdo de causa e efeito entre estes resultados,
verificando se é a performance financeira que causa a social ou € a performance social que
causa a financeira. Os resultados de seus estudos demonstraram que ha evidéncias de
relacionamento positivo entre performance social e financeira nas corporagdes norte-
americanas e que ha forte evidéncia que a performance financeira precede a performance
social.

Moore (2001) investiga a relacdo entre performance econdmica e performance
social no contexto de industrias do Reino Unido e encontra resultados de associacGes
negativas entre eles, enquanto a pesquisa demonstra resultados positivos entre performance
econémica de periodo prévio e performance social de um periodo subsequente em defasagem
temporal. Ao criticar o trabalho de Preston e O'bannon (1997), Moore (2001) apresenta uma
tipologia estendida das possiveis relagdes entre desempenho econémico e social, conforme

demonstrado no Quadro 2.
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Quadro 2: Tipologia estendida das possibilidades de relacdo entre a performance social e
financeira

Sequéncia Causal Positiva Negativa Positiva Complexa
Performance social implica (1) Hipotese de (4) Hipotese de Tradeoff (7) Hipotese de
em performance Impacto Social impacto social
econémica complexo
Performance econdmica (2) Hipotese de fundos (5) Hipotese de (8) Hipotese de
implica em performance disponiveis oportunismo gerencial fundos disponiveis
social complexos
Performance social e (3) Hipdtese de sinergia | (6) Hipotese de sinergia (9) Hipotese de
performance econdmica positiva negativa sinergia complexa
sdo sinergéticas positiva

Fonte: Moore (2001, p.301)

Analisando o Quadro 2, observa-se que a hipOtese 1 trata do impacto da
performance social sobre a performance econdmica; nela a empresa prima pelos valores
sociais em forma de investimentos e, consoante a teoria dos stakeholders, adquire um maior
retorno e valorizacdo destes, segundo Preston e O'bannon (1997).

Na hipétese 4 a performance social é variavel independente e ha um trade-off
desta com o desempenho econdmico. Nesta visdo, 0 empresario apenas esta desviando o
faturamento para obras sociais, gerando um desempenho econémico negativo (PRESTON;
O'BANNON, 1997).

As hipéteses 2 e 5 dispdem que a performance econdmica impacta a performance
social. Na hipdtese 2, parte-se do pressuposto que a abundancia de recursos, os fundos
gerados na empresa possibilitam a mesma a investir no social. Na hipdtese 5, a contrario
Senso, preconiza-se 0 comportamento embasado pela teoria econdmica dos custos de
transagéo, na qual, com maior desempenho econdmico, 0s gestores podem ter visdo de curto
prazo e investir menos no social para conseguir ainda mais retorno (BUFONI, 2009).

As hipdteses 3 e 6 estudam as bases causais destas performances, apontando que
as duas sao sinergéticas, interagem entre si.

Das hipoteses 7, 8 e 9 verifica-se que a relacdo entre desempenho econdmico e
social ndo sdo lineares, mais complexas, provavelmente assumindo a forma estatistica de “U”
(MOORE, 2001).

Moore (2001) apresenta na hipétese 2, de fundos disponiveis, que a empresa que
possuir melhores recursos econémicos (maior desempenho econdmico) e condigdes de

instalacdo, tem mais condicdes de investir no meio ambiente (maior desempenho ambiental).
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Para Kirmani e Rao (2000), segundo a teoria da legitimidade e da sinalizacéo, as
grandes empresas (com maior desempenho econdmico), em geral despendem menores gastos
(sinais) para atingir padrdes exigidos pelo mercado porgue j& possuem uma estrutura quase
pronta e proxima daquilo que é demandado pelos stakeholders.

Na verdade, as grandes empresas que ja possuem padrfes de qualidade como 1SO
9.000 tém menores gastos para possuir a certificagdo ambiental do que outras (CONNELY et
al., 2011). O menor gasto ambiental pode sinalizar um menor desempenho ambiental, mas
vale enfatizar que este menor desempenho ambiental ndo é ocasionado pela opcdo gerencial
de aumentar o desempenho econémico, segundo a hip6tese 5, de oportunismo gerencial,
conforme o Quadro 2.

Conclui-se entdo, que, segundo a teoria da sinalizacdo e a teoria da legitimidade, a
hipotese 2 de Moore (2001), nem sempre se aplica e as situacGes em que ocorre menor
desempenho ambiental diante de um maior desempenho econdémico nem sempre podem ser
justificadas pela hipotese 5.

Na hipotese 4, de tradeoff, o0 gestor investe no meio ambiente apenas para desviar
o0 seu faturamento e diminuir o seu desempenho econémico. Os menores resultados no
desempenho econdmico podem ser provenientes de outras causas, ndo apontadas na hipétese
4. O investimento ambiental pode gerar desempenho econdmico menor quando seu montante
é aplicado para atender somente as exigéncias regulatérias ou atividades reativas, ndo
envolvendo investimentos em préaticas de gestdo ambiental pré-ativas (SCHALTEGGER,;
SYNNESTVEDT, 2002)

Na hipotese 6, sinergia, € uma relacdo mutua entre ambos os desempenhos,
gerando sempre um retorno negativo. A sinergia implica em duas rela¢Ges. Primeiro, a relagéo
maior desempenho ambiental ocasiona menor desempenho econdmico (hipotese 4), o que foi
demonstrado acima que pode acontecer quando a empresa assume uma postura ambiental
reativa, de praticas de final de tubo. Na outra, relagdo maior desempenho econdmico acarreta
menor desempenho ambiental (teoria 5), que também pode ser explicada por razdes extras,
ndo abordadas no estudo de Moore (2001).

A hipétese 3, da sinergia positiva, ndo se coaduna com a teoria da legitimidade e
da sinalizacdo devido ao fato de a sinergia positiva compor-se das relacdes das hipdteses 1 e 2
e constatou-se, pela discussdo nos paragrafos anteriores, que a hipotese 2 ndo se aplica.

Diante do exposto, verifica-se que segundo a teoria da sinalizacdo e da
legitimidade a Unica hipdtese aceita € a 1, a hipotese de impacto social, ou seja, se a relacdo

entre os desempenhos for linear; sendo, sdo aceitaveis tambem as hipdteses 7, 8 e 9 de relagéo
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ndo linear entre eles. A relagdo negativa entre os desempenhos pode existir, mas é melhor
explicada pelos argumentos de Schaltegger e Synnestvedt (2002).

Destarte, outras variaveis podem influenciar nesta relacdo tais como o nivel de
impacto ambiental, o risco ambiental, o grau de normatizacdo de cada pais, e a reputacao
ambiental.

Machado, Machado e Murcia (2011) utilizaram a teoria da legitimidade como
fundamentacdo teorica para propor que empresas pertencentes a setores de alto impacto
ambiental, sofrem maiores pressbes pela comunidade, e estdo propensas a realizar
investimentos em propor¢cdes maiores relativos ao meio ambiente, buscando serem
legitimadas pela sociedade, ja que suas opera¢des causam danos ao meio ambiente. A situacdo
desvantajosa de risco ambiental pode induzir as empresas a sinalizar que estdo investindo
recursos na preservacdo, recuperacdo e protecdo ao meio ambiente a fim de buscar
legitimidade para o exercicio de suas atividades organizacionais.

Miles e Covin (2000) perscrutam o impacto da performance ambiental na
reputacdo da empresa e conseqgiientemente no desempenho econdmico da mesma. Indagam
gue os consumidores dos mercados internacionais estdo exigindo produtos e servicos de
melhor qualidade e que atendam as exigéncias ambientais. Essa € uma condicdo basica para a
empresa permanecer competitiva no mercado. Milles e Covin (2000) se questionam porque as
empresas estdo buscando melhorar a sua performance ambiental. Dentre as varias teorias,
justificam que um bom desempenho ambiental atende aos stakeholders, gerando uma boa
reputacdo e é um diferencial competitivo. Em outras palavras, defendem que a associacao
positiva entre a performance ambiental e econdmica sugere que existe uma recompensa
financeira para as empresas que investem no meio ambiente, além de um reconhecimento da
sociedade.

O grau de normatizacdo de um pais € também um aspecto a ser considerado na
analise dos resultados da relagdo entre os desempenhos, segundo Wagner e Wehrmeyer
(2002). Nesse sentido, Ribeiro, Bellen e Carvalho (2011) argumentam que o desempenho
ambiental, na forma da evidenciacdo ambiental, reage aos estimulos regulatorios de cada pais,
ou seja, ao sistema de leis ambientais que regem cada pais. Nesta pesquisa, 0 grau de
normatizacdo de cada pais é avaliado pelo 6rgdo de controle, a especificidade dos
regulamentos, os mecanismos de coer¢éo e a quantidade de regulamentacao.

Para Marta et al. (2011) os paises em desenvolvimento da América Latina e da

Asia possuem regimes regulamentares e reguladores institucionalmente ineficazes,



ineficientes e fracos. J& os paises industrializados como os Estados Unidos e paises da Europa

possuem regimes normativos rigorosos e reguladores ambientais eficientes.

Com base no Quadro 3, proposto por Ribeiro, Bellen e Carvalho (2011), é

possivel comparar a normatizacdo do Brasil e da Espanha:

Quadro 3: Comparativo da normatizacao do Brasil e da Espanha

Pais Orgao de Normativo e data . x Nivel de
. Mecanismos de coercéo o
Controle que foi aprovado especificidade
Codigo Florestal | lei 4.771, de 1965 | Area de Preservacdo Permanente Baixo
Federal — CF de 1988, art. 0 zoneamento ambiental, a Médio
Ministério do 225¢e Lei 6.938 avaliag8o dos impactos ambiental,
Meio Ambiente, | de 1981 (alterada o licenciamento ambiental, o
CONAMA e pela Lei 10.165, relatorio ambientais, o sistema
IBAMA de 2000) nacional de informagoes
ambientais, os padrbes de
qualidade ambiental, as
penalidades disciplinares ou
compensatdrias, a serviddo
Brasil ambiental, o seguro ambiental
MMA e IBAMA Resolugéo Licenciamento Ambiental Alto
CONAMA 237,
de 1997
Agéncia Nacional | Lei 9.433, de 8 de Recursos hidricos Alto
de aguas janeiro de 1997
Policia Federal Lei 9.605, de 12 | Crimes ambientais — penas de até 6 Alto
de fevereiro de anos de recluséo e multa
1998
SNUC Lei 9.985, de Unidades de conservagao Baixo
2000
Governo Federal CF de 1978, ja Média
prevé sancéo
penal
Conselho Lei 29, de 2 de Lei das aguas Alto
Nacional das agosto de 1985
Aguas
Comunidades Decreto Real 283, Diminuicéo de 10 a 100% para Alto
Autbnomas de 16 de marco de guem investe no ambiente
2001
Instituto de Resolugdo 25, de Contabilidade Ambiental Alta
Contabilidade e marco de 2002
Auditoria de
Contas
Espanha Comunidades L_ei 27,de 18 de Acesso a informacdo Ambiental Alta
Autbnomas julho de 2006
Comunidades Lei 34, de 2007 Qualidade do ar, protecdo da Média
Autbnomas atmosfera, emissao de gases
Locais
Unido Européia Resolucdo 8, de Reducdo de emissdo de gases de Alta
fevereiro de 2006 efeito estufa
Ministério do Lei 34, de 2007 Define atividades potencialmente Alta
Meio Ambiente poluidoras da atmosfera — penas
chegam a 2 milhdes de euros.
Ministério do Decreto Real Regulamenta a avaliacéo de Média
Meio Ambiente Legislativo de N° impactos ambientais de projetos
1 de 27 de janeiro
de 2008
Ministério do Lei 22, de 28 de Gestao dos residuos ou efluentes Alta
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Pais Orgao de Normativo e data . « Nivel de
. Mecanismos de coercéo o
Controle que foi aprovado especificidade
Meio Ambiente julho de 2011 emitidos pelas empresas
Fonte: Adaptado de Ribeiro, Bellen e Carvalho (2011).

O Quadro 3 evidencia que as leis e atos normativos sdo mais especificos na
Espanha do que no Brasil, apresentando alta e média especificidade. Além disso, no Brasil a
legislacdo ambiental em sua maioria é antiga, vigente antes da promulgacéo da constituicdo
federal atual. As penas e punicdes no Brasil, em geral, sio bem menores do que na Espanha
que prevé multas pesadas de até 2.000.000 de euros e privagdo de liberdade para o infrator.

Alguns testes empiricos, entretanto, como o de Filbeck e Gorman (2004) nédo
constataram a existéncia de uma associacdo direta entre o grau de normatizacdo e 0
desempenho ambiental. A seguir, apresenta-se 0s principais aspectos da legislacdo ambiental

dos paises objeto do presente estudo.

2.4 Legislacdo Ambiental

A regulagdo ambiental condiciona as atividades da empresa e tenta limitar a sua
atuacdo de formar a mitigar os impactos ambientais. Neste sentido, muitas vezes, as empresas,
segundo o seu ramo de atividade, sdo compulsoriamente levadas a ter um desempenho
ambiental maior, como forma de compensacao pelo dano ambiental causado.

Estudar a legislacdo de cada pais é, portanto, procurar respostas possiveis das
causas de maior desempenho ambiental alcan¢ado por determinado grupo de empresas, ou 0s
motivos pelos quais determinadas empresas privilegiam certo fator ambiental em detrimento
de outro, ou seja, umas zelam pelo cuidado do ar e residuos, outras somente pela agua, e
assim por diante.

Nesse contexto, apresenta-se alguns aspectos sobre a legislacdo ambiental da do

Brasil e da Espanha.

2.4.1 Legislacdo Ambiental no Brasil

A carta magna vigente no Brasil, a constituicdo federal de 1988, dispde no seu

artigo 225, caput:

Artigo 225. Todos tém direito ao meio ambiente ecologicamente equilibrado, bem
de uso comum do povo e essencial a sadia qualidade de vida, impondo-se ao Poder
Publico e a coletividade o dever de defendé-lo e preserva-lo para as presentes e
futuras geracfes (BRASIL, 1988).
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Este € o Unico artigo da constituicdo federal que trata sobre as relagdes da
sociedade brasileira com o meio ambiente, apresentando-o como bem comum a todos e
salientando o dever de sua defesa e preservacao.

O direito ambiental brasileiro possui principios gerais que o norteiam, dentre eles,
o principio do poluidor-pagador (assim como na legislacdo ambiental da Espanha), o principio
da prevencdo e o principio da informacéo ambiental.

Machado (2006) menciona que o principio do poluidor-pagador esta enunciado no
inciso VII do artigo quarto da Lei 6.938 de 1981:

A Politica Nacional do Meio Ambiente visara & imposicdo, ao poluidor e ao
predador, da obrigacéo de recuperar e/ou indenizar os danos causados €, a0 Usuério,
da contribuicdo pela utilizacdo de recursos ambientais com fins econdmicos
(BRASIL, 1981).

O principio do poluidor-pagador obriga ao poluidor ou ao predador a pagar ou a
indenizar o Estado pelo dano causado ao meio ambiente, ndo apenas por dano ambiental, mas
pelo simples uso de recursos ambientais raros. A necessidade de se prevenir catastrofes
também pode ensejar a cobranca pelo uso dos recursos (MACHADO, 2006).

Outrossim, Leuzinger e Cureau (2008, p.14) ensinam que o principio da
prevencdo: “determina que sejam tomadas medidas para afastar ou, a0 menos, minimizar os
danos causados ao ambiente natural em virtude de atividades humanas”.

O principio da prevencdo deve ser adotado como regra nas organizacGes para
afastar ou mitigar os prejuizos ao meio ambiente. A prevencdo € uma das melhores formas de
conservar o meio ambiente, ja que uma vez poluido, recupera-lo demanda tempo e recursos, e
as vezes o dano causado a natureza € irreparavel.

O principio da informacdo ambiental é o direito de todos de ter acesso a
informacdo completa e tempestiva sobre 0 meio ambiente tanto por parte das empresas como
advindas do governo, para possibilitar a pessoa informada tomar posi¢cdo ou se pronunciar a
respeito da informagdo (MACHADO, 2006).

A Politica Nacional do Meio Ambiente (PNMA) foi instituida pela Lei 6.938, de
1981, e objetiva a preservagdo, a melhoria e a recuperacdo da qualidade ambiental no Pais,
concomitantemente com o seu desenvolvimento sécioecondmico (BRASIL, 1981). Em seu
artigo sexto, referida lei criou o Sistema Nacional do Meio Ambiente (SISNAMA) que €
formado pelo Conselho Nacional do Meio Ambiente (CONAMA); o conselho governamental
gue assessora 0 presidente da republica, o Ministério do Meio Ambiente, do Instituto

Brasileiro do Meio Ambiente (IBAMA), que € 6rgdo executor e de 6rgdos seccionais e locais.
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No artigo nono, a Lei 6.938 elenca os instrumentos da Politica Nacional do Meio
Ambiente: 0 zoneamento ambiental, a avaliacdo dos impactos ambiental, o licenciamento
ambiental, o relatorio ambientais, o sistema nacional de informacdes ambientais, os padroes
de qualidade ambiental, a criacdo de espacos territoriais especialmente protegidos pelo
governo, as penalidades disciplinares ou compensatdrias, a serviddo ambiental, o seguro
ambiental, dentre outros. Em recente alteracéo, a Lei 10.165, de 2000, incluiu na Lei 6.938, de
1981, o anexo I11 contendo a relacéo de atividades potencialmente poluidoras e utilizadoras de
recursos ambientais, discriminando-as como grau de impacto ambiental, classificados como
baixo, alto e médio.

O licenciamento ambiental no Brasil é uma obrigacdo legal e prévia a qualquer
instalacdo ou implantacdo de atividades, em que o Poder Publico controla da localizacdo a
operacdo de empreendimentos. O artigo 1° da Resolucdo CONAMA 237, de 1997, define

licenciamento ambiental como:

Procedimento administrativo pelo qual o érgdo ambiental competente licencia a
localizacdo, instalacdo, ampliacdo e a operacdo de empreendimentos e atividades
utilizadoras de recursos ambientais, consideradas efetiva ou potencialmente
poluidoras ou daquelas que, sob qualquer forma, possam causar degradacéo
ambiental, considerando as disposicdes legais e regulamentares e as normas técnicas
aplicaveis ao caso (CONAMA, 1997).

O artigo 8° da Resolucdo 237 aclara que o licenciamento ambiental € um ato
complexo dividido em trés etapas ou licencas emitidas pelo governo: a licenca prévia, a
licenca de instalacdo e a licenca de operacdo. Segundo ainda o artigo 8°, a licenca prévia é
concedida na fase preliminar do planejamento do empreendimento ou atividade, englobando a
checagem da localizacdo e da viabilidade ambiental. A licenca de instalacdo autoriza a
instalacdo do empreendimento ou atividade de acordo com o projeto anteriormente feito. A
licenca de operagdo autoriza a operacao do empreendimento ou da atividade apds a concessdo
das licengas anteriores.

A constituicdo federal brasileira de 1988 normatiza no seu artigo 225, inciso |11

que ¢ dever do Poder Publico:

Il - definir, em todas as unidades da Federacdo, espagos territoriais e seus
componentes a serem especialmente protegidos, sendo a alteracdo e a supressao
permitidas através de lei, vedada qualquer utilizacdo que comprometa a integridade
dos atributos que justifiqguem sua protecéo (BRASIL, 1988).

A constituicdo de 1988 recepcionou a lei 4.771, de 1965, o Cddigo Florestal
Brasileiro (BRASIL, 1965), que previu que o governo brasileiro deveria separar em todos 0s
estados brasileiros espacos territoriais de conservacdo ambientais. A lei 4.771, de 1965,



41

separa alguns espacos territoriais de conservacdo das matas e florestas como areas de
preservacdo permanente (APP).

No seu artigo 1°, inciso Il, o Cédigo Florestal Brasileiro define a APP como: “[...]
area protegida [...] coberta ou ndo por vegetacdo nativa, com a funcdo ambiental de preservar
0s recursos hidricos, a paisagem, a estabilidade ecoldgica, a biodiversidade, o fluxo génico da
fauna e flora, proteger o solo e assegurar o bem-estar das populagdes urbanas” (BRASIL,
1965, p. 1).

Pelas areas de preservacdo permanente, visa-se proteger a vegetacdo, a agua, a
fauna e o solo de matas e florestas ainda existentes no Brasil. S8o areas de preservagdo
também aquelas que constituem terras de patriménio indigena, segundo o art 3°. e 0 art 3°.A
do Cddigo Florestal. No artigo 21, o Cddigo Florestal obriga a empresas siderurgicas e de
transporte que funcionam a base de carvdo vegetal, lenha ou matéria prima florestal, a
manterem florestas proprias para exploracdo. Por Ultimo, o artigo 26, considera como
contravencgdo penal o crime de cortar arvores, ater fogo ou danificar as florestas das areas de
preservacdo permanente (BRASIL, 1965).

Além de matas e florestas, a legislacdo brasileira também protege outros
ecossistemas, criando as unidades de conservagdo (UC). A UC é disciplinada pela Lei 9.985,
de 2000, que institui o Sistema Nacional de Unidades de Conservacdo (SNUC). O artigo 6°
desta lei mostra que o SNUC é formado pelos seguintes 6rgdos: 0 CONAMA, como 6rgao
consultivo e deliberativo; o Ministério do Meio Ambiente, como coordenador, e o0 Instituto
Chico Mendes e o IBAMA como 6rgdos executores. As unidades de conservacdo (UCs) sao
divididas em dois grandes grupos: unidades de protecdo integral e unidades de uso sustentavel
(artigo 7°.). As unidades de protecdo integral compreendem: a estacdo ecoldgica, a reserva
bioldgica, o parque nacional, 0 monumento natural e o reflgio da vida silvestre (artigo 8°.).
As unidades de uso sustentavel sdo, conforme artigo 14: a area de protecdo ambiental, area de
relevante interesse ecoldgico, a floresta nacional, a reserva extrativista, a reserva de fauna, a
reserva de desenvolvimento sustentavel, a reserva particular do patriménio natural (BRASIL,
1965).

Similar & legislacdo existente na Espanha, a Lei 9.433, de 8 de janeiro de 1997,
instituiu a politica nacional dos recursos hidricos (lei das aguas) (BRASIL, 1997). O artigo 1°
da Lei das Aguas diz que a 4gua é bem de dominio publico e é um recurso natural limitado,
dotado de valor econdmico. S0 instrumentos utilizados na Politica Nacional de Recursos
Hidricos (PNRH), entre outros: os planos de recursos hidricos (PRH), os direitos de uso dos

recursos hidricos e o sistema de informac6es de recursos hidricos (artigo 5°.). A utilizacdo dos
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recursos hidricos para fins de geracéo de energia elétrica esta condicionada ao PRH da regido
(artigo 13).

Sdo orgdos do Sistema Nacional de Gerenciamento de Recursos Hidricos: o
Conselho Nacional de Recursos Hidricos, a Agéncia Nacional de Aguas, os Conselhos de
Recursos Hidricos dos Estados e Distrito Federal, os Comités de Bacia Hidrografica, érgédos
federais, estaduais e as agéncias de agua (artigo 33). A partir do artigo 49 sdo enumeradas as
infracOes sujeitas as penalidades e as respectivas san¢des aplicadas aqueles que se utilizam
dos recursos hidricos superficiais ou subterraneos em desobediéncia a lei (BRASIL, 1997).

O crime ambiental, considerado de acdo penal pablica incondicionada (artigo 26),
é disciplinado pela lei dos crimes ambientais, Lei 9.605, de 12 de fevereiro de 1998. Os
crimes contra 0 meio ambiente sdo os crimes contra a fauna (artigo 29), crimes contra a flora
(artigo 38), crimes contra a saude humana (artigo 54), crimes de poluicdo atmosférica e
hidrica (artigo 54, pardgrafo 2°.) e crimes contra o ordenamento urbano e o patrimonio
cultural (artigo 62). Os lancamentos de residuos sélidos, liquidos e gasosos sao puniveis com

reclusdo de até cinco anos (artigo 54).

2.4.2 Legislacdo Ambiental na Espanha
A constituicdo federal da Espanha, de 1978 (ESPANHA, 1978), estabelece no seu
artigo 45 que:

1. Todos tém direito a desfrutar um meio ambiente adequado para o
desenvolvimento da pessoa, assim como dever de conserva-lo.

2. Os poderes publicos velardo pela utilizagdo racional de todos os recursos
naturais, com a finalidade de proteger e melhorar a qualidade de vida e defender
0 meio ambiente, contando com uma indispensavel solidariedade coletiva.

3. Para aqueles que violam as disposi¢des do paragrafo anterior, nos termos
estabelecidos por lei, estabelecem san¢Bes penais, ou se for o caso,
administrativas, assim como a obrigacao de reparar o dano causado.

O direito de viver em um meio ambiente saudavel e equilibrado é garantido pela
Carta Magna espanhola. A constituicdo também é guardid da defesa ao meio ambiente,
estabelecendo sangdes penais, administrativas e civeis de obrigacdo de fazer, de reparar o
dano ambiental porventura causado.

A Espanha possui ainda uma legislacdo especial para o cuidado e zelo com as
aguas do pais. A Lei 29, de 2 de agosto de 1985, também conhecida como Lei das Aguas
(ESPANHA, 1985), disciplina o artigo 149 da Constitui¢do da Espanha que diz que:

Artigo 149. O Estado tem competéncia exclusiva sobre as seguintes matérias: [...]

22 — A legislagdo, ordenacédo e concessdo de recursos e aproveitamentos hidraulicos
quando as aguas percorrem mais de uma comunidade autbnoma, e autorizacdo das
instalacdes elétricas quando o seu aproveitamento afete a outra comunidade ou o
transporte de energia fora de seu ambito territorial (ESPANHA, 1978).
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O capitulo 1 da Lei das Aguas cria o Conselho Nacional das Aguas da Espanha
que tém as seguintes competéncias: politica nacional de recursos hidricos, comités de bacias
hidrograficas.

O Decreto Real 283, de 16 de marco de 2001 (ESPANHA, 2001), trata sobre os
incentivos fiscais aos que investem no meio ambiente. A reducdo no imposto pode variar de
10 a 100% no valor dos investimentos realizados nos elementos patrimoniais do imobilizado
destinados a protecdo do meio ambiente que visem reduzir a contaminacdo atmosférica,
reduzir a contaminacdo das aguas e ao tratamento de residuos (ESPANHA, 2001, artigo 40).

A Resolucdo 25, de marco de 2002 (ESPANHA, 2002), aborda a contabilidade
ambiental, criando um plano geral de contabilidade ambiental para as empresas do setor
elétrico e conceituando ativo ambiental, provisfes e contingéncias de natureza ambiental,
obrigac@es de reparacdo do meio ambiente e servi¢cos ambientais.

A Lei 27, de 18 de julho de 2006 (ESPANHA, 2006a), objetiva regular os direitos
de acesso a informacdo ambiental em poder das autoridades publicas e a revisdo dos atos
administrativos e judiciais de autoridades publicas concernentes ao meio ambiente. As
solicitacbes de informacdo ambiental sdo disciplinadas no artigo 10,11 e 12 quanto ao formato
da informacédo, ao método utilizado na obtencdo da informacdo e aos prazos de resposta. O
artigo 16 prevé a participacdo do publico em determinados planos, programas de carater
ambiental. O artigo 19 cria o conselho de assessoramento do meio ambiente que é um érgao
colegiado, composto de representantes de organizacdes sindicais, das empresas, do governo e
organizacbes de consumidores e usuarios. Os artigos 20, 21 e 22 tratam sobre a tutela
administrativa dos assuntos ambientais, permitindo a impetracdo de acdo popular,
reclamacdes e recursos no caso de omissao de autoridades publicas.

A Resolucdo 8, de fevereiro de 2006 (ESPANHA, 2006b), dispde sobre normas
de reducdo de emissdo de gases de efeito estufa. A resolucao prevé que os gastos por reduzir a
emissdo de gases de efeito estufa devem ser contabilizados na conta “Outros gastos de
exploragdo” e as provisdes para riscos € gastos de curto prazo devem ser colocadas no passivo
da empresa na demonstracdo do balanco patrimonial.

Com o objetivo de evitar a contaminacdo atmosférica, controlando as emissdes de
gases poluidores, a Lei 34, de 2007 (ESPANHA, 2007), define as atividades potencialmente
contaminadoras da atmosfera, as ameacas de danos causados pelas aglomeracdes superiores a

250.000 habitantes por quildmetro quadrado, a contaminagdo do ar e de excesso de luz, os
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niveis de contaminacdo (limiar de alerta e limiar de informacéo e o valor limite de emisséo de
gases).

No artigo 9 a Lei de protecdo atmosférica lista a relagdo de contaminantes do ar:
oOxido nitroso, oxido de carbono, 0zonio, cianureto, amianto, dentre outros.

As atividades potencialmente contaminadores sdo listadas no anexo 1V da Lei 34:
as atividades de eletricidade e sua distribuicdo na rede publica (as caldeiras, as turbinas de
gas, os motores de combustao interna); a geracéo de calor para distritos urbanos; as refinarias
de petrdleo, a transformacdo de combustiveis sélidos, a extracdo de petréleo e gas mineral; a
combustéo em setores comerciais, residenciais e no setor agrario; 0s processos industriais com
combustdo; refinarias de petrdleo; industrias de metais; as inddstrias quimicas e outras.

O artigo 20 da mencionada lei mostra os instrumentos de fomento de protecédo
atmosférica: os acordos voluntarios nas comunidades autdbnomas, os sistemas de gestdo
ambiental e as auditorias, sensibilizacdo publica e fiscalizacdo ambiental.

O regime sancionador € previsto a partir do artigo 29 em diante, primeiramente
estipulando as responsabilidades pelo dano, depois as tipificacGes das infracbes (muito grave,
grave e leve). As san¢des a ndo obediéncia a lei podem variar de multa de até 2.000.000
euros, como também a proibicdo de funcionamento de até cinco anos e o selo de maquinas e
equipamentos para nao uso no periodo de no minimo dois anos.

O Decreto Real Legislativo de N° 1 (ESPANHA, 2008), datado de 27 de janeiro
de 2008, trata da avaliacdo de impacto ambiental de projetos.

No artigo primeiro, a lei de impacto ambiental define seu objeto como
regulamentar a avaliagdo de impactos ambientais de projetos de obras, instalagdes e outras
atividades definidas em seus anexos. O artigo 2 define a avaliagdo ou o estudo do impacto
ambiental como um conjunto de analises técnicas que permitem estimar os danos de um
projeto ao meio ambiente.

Os artigos 5 a 17 da lei de impacto ambiental da Espanha versam sobre o0s
procedimentos administrativos que devem ser tomados para que o oOrgdo de controle do
governo possa avaliar o projeto da empresa; os artigos 18 ao 20 dispdem sobre as infragoes
ambientais graves, muito graves e leves; e 0 artigo 21 exp0e as san¢Oes impostas na forma de
multas. O artigo 22 prevé a suspensdo das atividades da empresa concernentes ao projeto e o
artigo 23 a reparacéo de danos ambientais. Os anexos 1 e 2 apresentam 0s grupos de empresa
gue possuem impacto ambiental em suas atividades.

Por seu turno, a Lei 22, de 28 de julho de 2011 (ESPANHA, 2011), que trata de

residuos, objetiva estabelecer um regime juridico de gestdo de residuos, para prevenir a sua
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geracgdo e reduzir os impactos adversos sobre a salde humana e o meio ambiente, melhorando
a eficiéncia nos recursos. A lei traz também conceitos importantes sobre: residuos domésticos,
comerciais e industriais; bioresiduo; produtor e possuidor de residuos; reutilizacéo, tratamento
e valorizacdo. Considera-se residuo “qualquer substancia ou objeto que seu possuidor descarte
ou tenha a inten¢do ou a obrigacdo de descartar” (ESPANHA, 2011, artigo 3).

No seu artigo 6, a lei de residuos lista os residuos considerados perigosos e 0s
considerados ndo perigosos. No artigo 7, medidas séo elencadas para proteger a 4gua, 0 ar e 0
solo, de ruidos ou odores, ndo atentando contra a paisagens nem lugares de especial interesse
legalmente protegidos.

O artigo 11 da mencionada lei declara que, consoante o principio do poluidor-
pagador, quem contamina paga, ou seja, quem paga € o que gera inicialmente os residuos.

A politica de gestdo de residuos (artigo 12) é de competéncia do Ministério do
Meio Ambiente, além de uma comissdo de coordenacdo de residuos (artigo 13) e
comunidades autdnomas e locais de gestéo (artigo 12).

2.5 Pesquisas anteriores sobre o tema

Nessa subsecdo, apresenta-se o que ja foi discutido sobre o tema, trazendo a baila
resultado de pesquisas empiricas anteriores, que forneca subsidios e alicerce para novas
proposicdes e constatacbes, na busca de respostas para a questdo de pesquisa do presente
estudo, além de aprimorar o conhecimento cientifico sobre o assunto. Sdo apresentadas as
pesquisas internacionais e nacionais que evidenciaram resultados (positivo, negativo e neutro)
da relacdo entre o desempenho ambiental e o desempenho econémico.

Concernentes a tematica do desempenho ambiental relacionada a performance
econémico-financeira, foram encontrados como contribui¢des na literatura internacional, os
estudos de Cohen, Fenn e Konar (1997), King e Lenox (2001), Murphy (2002), Schaltegger e
Synnestvedt (2002), Wagner e Wehrmeyer(2002), Al-tuwaijri, Christensen e Hughes 1l
(2004), Filbeck e Gorman (2004), Elsayd e Paton (2005), Salama (2005), Weber et al. (2005),
Earnhart e Lizal (2010), Nakao et al. (2007), Montabon, Sroufe e Narasimhan (2007),
Moneva e Ortas (2010), Ramanathan e Akanni (2010), Belhaj e Damak-Ayadi (2011), Roque
e Cortez (2011) e na literatura nacional, entre outros, os estudos de Arantes (2006), Borba
(2006), Santana, Périclo e Rebellato (2006), Alberton e Costa Jr. (2007), César e Silva Janior
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(2008), Farias (2008), Souza (2008), Tupy (2008), Buffoni (2009), Leite Filho e Figueiredo
(2009) e De Luca, Hollanda e Salmada (2010).

No cenario internacional, Cohen, Fenn e Konar (1997) separaram dois portfolios
de indudstria e compararam 500 empresas americanas nos anos de 1987 a 1989, quanto ao
retorno no mercado, nos portfélios de alta poluicdo e baixa poluicdo. A performance
ambiental é mensurada através do namero de litigios judiciais e administrativos, pelo nimero
de multas ambientais, pelo valor das multas em doélar, pelo volume de produtos tdxicos
emitidos, pelo numero de vazdes de dleo, pelo volume de derramamento de 6leo, pelo numero
de vazamento de produtos quimicos. Quanto & performance econémica, ela foi calculada pelo
ROA, ROE, e pelo valor pago a mais de dividendos aos acionistas com relacdo ao valor dos
dividendos estabelecido pelo mercado. A pesquisa demonstrou haver um ganho positivo
(econdmico) para as industrias com maiores investimentos ambientais. Destaca-se no estudo
de Cohen, Fenn e Konar (1997) a escolha do nimero de litigios e multas ambientais para
representar o desempenho ambiental e da escolha do ROA e ROE para o desempenho
econdmico.

King e Lenox (2001) questionaram se uma melhor performance ambiental induz a
uma melhor performance econdmica. Discutem como uma firma estavel no mercado e com
posicdo mercantil estratégica pode conjuntamente ter baixo nivel de poluicdo e alta
performance econémica. As proxies do desempenho econémico utilizadas foram o Q de
Tobin e a variacdo no percentual de vendas, e a de desempenho ambiental foi o total de
emissdo de gases toxicos. Este indicador foi subdivido em dois outros: a emissao de gases nas
indUstrias e a emissdo de gases em outras empresas. A analise dos dados referentes a 652
firmas americanas de indUstrias manufatureiras no periodo de 1987 a 1996 sugere que ha uma
associacdo entre a reducdo de poluicdo e o ganho econémico e as firmas que trabalham com
industrias com processos de producdo limpos possuem mais altos ganhos econdémicos (Q de
Tobin).

Ao contrario de Cohen, Fenn e Konar (1997), que utilizaram o ROA e o ROE,
King e Lenox (2001) usaram o Q de Tobin para o desempenho econdmico. King e Lenox
(2001) constataram que uma empresa pode ter baixo nivel de poluigdo, ou seja, um processo
de producdo mais limpo, com desempenho ambiental alto e um alto desempenho econémico,
0 que instiga a perscrutar essa relacdo em futuras pesquisas.

Murphy (2002) analisou trinta e cinco pesquisas empiricas sobre a relacdo entre
performance ambiental e performance econdmica, editadas nos anos de 1994 a 2001, nos

Estados Unidos. Os dados sugerem que, em geral, as empresas americanas que tém melhor
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performance ambiental possuem um retorno econdmico melhor no mercado do que aquelas
que possuem um baixo desempenho ambiental. As pesquisas foram divididas em dois grandes
grupos: i) estudos empiricos que analisaram o impacto da performance ambiental na
performance econdmica; e ii) relatérios qualitativos sobre o efeito do investimento em
praticas ambientais na performance ambiental e econdmica. De forma mais especifica, 0s
resultados do estudo de Murphy (2002) evidenciaram que as organizag0es que adotam
praticas além das exigidas pelas normas ambientais possuem um preco de mercado maior e
um maior crescimento. Por outro lado, as empresas que infringiam as leis ambientais
demonstraram baixo valor de mercado. Os investimentos em prevencdo da polui¢do estavam
associados a um retorno positivo no mercado. Ao melhorar a performance econdmica, as
instituicGes apresentaram medidas econdmicas, como o ROE (return on equity) e ROA
(return on assets) maiores. As estratégias de geréncia ambiental, incluindo os programas de
auditoria ambiental e governanca corporativa, também demonstraram uma forte associacdo
com a performance financeira. Em sintese, esta pesquisa fornece sélidos indicios para se
concluir que existe uma forte correlacdo entre performance ambiental e financeira.

Assim como no estudo de Cohen, Fenn e Konar (1997), Murphy (2002) ressalta a
escolha do ROA e ROE para o desempenho econdmico e salientam o aspecto das infraces as
leis ambientais como fator de medida do desempenho ambiental.

Schaltegger e Synnestvedt (2002) argumentam que no link entre a performance
ambiental e a performance econémica ndo importa o nivel de desempenho ambiental e sim o
tipo de gerenciamento ambiental que gerou o respectivo desempenho e que este
gerenciamento impacta também o desempenho econdmico da organizagdo. Para Schaltegger e
Synnestvedt (2002), os assuntos ambientais influenciam tanto os custos como as receitas das
empresas e tem uma influéncia direta no seu sucesso econdémico. Construindo o link entre
estas duas performances através de um grafico (Figura 3), Schaltegger e Synnestvedt (2002)
tracam uma linha de pensamento que advoga que, partindo de um nivel inicial de sucesso
financeiro (ponto A), toda a atividade de prote¢édo ambiental reduz o desempenho econémico

e esta margem negativa tende a crescer até se tornar prejuizo econdémico.
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Figura 3— Possiveis relacdes entre protecdo ambiental e desempenho econdmico
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Fonte: Schaltegger e Synnestvedt (2002, p.341)

Nesse contexto, a tese tracada por Schaltegger e Synnestvedt (2002) € que a
protecdo ambiental praticada pela empresa tem o efeito de acarretar ganho econdmico para a
empresa. No entanto, chega-se a um ponto em que o aumento de praticas de prevencdo a
poluicdo ndo cresce na mesma propor¢do, pois ndo sdo mais necessarias, pois ja foram
implementadas, gerando um sucesso econdmico também menor. A pesquisa concluiu que as
caracteristicas do gerenciamento (técnicas orientadas ao mercado ou de ecoeficiéncia),
materializadas pela escolha do perfil ambiental e 0 modo com que este perfil pode ser
alcancado, é por meio do link entre a performance ambiental e a econémica.

Schaltegger e Synnestvedt (2002) entendem, portanto, de maneira um pouco
diversa dos pesquisadores anteriormente mencionados como Cohen, Fenn e Konar (1997),
Murphy (2002) e King e Lenox (2001): o desempenho ambiental tem relacdo com o
desempenho econdmico até certo ponto, sinalizando que o tipo de gestdo ambiental aplicada
na empresa € que influencia tais desempenhos.

Al-tuwaijri, Christensen e Hughes 1l (2004) propuseram uma abordagem holistica
para examinar conjuntamente as inter-relacdes entre a performance ambiental, o disclosure
ambiental e a performance econémica baseada no modelo de Ulmann (1985). Partindo do
pressuposto que as estratégias gerenciais afetam cada um destes constructos, consideraram
que a falta de consenso da literatura descrevendo estas inter-relacGes se explica por néo
considera-los coletivamente. O universo escolhido para a pesquisa foi de 198 empresas
americanas do ano de 1994. A performance ambiental foi mensurada pelo quociente do lixo
toxico reciclado pelo lixo toxico gerado e pelo numero de processos de reciclagem de lixo. A
performance econdmica foi definida usando o ROA (Return on Assets) e a varia¢do do prego

das acdes da empresa no mercado durante o ano. Encontraram que um bom desempenho
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ambiental estd associado a um bom desempenho econdmico e a uma divulgacdo ambiental
mais completa.

Filbeck e Gorman (2004) examinaram a relacdo entre o desempenho ambiental e
econémico em empresas produtoras e distribuidoras de energia elétrica americanas. A escolha
desse tipo de empresa foi devido ao fato destas serem de grande impacto ambiental e terem a
sua atividade fortemente regulada pelo governo através de leis ambientais. O periodo
estudado foi de 1996 a 1998, com a verificacdo de dados de 24 industrias de eletricidade.
Filbeck e Gorman (2004) verificaram que a relacdo entre os desempenhos é mais forte nos
grupos de empresas que tinha regulacdo ambiental (climéatica) mais intensa. Gastos com
penalidade ambientais, volume de derramamento de 6leo e produtos toxicos, e emissdo de
gases toxicos foram variaveis representantes do desempenho ambiental. A relacdo positiva
entre os desempenhos sé foi encontrada na pesquisa quando se considerou as formas de
mensuracdo ambiental prd-ativas. Nas indlstrias (tanto nas distribuidoras como nas
produtoras) o grau de regulagdo normativa ambiental influenciou de maneira acentuada a
relacdo entre o desempenho ambiental e o desempenho econémico, no entanto ndo se
constatou a existéncia de uma associacdo direta entre o grau de normatizacéo e a performance
ambiental. Destaca-se na pesquisa de Filbeck e Gorman (2004) o estudo do desempenho
ambiental em empresas consideradas de grande impacto ambiental e forte regulamentacao
pelo pais sede, as distribuidoras de energia elétrica. Relaciona-se entdo o alto impacto
ambiental a uma regulacdo maior, aspecto ndo discutido por outros autores como Wagner e
Wehrmeyer (2002), que apenas sugeriram investigacao sobre a influéncia da regulamentacéo
na relagdo entre os desempenhos. Sobre o aspecto da regulamentacéo, cabe lembrar que
Murphy (2002) e Filbeck e Gorman (2004) véem os gastos com multas como indicativo do
desempenho ambiental.

Na sua pesquisa, Salama (2005) estudou o impacto da performance ambiental na
performance econdmica e examinou as informacgdes de 201 firmas britanicas nos anos de
2000 e 2001, listadas na revista Management Today como as melhores empresas britanicas do
ano de 2001 em termos de responsabilidade socioambiental (indice MAC — Most Admired
Companies). A performance ambiental foi dimensionada pelo indice britanico MAC. Os
resultados confirmaram que h& uma relagdo positiva entre performance ambiental e
performance econémica e que uma boa reputacdo ambiental pode conduzir a uma boa
vantagem competitiva, assegurando aos consumidores a qualidade dos produtos da firma e

precos mais altos para seus produtos. Destaca-se que, de forma pontual, ndo abordado pelos
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pesquisadores anteriormente mencionados, Salama (2005) mostra a importancia da reputacéo
ambiental para assegurar precos altos dos produtos da empresa.

Weber et al. (2005) estudaram a relacdo da performance socioambiental e
financeira de 100 empresas distribuidas em 19 paises, nos anos de 2001 a 2004. Com base nas
companhias listadas no website do GRI, analisaram os relatdrios de sustentabilidade e as
informacdes dos websites das companhias para verificar a divulgacdo dos indicadores GRI e
utilizaram como indicadores econémicos: o EBITDA sobre receita, 0 ROE e 0 ROA. O
indicador de performance ambiental foi a divulgacdo dos indicadores pelas empresas. Os
resultados demonstraram haver uma correlacdo positiva entre desenvolvimento sustentavel
(ambiental, social e governanca corporativa) e desempenho econdémico.

Montabon, Sroufe e Narasimhan (2007) estudaram a influéncia das praticas de
gerenciamento ambiental no desempenho econémico das empresas. Essas praticas ambientais,
segundo os autores, sdo aquelas adotadas pela empresa visando o controle e 0 monitoramento
do impacto de suas operaces no meio ambiente em que atuam. A amostra foi composta de 45
empresas americanas, inglesas e canadenses. Para mensurar 0s resultados econdmicos,
Montabon, Sroufe e Narasimhan (2007) utilizaram as variaveis: ROl (Return on Investment),
0 ROA e o crescimento de vendas (ROS). O desempenho ambiental foi calculado por 33
variaveis constantes de uma matriz, entre elas: se realiza reciclagem, reducdo de lixo,
reciclagem de lixo, conservacao de energia, agua e recursos, 0 montante de dinheiro gasto em
iniciativas ambientais, os fornecedores seguem os padrées ambientais, auditagem, certificacdo
ambiental, participacdo em padr6es ambientais internacionais, sistema de gestdo ambiental,
analise de risco ambiental, reducdo de acidentes ambientais, gastos em projetos de prevencdo,
trato ambiental e outros. Os resultados sugerem que as préaticas de gerenciamento ambiental
influenciam positivamente o desempenho econémico das empresas, assim como Schaltegger e
Synnestvedt (2002), que entendem que o desempenho econdmico tem relacdo com o tipo de
gestdo ambiental aplicada na empresa, que define as praticas ambientais adotadas.

Nakao et al. (2007) examinaram a hipdtese que a performance ambiental nas
firmas japonesas tém um impacto positivo no desempenho econdmico das mesmas. Para
tanto, utilizaram como variaveis explicativas do desempenho econémico 0 ROA, o0 ROE e o
Q de Tobin. Para mensurar o desempenho ambiental, utilizou-se os escores do indice Nikkei
Environmental Management Survey. Segundo Nakao et al. (2007), a consciéncia ambiental
das companhias japonesas estdo se modificando com o tempo, no sentido de perceber que os
esforgos ambientais sdo um fator de estratégia que afeta a performance do negdcio. O periodo

examinado foi o de cinco anos, compreendidos entre 1999 e 2003 e dados relativos a 278
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empresas japonesas. Os resultados de Nakao et al. (2007) confirmaram que a performance
ambiental impacta positivamente o desempenho econdmico das companhias e que esta
tendéncia € um fendmeno relativamente recente no Japdo. Os autores concluem que hd uma
consciéncia emergente no Japdo que tornard possivel para 0s mecanismos do mercado
trabalhar os esforcos pablicos e privados para internalizar os custos externos ambientais das
empresas.

O objetivo da pesquisa de Moneva e Ortas (2010) foi o de avaliar a significancia
do link entre desempenho ambiental e desempenho econémico. Para este fim, foi feita a coleta
de informag6es de 230 companhias européias, de 18 paises. Os indicadores econdmicos sdo
pertinentes aos anos de 2005 a 2007, enquanto os indicadores de desempenho ambiental séo
relativos ao exercicio de 2004. Os indicadores econémicos foram: 0 ROE, 0 ROA — assim
como em varias pesquisas ja mencionadas nesta subsecdo —, a margem de lucro, o lucro
operacional e o fluxo de caixa. Os indicadores ambientais escolhidos foram: o consumo de
energia, nimero de programas para reduzir o impacto ambiental, a existéncia de um sistema
de gestdo ambiental e o disclosure ambiental. O pilar teérico erigido para o estudo foi a teoria
dos stakeholders. Os resultados do teste empirico realizado por Moneva e Ortas (2010)
sugerem que as companhias que obtiveram melhor performance ambiental no passado tiveram
uma performance econdémica melhor no futuro e que, melhorando o desempenho ambiental,
pode-se manter a eficiéncia da firma, consolidando a sua posicdo econémica e atendendo as
demandas dos stakeholders.

Destacam-se ainda o0s estudos internacionais que apresentaram resultados de
relacdo negativa entre o desempenho ambiental e o econdémico. Earnhart e Lizal (2010)
estudaram o efeito da performance ambiental na performance financeira de 463 empresas da
Republica Checa da Europa Ocidental no periodo de 1993 a 1998. Questionou-se se uma boa
performance ambiental influencia na receita, no custo, ou em ambos, e em quais direcdes e
qual a repercussao final sobre o lucro. Escolheram a quantidade de emissdo de gases toxicos
(mondxido de carbono, dioxido de enxofre e dxido nitroso) como variavel para representar o
desempenho ambiental, e para o desempenho econémico escolheram o lucro, o volume
produzido e os ativos. Os resultados indicaram que: i) uma maior performance ambiental
implica em menores receitas, rejeitando a conjectura que um melhor gerenciamento ambiental
permite a empresa vender produtos a um preco maior e que melhora a reputacdo entre 0s
clientes; e ii) uma melhor performance ambiental implica em menores custos, provenientes de

multas ambientais e pressées da comunidade.



52

Moneva e Cuellar (2009) estudaram na Espanha, a influéncia das variaveis
econbmicas no disclosure ambiental voluntario e obrigatério considerando variaveis
ambientais financeiras e ndo financeiras. A amostra consistiu em 44 empresas da bolsa de
valores de Madrid no periodo de 1996 a 2004, incluindo 6 anos antes da obrigatoriedade da
divulgacdo ambiental nos relatérios anuais (1996 a 2001) e 3 anos depois (2002 a 2004). As
variaveis ambientais ndo financeiras - o disclosure do sistema de gestdo ambiental e da
existéncia de normas internas ambientais, ndo guardaram relacdo com o desempenho
econémico. Os resultados indicaram uma relacdo negativa entre o desempenho ambiental
(divulgacao de investimentos ambientais e de gastos com obrigacgdes e prevencdo ambiental) e
0 desempenho econdmico (valor de mercado). Segundo os autores, estes resultados sugerem
gue o mercado espanhol vé o investimento ambiental como ac¢des de final de tubo (end- of-
pipe costs), que visam tratar somente o descarte da producdo e ndo como melhoramentos
ambientais no processo produtivo como um todo (MONEVA; CUELLAR, 2009).

O objetivo da pesquisa de Belhaj e Damak-Ayadi (2011) foi o de examinar a
relacdo entre performance econémica, divulgacdo ambiental e performance ambiental das
empresas de um pais em desenvolvimento. A razdo para a escolha € que, segundo Belhaj e
Damak-Ayadi (2011), a maioria dos testes empiricos que estudaram esta relacéo foi realizada
com dados de paises desenvolvidos. Como pano de fundo tedrico foi adotada a teoria da
legitimidade — assim como no presente estudo. A amostra foi formada por 31 companhias da
Tunisia que divulgaram informacdes ambientais em 2007. Para mensurar a performance
ambiental, Belhaj e Damak-Ayadi (2011) utilizaram as categorias Al a A7 do relatério GRI e
para performance econdmica os indicadores ROE, ROA e ROS. Os resultados sugerem que a
performance econdmica influencia negativamente na performance ambiental e no disclosure
ambiental.

Roqgue e Cortez (2011) estudaram a relacdo entre a performance ambiental e a
performance econémica nas empresas portuguesas com acOes na bolsa. A amostra era
composta de 35 organizaces listadas na bolsa portuguesa Euronext, no periodo de 5 anos, de
2000 a 2004. A performance ambiental foi mensurada pelo nivel de divulgacdo de
informagdes ambientais nos relatérios anuais de 2003. As proxies do desempenho econémico
foram o retorno das a¢Ges no mercado, a taxa de risco normal e a taxa de risco ajustada. Os
resultados empiricos demonstram que as empresas que possuem baixa performance ambiental,
calculada como baixo disclosure de informacgdes ambientais, possuem um desempenho
econbémico melhor em Portugal. A contrario senso, as empresas portuguesas que divulgam

informacdes qualitativas e quantitativas ambientais sdo as de menor desempenho econémico.
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Os autores concluem que talvez estes resultados sejam o reflexo da diminuta importancia que
as corporagdes portuguesas e investidores ddo a divulgacdo ambiental.

A seguir, os estudos internacionais com relacéo neutra ou nula.

O objetivo do trabalho de Wagner e Wehrmeyer (2002) foi o de comparar 0s
estudos empiricos entre performance ambiental e performance econémica publicados na
Europa. Os achados da pesquisa indicaram uma larga variancia na relagdo dos diferentes tipos
de indicadores de performance ambiental e diferentes indicadores de desempenho econdmico,
ndo sendo possivel uma relacdo que generalizasse os efeitos das performances. Wagner e
Wehrmeyer (2002) aduzem que, provavelmente, essa variancia seja resultado das diferengas
de mercado, de normatizacdo ou do tipo de gerenciamento ambiental. Wagner e Wehrmeyer
(2002) também ressaltam a escolha do ROA e ROE para o desempenho econémico, assim
como os estudos de Cohen, Fenn e Konar (1997) e Murphy (2002). No entanto, os autores
detectaram que nos paises investigados da Europa ndo ha uma uniformidade de escolha de
indicadores ambientais, razdo de ndo ser possivel generalizar a relacdo entre os desempenhos.
Wagner e Wehrmeyer (2002) explicam que esta variacdo pode ser causada pelo grau de
normatizacdo dos paises investigados, das diferencas de mercado e do tipo de gerenciamento
ambiental, neste Gltimo aspecto concordando com Schaltegger e Synnestvedt (2002).

Elsayd e Paton (2005) defendem que as pesquisas existentes entre os reflexos do
desempenho ambiental sobre o desempenho econémico s&o inconclusivas, posto que algumas
apresentem haver relacdo positiva entre os desempenhos, outras negativa e outras neutra, ou
seja, sugerindo que um desempenho ndo influencia o outro. A amostra selecionada foi de 227
firmas inglesas listadas na revista Management Today no survey chamado “Britain’s Most
Admired Companies” (BMAC), no periodo de 1994 a 2000. O Q de Tobin, 0 ROA e 0 ROS
foram utilizados para medir o desempenho econémico e o ambiental foi calculado pelos
escores de responsabilidade ambiental do jornal Management Today. As evidéncias do
trabalho sugerem que a relagéo entre a performance ambiental e a performance econémica €
neutra. Concluem ainda que o montante do investimento ambiental vai até onde o custo
marginal se equipara ao beneficio adquirido com este investimento.

Assim como na pesquisa de King e Lenox (2001), Elsayd e Paton (2005) utilizam
0 Q de Tobin para o desempenho econdmico e também adotam 0 ROA como nos estudos de
outros autores como, por exemplo, Cohen, Fenn e Konar (1997), Murphy (2002), Wagner e
Wehrmeyer (2002), Al-tuwaijri, Christensen e Hughes Il (2004), Elsayd e Paton (2005),

dentre outros.
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Ramanathan e Akanni (2010) argumentam, com fulcro na Teoria dos
Stakeholders, que a performance ambiental esta relacionada com a performance econémica e,
considerando ainda a Teoria da Visdo Baseada em Recursos (RBV), que as operacdes de
eficiéncia podem agir como moderador desta relacdo. Para calcular o desempenho ambiental,
utilizou-se os escores de responsabilidade ambiental do Britain ‘s Most Admired Companies
da revista Management Today e para representar a performance econémica, escolheu-se o
ROA. Para mensurar a eficiéncia operacional, o custo de turnover das mercadorias, ou seja, 0
custo da circulacdo de mercadorias. A amostra foi composta por 136 empresas britanicas e a
performance ambiental tomou como base as informagdes inerentes ao ano de 2008 e o
desempenho econdmico com dados relativos ao ano de 2007. Nao se encontrou evidéncia que
a performance ambiental tem um impacto direto na performance financeira, mas a pesquisa

demonstrou que empresas com baixo custo de circulacdo de mercadorias (alta eficiéncia

operacional) ttm um maior impacto do desempenho ambiental no desempenho econémico.

O Quadro 4 apresenta uma sintese dos resultados dos principais estudos

internacionais sobre o tema mencionado anteriormente.

Quadro 4: Estudos internacionais sobre a relacdo entre o desempenho ambiental e o
desempenho econdmico das empresas

Resultado da
relagdo entre
Autores Pais da Proxies Ambientais PrOAX""fS deser_npenho
amostra Econbmicas ambiental e
desempenho
econémico
USA Numero de litigios judiciais e ROA, ROE, e
administrativos, nimero de multas | dividendos
ambientais, valor das multas em | aos acionistas
Cohen e Fenn e Konar délar, volume de produtos toxicos - valor dos Positivo
(1997) emitidos, niumero de vazes de dividendos
6leo, volume de derramamento de | estabelecido
6leo, numero de vazamento de pelo mercado
produtos quimicos
USA Emissdo de gases toxicos Q de Tobine
King e Lenox (2001) a varlacao no Positivo
percentual de
vendas
USA Estratégias de geréncia ambiental: | ROE e ROA
Murphy (2002) Programas de auditoria ambiental e Positivo
governanga corporativa
USA Préaticas de gerenciamento Valor da Positivo,
Schaltegger e ambiental firma e das dependendo do
Synnestvedt (2002) acoes estagio econémico
da empresa
L USA Quociente do lixo téxico reciclado ROAea
Al-tuwaijri e SRR ; .
. pelo lixo toxico gerado e nimero de | variagdo do .
Christensen e Hughes 11 . . Positivo
processos de reciclagem de lixo. preco das
(2004) N
acdes.
Filbeck e Gorman USA Gastos com penalidade ambientais, | Indice IRCC i,
A Positivo
(2004) volume de derramamento de 6leo e
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produtos toxicos, e emissdo de
gases toxicos

Today

Salama (2005) Inglaterra Indice britdnico MAC Im!icg Positivo
econdmico
Paises Divulgacéo dos indicadores EBITDA
Weber et al. (2005) Europa ambientais do GRI sobre receita, Positivo
0ROEeo0
ROA
USA,UK Matriz de préticas ambientais ROI, 0 ROA
Montabon , Sroufe e .
. e e 0 (ROS) Positivo
Narasimhan (2007) -
Austrélia
Japéo Indice ambiental Nikkei OROA, 0
Nakao et al. (2007) ROEeo0Qde Positivo
Tobin
Espanha | O consumo de energia, nimero de OROE, 0
programas para reduzir o impacto ROA, a
ambiental, a existéncia de um margem de
Moneva e Ortas (2010) sistema de gestdo ambiental e 0 lucro, o lucro Positivo
disclosure ambiental operacional e
o fluxo de
caixa
Republica | Quantidade de emissdo de gases O lucro, o
Earnhart e Lizal (2010) Checa toxicos volur_ne Negativo
produzido e
0s ativos
Espanha O disclosure do investimento Valor de
M ambiental, das obrigagdes mercado
oneva e Cuellar : : . X . .
(2009) amblental_s,~ dos ativos a_lmbAlen_tals, Negativo
da provisdo para contingéncias
ambientais.
Belhaj e Damak-Ayadi | Tunisia Categorias Al a A7 do relatério | ROE, ROA e Negativo
(2011) GRI o0 ROS
Portugal Nivel de divulgagdo ambiental O retorno das
aches no
mercado, a
Roque e Cortez (2011) taxa de risco Negativo
normal e a
taxa de risco
ajustada
Wagner e Inglaterra | Varios indicadores ambientais de | ROA e ROE Neutra
Wehrmeyer(2002) varios estudos
Inglaterra Escores de responsabilidade Q de Tobin,
Elsayd e Paton (2005) ambiental do jornal Management | ROA e ROS Neutra

Fonte: Elaborado pelo autor

Analisando o Quadro 4, pode-se observar que, na literatura internacional, dez

trabalhos demonstraram haver uma relacdo positiva entre a performance ambiental e a

performance econdmica: nos Estados Unidos, Al-Al-tuwaijri, Christensen e Hughes 11 (2004),
Cohen, Fenn e Konar (1997), Filbeck e Gorman (2004), King e Lenox (2001), Murphy
(2002), Montabon, Sroufe e Narasimhan (2007); na Republica Checa, Earnhart e Lizal (2010);
no Japdo, Nakao et al. (2007); na Inglaterra, Salama (2005); em paises da Europa, Moneva e

Ortas (2010) e Weber et al. (2005). Duas pesquisas apresentaram relagéo negativa: uma em

Portugal, Roque e Cortez (2011), e outra na Tunisia, Belhaj e Damak-Ayadi (2011), enquanto
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trés trabalhos evidenciaram relagdo neutra entre as performances: na Inglaterra, Elsayd e
Paton (2005), e Ramanathan e Akanni (2010); e nos Estados Unidos, Schaltegger e
Synnestvedt (2002). A pesquisa de Wagner e Wehrmeyer (2002) foi inconclusiva.

No cenario nacional, Arantes (2006) estudou a relacdo entre o investimento em
responsabilidade social e o desempenho econdmico das empresas. Na pesquisa foram
abordados os conceitos de sustentabilidade e responsabilidade social, conforme a literatura
nacional existente. O estudo manipulou dados sobre a evolugdo do valor de a¢bes negociadas
nas bolsas de valores de Nova lorque e de S&o Paulo de empresas que investem em
responsabilidade social e de empresas que ndo investem em responsabilidade social. Os
resultados evidenciaram que as empresas que desenvolviam agfes socialmente responsaveis
apresentam uma valorizacdo de suas a¢des superior daquelas que ndo perfilham tais praticas.
Arantes (2006) sugere que acdes de responsabilidade social podem valorizar as aces da
empresa na bolsa de valores.

Santana, Périclo e Rebellato (2006) discutiram a importancia dos investimentos
em socioambientais para o desempenho econémico corporativo de empresas distribuidoras de
energia elétrica. A amostra trabalhada foi composta por 12 empresas do setor elétrico, no
periodo de 2003 e 2004, sendo que para medir a eficiéncia ambiental foi utilizado o
investimento em responsabilidade socioambiental. Os resultados demonstraram haver forte
correlagdo entre o faturamento das empresas e 0 investimento em responsabilidade
socioambiental.

O objetivo do trabalho de Alberton e Costa Jr. (2007) foi o de verificar se a partir
da implantagdo de um sistema de gestdo ambiental e da certificagio NBR ISO 14001,
empresas de capital aberto, que negociam suas acGes na bolsa de valores, melhoram
economicamente, ou seja, se a certificacdo ambiental afeta o desempenho econémico da
empresa. A amostra foi formada por 60 empresas brasileiras certificadas na 1ISO 14001 e os
dados ambientais abrangeram o periodo de outubro de 1996 a dezembro de 2002, enquanto 0s
dados financeiros eram referentes aos anos de janeiro de 1993 a margo de 2003. Os
indicadores econémico-financeiros escolhidos foram o ROA (Return on Assets), o ROE
(Return on Equity), o ROS (Return on Sales), P/L (relacdo prego sobre o lucro) e P/VPA
(relacéo preco sobre valor patrimonial). O indicador ROS (Return on Sales) foi subdividido
em trés sub-indicadores: a margem liquida, a margem operacional e a margem bruta. A
pesquisa permitiu efetuar duas anélises comparativas: i) a variacdo de desempenho econdémico
no momento antes da implantagdo do sistema de gestdo ambiental (SGA) e depois da

certificacdo ambiental; e ii) a variacdo financeira ocorrida antes e depois da certificacdo
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ambiental. Os resultados da pesquisa de Alberton e Costa Jr. (2007) mostraram ter havido um
aumento do desempenho econémico (maior rentabilidade) apos a certificagdo ambiental,
significando que a mesma influenciou positivamente o resultado financeiro. Alberton e Costa
Jr. (2007) explicam que a instalacdo do Sistema de Gestdo Ambiental otimizou o processo
produtivo, reduzindo os desperdicios e 0s custos, gerando ganhos para a empresa como um
todo. O estudo de Alberton e Costa Jr. (2007) também utilizou 0 ROA como outros estudos ja
mencionados (COHEN; FENN; KONAR, 1997; MURPHY, 2002; WAGNER,;
WEHRMEYER, 2002; AL-TUWAIJRI; CHRISTENSEN; HUGHES II, 2004; ELSAYD;
PATON, 2005; NAKAO et al., 2007; MONEVA,; ORTAS, 2010; RAMANATHAN;
AKANNI, 2010; BELHAJ; DAMAK-AYADI, 2011) e o ROE (COHEN; FENN; KONAR,
1997; MURPHY, 2002; WAGNER; WEHRMEYER, 2002; NAKAO et al., 2007; MONEVA,;
ORTAS, 2010; BELHAJ; DAMAK-AYADI, 2011), para medir o desempenho econémico.
Foi utilizado também o ROS como medida de desempenho econémico como na pesquisa de
Belhaj e Damak-Ayadi (2011).

Farias (2008) estudou a inter-relacdo entre a divulgacdo ambiental, desempenho
ambiental e desempenho econémico nas empresas brasileiras de capital aberto. A amostra foi
formada por 87 empresas brasileiras de capital aberto listadas na BM&FBovespa em 31 de
dezembro de 2005 e o periodo analisado foi de 2002 a 2005. As variaveis utilizadas foram o
tamanho da empresa (controle); a preocupacdo ambiental, medida pelo nimero de projetos
ambientais; a exposicdo ambiental (quantidade de residuos / receita); a margem de lucro
(lucro/vendas); a oportunidade de crescimento (valor de mercado do patriménio — valor
contébil); a divulgacdo ambiental; o lucro; o desempenho econémico (variacdo do preco das
acOes / desvio padrdo do setor). Os resultados evidenciaram que o desempenho econdémico
afeta 0 desempenho ambiental e que a divulgacdo ambiental é influenciada pelo desempenho
ambiental e a divulgacdo ambiental ndo € afetada pelo desempenho econémico.

Souza (2008) analisou na sua pesquisa Se 0s investimentos das empresas
brasileiras em meio ambiente e responsabilidade social tem relagdo com os seus desempenhos
econémicos. Os dados utilizados no trabalho foram coletados dos rankings anuais publicados
pela Revista Dinheiro no periodo 2004 e 2007, relativos a uma amostra das 500 maiores
empresas brasileiras. O desempenho econémico foi calculado pela margem liquida (LL/RL), a
variacdo da margem liquida de um ano para outro, percentual do ativo total e do patrimonio
liquido de um ano para outro e o lucro operacional / endividamento oneroso. O desempenho
ambiental foi calculado pelos indices: investimento ambiental / receita liquida, variagdo do

investimento ambiental de um ano para outro, investimento social / receita liquida e sua



58

variacdo ano a ano, variacdo de um ano para o outro do total de pessoas beneficiadas pelos
projetos sociais e o total de funcionarios que realizam trabalhos voluntarios. Os resultados
mostraram evidéncias de relagdes lineares positivas e estatisticamente significativas entre
variaveis financeiras e socioambientais. Através dos resultados, inferiu-se que investimentos
em responsabilidade social e meio ambiente ndo geram resultados econdmicos negativos para
as empresas.

Tupy (2008) analisou as relacGes entre variaveis socioambientais e variaveis
econémico-financeiras. Foi comparado o desempenho econdmico-financeiro de empresas que
possuiam acfes na bolsa de valores e que divulgavam indices concernentes a tematica
socioambiental, sendo um deles formado por a¢bes de empresas com praticas sociais e de
preservacdo ambiental (indice de Sustentabilidade — ISE), e o outro por empresas cujo perfil
ndo se enquadra nos critérios de selecdo sobre préaticas sociais e ambientais (IBR-X). Foram
utilizados os investimentos em meio ambiente e responsabilidade social como proxies do
desempenho ambiental e o retorno sobre o patriménio liquido, valor de mercado e
endividamento para medir o desempenho econdmico-financeiro. Os resultados demonstraram
que as empresas participantes do ISE agregaram mais valor econémico em relacdo ao ativo
total do que as empresas do IBRX.

Estudos nacionais anteriores sobre o tema também apresentaram resultados neutro
ou nulo na relagdo entre o desempenho ambiental e econdémico.

Borba (2006) estudou a relacdo entre desempenho social corporativo e
desempenho econémico de empresas brasileiras. A pesquisa investiga se o relacionamento
entre os desempenhos traz uma diregdo (positiva ou negativa) e indaga qual a seqiéncia
causal desta relacdo; se parte do desempenho social para 0 econémico, ou ao contrario. Para
este fim, foram utilizadas trés variaveis: uma para representar o desempenho econémico a
valores de mercado, outra representando o desempenho econémico a valores contabeis e outra
o0 indicador de desempenho social corporativo. A coleta dos dados foi efetuada a partir de
balangos sociais publicados segundo o modelo do Instituto Brasileiro de Anélises Sociais e
Econdmicas (IBASE) nos anos de 2000 a 2002. Os resultados do estudo de Borba (2006)
demonstraram ndo haver relacdo estatisticamente significante entre o desempenho social e o
desempenho econdmico corporativo. Todavia, os resultados indicaram, em alguns periodos de
analise, a existéncia de uma relacdo positiva entre as duas formas de desempenho,
corroborando, em parte, com a idéia de que a administragdo dos stakeholders acarretaria

desempenho econdmico maior as empresas.
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César e Silva Junior (2008) investigaram a relagdo entre a performance social e
ambiental e a performance econdmica das empresas brasileiras de capital aberto que divulgam
regularmente balango Social no modelo IBASE. A amostra utilizada foi composta de 273
empresas, distribuidas nos exercicios de 1999 a 2006, e extraida dos Balangcos Sociais
publicados de empresas selecionadas a partir do ranking da Revista Exame Melhores e
Maiores 2007, das 100 maiores empresas de capital aberto por valor de mercado. Calculou-se
0 desempenho social e ambiental a partir dos indicadores sociais internos; indicadores sociais
externos e indicadores ambientais, extraidos dos balancos sociais das empresas. Para a
performance econémica foram utilizados o0 ROA (retorno sobre ativos) e o ROE (retorno
sobre patrimdénio liquido), utilizando a base de dados Economatica. Outras varidveis
empregadas foram o tamanho da empresa e o endividamento. Os resultados apontaram que 0s
indicadores econdmicos ndo tém relacdo com os indicadores ambientais das empresas. O teste
com defasagem temporal de um ano do retorno do ativo e do retorno sobre o patrimonio
liquido indicou que ndo existe relacdo entre estes e os indicadores sociais. Destaca-se que
além do ROA e do ROE como medida de desempenho econdmico, o estudo de César e Silva
Junior (2008) também utilizou como parametro o endividamento e o porte das empresas.

O estudo de Bufoni (2009) verificou a relacdo existente entre a performance
econdmica e a performance ambiental no Brasil. Os dados foram extraidos de 377 relatérios
de balancos sociais de empresas elétricas constantes da base de dados disponivel no IBASE.
A performance ambiental foi calculada pelo investimento em meio ambiente (interno e
externo e total) e a performance econémica foi mensurada pelo resultado operacional das
empresas constantes nos balancos sociais das empresas. Os resultados demonstraram néo
haver qualquer relagdo entre a performance econémica e ambiental das empresas brasileiras
neste periodo, evidenciando uma relacdo nula entre as performances. Bufoni (2009) atribui
este resultado ao fato de que no Brasil a motivacdo para o desempenho ambiental esta ligada a
fatores contingenciais, fatores ndo financeiros. Segundo o0 autor, 0 que leva a empresa a
investir no meio ambiente ndo € o ganho financeiro e a disposicdo do consumidor brasileiro
de pagar por bens ambientais € bem menor do que em outros paises. Bufoni (2009) cita que a
internacionalizacdo pode ser um dos fatores contingenciais que influencia na performance
ambiental das empresas, orientando que a mesma sofre influéncia do sistema de leis de cada
pais.

Leite Filho e Figueiredo (2009) analisaram a associagao entre os indicadores de
responsabilidade social empresarial (RSE) e o desempenho econémico-financeiro (Valor

Econdmico Agregado - EVA®) das instituicdes bancarias do Brasil. A amostra foi composta
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por todos os bancos que tiveram o Balango Social divulgado e disponibilizado no site do
IBASE nos exercicios de 1996 a 2006, perfazendo informacGes de sete instituicdes bancarias
brasileiras. Para calculo do EVA® foram coletadas as demonstracdes financeiras
padronizadas das empresas bancérias constantes no website da CVM. O EVA® representou a
performance econdmica e os indicadores sociais internos e externos e ambientais constantes
no balango social representaram o desempenho socioambiental. Na pesquisa, concluiu-se que
0s investimentos em responsabilidade social ndo explicaram de forma significativa a melhor
performance econdmico-financeira e ndo apresentaram relacéo negativa.

De Luca, Hollanda e Salmada (2010) investigaram a associacdo entre o
desempenho socioambiental e o desempenho econémico nas empresas do setor elétrico
brasileiro com a¢bes negociadas na BM&FBovespa, que divulgaram o balanco social no
modelo Ibase referente ao periodo de 2006 a 2008. O debate tedrico se fundamentou na
Teoria dos Stakeholders em contraponto a Teoria dos Shareholders, elegendo-se a primeira
como pilar teérico. A amostra foi composta de 120 empresas, sendo 40 instituicdes para cada
ano pesquisado. Calculou-se o desempenho social através dos indicadores sociais externos
excluidos os encargos sociais e 0 desempenho ambiental foi mensurado pelos indicadores
ambientais, extraidos dos balancos sociais publicados pelas organizacfes. O desempenho
econdmico foi calculado a partir do Retorno Sobre Ativos (ROA). Os testes empiricos do
estudo de De Luca, Hollanda e Salmada (2010) forneceram subsidios para inferir, que um alto
desempenho socioambiental ndo necessariamente esta associado a um alto desempenho
econémico quando os tipos de desempenho sdo relativos ao mesmo exercicio. Outrossim, 0s
dados da pesquisa com defasagem temporal de um ano, apresentaram nenhuma evidéncia de
associacao entre o desempenho socioambiental e o desempenho econdmico, ja que nao foi
encontrada nenhuma relacéo de dependéncia entre as variaveis manipuladas.

Machado, Machado e Murcia (2011) estudaram a relacdo entre o impacto
ambiental das empresas brasileiras e 0 desempenho ambiental com fundamentacéo na Teoria
da Legitimidade. A amostra foi constituida de 205 balangos sociais de empresas nos anos de
2005, 2006 e 2007. Os niveis de impacto ambiental foram definidos pela lei federal brasileira
n°. 10.165, de 2000. O desempenho ambiental foi mensurado através do percentual do
montante de investimentos ambientais sobre a receita liquida de cada empresa. Os autores
alegaram que as empresas de alto impacto ambiental por ndo terem suas atividades alinhadas
com o padrdo ambiental exigido pela sociedade, buscam a sua legitimidade por meio de
praticas ambientais compensatdrias. Uma pratica ambiental importante apontada e utilizada

foi o investimento no meio ambiente. Pelo teste de analise de correspondéncia (ANACOR), 0s
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resultados indicam que as empresas cujas atividades ndo causam impacto ambiental tendem a
realizar baixos investimentos ambientais e as organizagdes de alto e médio impacto ambiental,
sdo propensas a realizar altos e medios investimentos ambientais, como forma de legitimidade
de sua conduta e atuagcdo no mercado.

O Quadro 5 apresenta uma sintese de alguns dos estudos nacionais publicados
sobre o tema.

Quadro 5: Estudos nacionais sobre a relacdo entre o desempenho ambiental e o desempenho
econdmico das empresas

Desempenhos | Proxies Ambientais Proxies Resultado da
Autores . )
Econdmicas Andlise
Santana, Périclo e Rebellato Ambiental x Investimento faturamento .
- . . . Positivo
(2006) econdmico Socioambientais
Ambiental x SGA e certificacdo ROA, 0 ROE, o .
Alberton e Costa Jr. (2007) econdmico ambiental ROS, P/L e P/IVPA Positiva
Ambiental x Namero de projetos | margem de lucro
econdmico ambientais; a (lucro/vendas); a
exposicdo ambiental | oportunidade de
(quantidade de crescimento (valor
Farias (2008) residuos / receita) ea| de mercado do Positiva
divulgacao patrimonio)
ambiental. variac&o do preco
das aces / desvio
padrédo do setor
Ambiental x Investimento margem liquida
econémico ambiental / receita | (LL/RL), a variacdo
liquida, variagdo do | da margem liquida
investimento de um ano para
ambiental de um ano | outro, percentual do
para outro, ativo total e do
investimento social / | patrimonio liquido
Souza (2008) receita liquida e total |  de um ano para Positiva
de pessoas outro e o lucro
beneficiadas pelos operacional /
projetos sociais e endividamento
total de funcionarios oneroso
que realizam
trabalhos
voluntarios.
Ambiental x Investimento Retorno sobre o
Tupy (2008) econdmico socioambiental patriménio liquido, Positivo
valor de mercado e
endividamento
César e Silva Janior (2008) Ambignt_al X Indicador_es so_ciais e ROA e ROE Neutra
econdmico ambientais
Bufoni (2009) AmbiAent_aI X Investi_mento Result_ado Neutra
econbmico Ambiental operacional
De Luca, Hollanda e Salmada Ambi?nt_al X !ndicfadores . ROA
econémico ambientais e sociais Neutra
(2010) q .
0 balanco social
Arantes (2006) Socjal X Investimento social Valor das acGes Positivo
econémico
Social x Indicador de Lucro Operacional
Borba (2006) econdmico desempenho social / Ativo, Valor da Neutra
do balango social | Firma e Q de Tobin
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Social x Indicadores sociais e EVA
econdmico ambientais do Neutra
balanco social

Leite Filho e Figueiredo
(2009)

Fonte: Elaborado pelo autor

Em se tratando exclusivamente dos estudos sobre a relagdo entre desempenho
ambiental e desempenho econdmico, no Brasil, os dados conclusivos de 5 trabalhos
mostraram haver relacdo positiva entre esses desempenhos: Périclo e Rebellato (2006), Tupy
(2008), Souza (2008), Farias (2008) e Alberton e Costa Jr. (2007), enguanto trés concluiram
haver relacdo neutra ou nula: Bufoni (2009), De Luca, Hollanda e Salmada (2010) e César e
Silva Janior (2008), conforme pode ser observado no Quadro 5. Os demais trabalhos
nacionais encontrados (trés) dissertavam a respeito da associa¢do do desempenho social com
0 econdmico. Destaca-se que a pesquisa de Machado, Machado e Murcia (2011) nao verificou
a relacdo entre desempenho ambiental e econdmico, mas sim a relacdo entre o impacto
ambiental e o investimento ambiental, razdo pela qual ndo esta inserida no Quadro 5.

Apos a construcdo do pilar tedrico, com fulcro na Teoria da Sinalizagdo e na
Teoria da Legitimidade, investigando-se também a associacdo dessas teorias e 0s
desempenhos ambiental e econdmico das empresas a partir de pesquisas anteriores,

apresentam-se, a seguir, os procedimentos metodolégicos aplicados ao presente estudo.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A atividade académica utiliza-se da metodologia cientifica e dos métodos para o
desenvolvimento dos trabalhos cientificos, que contribuem para a constru¢cdo do
conhecimento cientifico. As pesquisas se justificam frente a um problema que se apresenta
sem conhecimentos cientificos bastante para obter-se uma solucdo. Assim, para empreender
um trabalho dessa envergadura e buscar solucdo para um problema, exige-se do pesquisador a
aplicacdo de procedimentos metodoldgicos que venham suportar a condicdo cientifica da
averiguacao.

Esta secdo apresenta uma visdo geral da metodologia que orienta este estudo.
Tém-se, com efeito, informacdes sobre a caracterizacdo da pesquisa, a determinagdo da

populacdo e da amostra, 0 processo de coleta de dados e o tratamento dos dados.

3.1 Tipologia da Pesquisa

E necessario, inicialmente, realizar a classificacio desta dentro de determinadas
categorias cientificas. Ressalta-se que ndo existe uma uniformidade nessa classifica¢do, pois
existem diferentes géneros de pesquisa que variam em funcéo da visdo de cada autor.

Sob a ética de Koche (1988), a pesquisa descritiva estuda a relagao entre duas ou
mais variaveis de um dado fendmeno sem manipula-las, tentando identificar situacfes
existentes, espontaneas, no ambiente em que acontecem, constatando e avaliando o tipo de
relacdo existente.

Assim, levando em conta 0s objetivos elencados nesse estudo, considera-se a
pesquisa como descritiva, pois expde as caracteristicas e 0s aspectos relacionados ao
desempenho econdmico e ambiental das empresas assim como descreve as caracteristicas
acerca da relacéo entre tais aspectos (RICHARDSON et al., 2008), e exploratoria, visto que o
estudo é preliminar e inicial no ambiente da pesquisa, ou seja, quanto ao fendmeno desta
relacdo pelas empresas nos dois paises investigados (Espanha e Brasil).

Em relagdo a natureza, as pesquisas podem ser segregadas como quantitativas e
qualitativas. A diferenca entre elas reside na sistematica de utilizacdo e tratamento dos dados
e também pela forma como cada uma aborda o problema. No entanto, destaca-se que a
utilizacdo dos métodos ndo € excludente, podendo ser de grande valia para a pesquisa a

complementaridade de ambos os métodos.
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Richardson (2008, p.70) conceitua como quantitativa as pesquisas que
“caracterizam-se pelo emprego da quantificagdo tanto nas modalidades de coleta de
informacdes, quanto no tratamento delas por meio de técnicas estatisticas, desde as mais
simples as mais complexas”. O presente estudo enquadra-se nesse método, adotando-se
técnicas estatisticas simples, para investigar a relagdo entre as variaveis (ROESCH, 2006)
desempenho econdmico e desempenho ambiental das empresas.

Relativamente aos procedimentos técnicos, trata-se de pesquisa bibliografica e
documental (MATIAS-PEREIRA, 2007). Martins e Theophilo (2009, p. 87), ao tratar das
técnicas de coletas de informagdes, dados e evidéncias, afirmam que “para se compor uma
plataforma tedrica de qualquer estratégia de investigacdo sdo conduzidas pesquisas
bibliograficas — levantamento de referéncias expostas em meios escritos ou em outros meios”.
Os autores afirmam ainda que a pesquisa documental assemelha-se a pesquisa bibliogréfica,
porém busca material que ainda ndo foi editado. Nesse enfoque, utiliza-se procedimento
bibliogréafico e documental, que envolve dados secundarios provenientes das demonstragdes

contabeis e dos relatdrios de sustentabilidade modelo GRI das empresas.

3.2 Populacédo e Amostra

Para definir a populacdo da pesquisa, utilizou-se como referéncia o banco de
dados da Global Reporting Initiative. Assim, a populacdo deste estudo, apresentada na Tabela
1, é composta por 299 empresas, sendo 133 do Brasil e 166 da Espanha, que publicam
relatorios de sustentabilidade no modelo GRI G3, de acordo com a Global Reporting
Initiative (2011), posicdo em 24 de julho de 2011, relativamente ao relatorio do exercicio
social de 2010.

Tabela 1: Numero de empresas da populacdo por pais

Pais NUmero de Relatérios GRI versdo G3
Brasil 133
Espanha 166
Total 299

Fonte: Elaborado pelo autor

Para determinar a amostra do estudo, primeiramente, foi selecionada a totalidade
das companhias de capital aberto — que negociam suas a¢des em bolsas de valores — a partir
da populacdo ja mencionada. A razdo da escolha das empresas de capital aberto decorre do
fato de essas organizagcbes serem avaliadas constantemente pelos investidores e,
conseqiientemente, adotar mais transparéncia, ao tornar publico suas informacgdes econdmico-

financeiras. Para efeito de comparabilidade das informacgdes econdmico-financeiras, ressalta-
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se que foram considerados os demonstrativos contabeis elaborados com base nas normas
internacionais de contabilidade do International Accounting Standards Board (IASB), que séo
as International Financial Reporting Standards (IFRS).

A Tabela 2 demonstra que foram identificadas 58 empresas brasileiras de capital
aberto. Das 58 empresas 1 empresa foi excluida, pois fundiu-se em 2008 com uma empresa
que ja constava na relacdo GRI, 16 empresas ndo publicaram o0 EN30 em 2010 e 18 empresas
ndo publicaram o EN30 em 2009, perfazendo uma amostra final de 41 empresas brasileiras
em 2010 e 39 empresas brasileiras em 20009.

Tabela 2: Numero de empresas brasileiras da amostra em 2009 e 2010

Populagio e Amostra NUmero de Empresas em NuUmero de
2010 Empresas em 2009
Empresas brasileiras da populagdo 133 133
(-) Empresas de capital fechado (75) (75)
Empresas de capital aberto 58 58
(-) Fus@o de empresa 1) Q)
(-) N&o publicaram EN 30 (16) (18)
(=) Amostra Final 41 39

Fonte: Elaborado pelo autor

A Tabela 3 demonstra que das 48 empresas espanholas, 23 empresas foram

excluidas desse total, sendo: 4 empresas que eram apenas filiais na Espanha; 1 empresa cujo
website ndo foi localizado; 1 empresa cuja razdo social era idéntica a outra ja identificada na
relagdo; 3 empresas que efetivaram mudanca societéria, deixando de ter suas a¢oes na bolsa; e
14 empresas ndo publicaram o indicador EN30 do GRI, o total de investimentos ambientais,
nos dois periodos da pesquisa (2009 e 2010), perfazendo uma amostra final de 25 empresas

espanholas para ambos 0s anos.

Tabela 3: Numero de empresas espanholas da amostra em 2009 e 2010

. NUmero de Empresas em
Populacdo e Amostra 2009 & 2010
Empresas espanholas da populacdo 166
(-) Empresas de capital fechado (118)
(=) Empresas de capital aberto 48
(-) Filiais de outros paises (@)
(-) Razao social idéntica Q
(-) Efetivaram mudanca societéria (3)
(-) Website ndo encontrado (D)
(-) N&o publicaram o EN 30 (14)
(=) Amostra final 25

Fonte: Elaborado pelo autor

Os testes empiricos da pesquisa consideraram a relacdo entre indicadores

ambientais e econdmicos ano a ano e pais por pais, levando em conta o atributo da defasagem
temporal. Assim, na defasagem temporal examinou-se a relacdo do desempenho ambiental do

ano anterior, 2009, e os indicadores econdmicos referentes ao ano de 2010.
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Quanto a classificacdo das empresas por setor econdémico, com base na lista de
setores da Global Reporting Initiative, que disponibiliza a relagdo das empresas em 34 setores
econbmicos, as empresas foram reclassificadas, considerando-se 0s seguintes niveis
econémicos: primario (producéo e exploracdo de recursos da natureza), secundario (atividades
de transformacdo; produtos industrializados) e terciario (atividades de comércio e servicos).

Para a definicdo dos setores de alto impacto ambiental no Brasil foi adotada a
classificacdo do anexo VIII da Lei n. 10.165/2000 (BRASIL, 2000), que trata da Politica
Nacional de Meio Ambiente. Neste anexo, sdo listadas as atividades potencialmente
poluidoras de recursos ambientais, categorizadas em pequeno, médio e alto impacto
ambiental.

Para a fixacdo dos setores de alto impacto ambiental na Espanha, utilizou-se a Lei
de Avaliacdo de Impacto Ambiental de Projetos, datada de 27 de janeiro de 2008
(ESPANHA, 2008), regulada pelo Decreto Real Legislativo 1/2008 (ESPANHA, 2010), que
apresenta no Anexo 1 e 2 as atividades de alto impacto ambiental.

Dessa forma, a Tabela 4 expde a distribuicdo por setor econdmico e impacto
ambiental das empresas no Brasil, considerando o ano de divulgacao do relatério GRI.

Tabela 4. Numero de empresas brasileiras por impacto ambiental e setor

Ano Impacto Setor % Setor %
Ambiental Secundario Terciario

2009 Alto 26 92,9 1 9
Médio 2 7,1 8 73
Baixo 0 0 2 18
Total 28 100 11 100

2010 Alto 27 90 1 9
Médio 3 10 9 82
Baixo 0 0 1 9
Total 30 100 11 100

Fonte: Elaborado pelo autor

Na amostra de empresas brasileiras por impacto ambiental e setor econémico,
verifica-se que, nos anos de 2009 e 2010, 90% ou mais das empresas do setor secundario
possuem um alto impacto ambiental. Quanto ao setor terciario de 73 a 82% das empresas, nos
anos de 2009 e 2010, respectivamente, sdo de médio impacto ambiental.

A Tabela 5 expde a distribuicdo por setor econdmico e impacto ambiental das

empresas na Espanha, considerando o ano de divulgacao do relatério GRI.
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Tabela 5: Numero de empresas espanholas por impacto ambiental e setor

Ano Impacto Setor % Setor %
Ambiental Secundario Terciario

2009 Alto 10 66,7 0 0
Médio 0 0 1 10
Baixo 5 33,3 9 90
Total 15 100 10 100

2010 Alto 10 71,4 0 0
Médio 0 0 1 9
Baixo 4 28,6 10 91
Total 14 100 11 100

Fonte: Elaborado pelo autor

Na amostra de empresas da Espanha por impacto ambiental e setor, verifica-se
que, nos anos de 2009 e 2010, 66% ou mais das empresas do setor secundario possuem um
alto impacto ambiental. Quanto ao setor tercidrio 90% ou mais das empresas sdo de baixo

impacto ambiental.

3.3 Coleta de Dados

A partir da pesquisa bibliografica foi elaborado um instrumento de coleta de
dados, para registro das variaveis econdmicas e ambientais das empresas. O instrumento de
coleta de dados considerou a classificagdo dos setores econdmicos de atuacdo das empresas
(primério, secundério e terciario), além dos efeitos das atividades das empresas no meio
ambiente (nivel de impacto ambiental).

A coleta de dados foi feita em fontes secundarias, dados coletados a partir dos
relatérios de sustentabilidade das empresas brasileiras e espanholas que aderiram a GRI
(Global Reporting Initiative) nos exercicios de 2009 e 2010, coletados nos sites das bolsas de
valores dos paises e informacdes dos websites das empresas.

Para tornar possivel a construcdo dos indicadores contabeis, as informacdes
econbmicas e financeiras que fizeram parte do estudo advém das demonstracdes contabeis dos
anos de 2009 e 2010 elaboradas segundo as normas contabeis internacionalmente aceitas
(IFRS) obtidas nos sites das companhias que fazem parte da amostra e estdo listadas no
website da GRI. Seguindo as normas contabeis internacionais IFRS, é possivel comparar 0s
dados contabeis da Espanha e do Brasil ja que 0s mesmos possuem suas praticas contabeis
disciplinadas pelas mesmas normas. A Espanha implementou o IFRS em dezembro de 2003,
através da Lei 62, de 2003 (ESPANHA, 2003) (CALLAO; JARNE; LAINEZ, 2007), e o
Brasil, a partir de 2008, com a publicagéo da Lei 11.638, de 2007 (BRASIL, 2007).

Cabe ressaltar que para fins de comparabilidade, os dados econémicos dos

demonstrativos contabeis foram convertidos para o dolar, por ser esta, segundo Montandon,
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Nunes e Marques (2005) a moeda funcional internacional. As taxas de cdmbio foram obtidas
no site institucional do Banco Central do Brasil (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2011).

As contas patrimoniais foram convertidas a taxa cambial da data do balanco no
fim de cada periodo e para as contas de resultado foi utilizada a taxa cambial média do
periodo, conforme orientacdo da International Accounting Standard 21, que trata dos efeitos
das alteragOes da taxas de cambio (IASB, 2003).

3.4 Variaveis e proxies

A dimensdo econdmica considera os aspectos ligados a interacdo econdmica entre
a empresa e 0s seus stakeholders e é, em geral, representada pelos resultados apontados nos
demonstrativos contabeis das empresas (ASBAHR, 2007). No presente estudo, essa dimensdo
considerou o desempenho econémico representado pela rentabilidade das empresas levando
em conta 0s seguintes indicadores: Retorno sobre o Ativo ou Return on Assets — ROA,;
Retorno sobre o Patrimonio ou Return On Equity — ROE; o Retorno sobre as Vendas ou

Return on Sales — ROS; e 0 Q de Tobin (ou ROM — Return on Market), conforme mostra o

Quadro 6.

Quadro 6: Indicadores econdmicos utilizadas na pesquisa

Indice Férmula de célculo

Descricdo

Fonte

ROA (Return on
Assets)

Lucro Operacional /
Ativo Total

Indica a produtividade ou
capacidade de retorno do
Ativo

Cohen, Fenn e Konar (1997);
Murphy(2002); Wagner e
Wehrmeyer(2002); Al-tuwaijri,
Christensen e Hughes 11(2004); Elsayd e
Paton(2005); César e Silva Janior
(2008);Nakao et al.(2007); De Luca,
Hollanda e Salmada (2010); Moneva e
Ortas (2010), Ramanathan e Akanni
(2010); Belhaj e Damak-ayadi (2011).

ROE (Return on
Equities)

Lucro Liquido /
Patriménio Liquido

Indica o retorno obtido
pelo acionista sobre o
capital proprio investido

Cohen, Fenn e Konar(1997); Murphy
(2002); Wagner e Wehrmeyer (2002);
César e Silva Junior (2008);Nakao et al.
(2007); Moneva e Ortas (2010); Belhaj
e Damak-ayadi (2011)

ROS (Return on Lucro Liquido /

Indica o retorno obtido
pela companhia sobre a

Alberton e Costa Junior (2007) e Belhaj

Sales) Receita Liquida Receita Liquida e Damak-Ayadi (2011)
. (Valor de Mercado .
R%'(\j/le &%?&?nogn das Ag¢des+ Capital Lnﬁliae:ai%smﬁsggg g: King e Lenox (2001), Elsay e Paton
de terceiros) / Total P o (2005) e Nakao et al. (2007).
Market) capitais

do Ativo

Fonte: Elaborado pelo autor
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Destaca-se que os indicadores ROA e o ROE foram recorrentes em quase todas as
pesquisas analisadas na revisao de literatura efetuada na secéo 2 desse estudo.

O ROA foi utilizado em estudos empiricos na Espanha por Moneva e Ortas
(2010) e em outros paises por Cohen, Fenn e Konar (1997); Murphy(2002); Wagner e
Wehrmeyer(2002); Al-tuwaijri, Christensen e Hughes 11(2004); Elsayd e Paton(2005); Nakao
et al.(2007); Ramanathan e Akanni (2010); Belhaj e Damak-ayadi (2011) e no Brasil por
César e Silva Junior (2008); De Luca, Hollanda e Salmada (2010).

Como indicador econdmico, o ROE foi usado nas pesquisas na Espanha por
Moneva e Ortas (2010) e em outros paises por Cohen, Fenn e Konar(1997); Murphy (2002);
Wagner e Wehrmeyer (2002); Nakao et al. (2007); Belhaj e Damak-ayadi (2011) e no Brasil
por César e Silva Junior (2008).

O ROS foi empregado no estudo de Belhaj e Damak-Ayadi (2011) e Alberton e
Costa Junior (2007). A exemplo de Alberton e Costa Junior (2007), o indicador ROS foi
subdividido em trés indicadores: a margem liquida (lucro liquido/receita liquida), a margem
operacional (lucro operacional/receita liquida) e a margem bruta (lucro bruto/receita liquida).
No presente estudo, foi utilizado o indicador da margem liquida, em conformidade com o
estudo de Belhaj e Damak-Ayadi (2011).

O Q de Tobin ou ROM foi utilizado nas pesquisas de King e Lenox (2001), Nakao
et al. (2007) e Elsay e Paton (2005). Conforme exposto no Quadro 6, para calcular o Q de
Tobin, é necessario somar o valor de mercado das acGes da empresa ao capital de terceiros e
dividir pelo total dos ativos da empresa. Foi considerado entdo, o valor de mercado das acdes
na data de encerramento do balanco de 2010, no dia do ultimo pregdo. Para definir o valor de
mercado das acdes nas empresas de capital aberto, conforme Nogueira, Lamounier e Colauto
(2009, p.12), deve-se “[...] multiplicar o niamero de a¢Oes emitidas pela empresa por seu prego
publicamente cotado, assumindo-se assim, que a cotacdo em bolsa representa adequadamente
o valor de mercado dos titulos”.

Em andlise complementar ao estudo principal desta pesquisa, também se verificou
a relacdo das variaveis que geraram os indicadores econdmicos escolhidos para a pesquisa,
neste estudo, denominadas de varidveis primarias. Estas variaveis sdo: o lucro liquido, o
patrimonio liquido, o ativo, o lucro operacional, a receita liquida, o valor de mercado e o
capital de terceiros. O lucro liquido e o ativo foram estudados por Earnhart e Lizal (2010); o
lucro operacional por Moneva e Ortas (2010) e por Bufoni (2009); a receita liquida por

Schaltegger e Synnestvedt (2002); o valor de mercado por Cohen, Fenn e Konar (1997); o
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capital de terceiros ou endividamento por César e Silva Janior (2008); e o patriménio liquido

por Farias (2008).

Para determinar o desempenho ambiental, utilizou-se o indicador EN30, conforme

exposto no Quadro 6, classificado no grupo ‘Geral’ da lista de indicadores ambientais da GRI,

a exemplo das pesquisas de Santana, Périclo e Rebellato (2006), Bufonni (2009) e Souza

(2008) e com fundamentacdo tedrica no trabalho de Mahenc (2008), que acredita que todo

investimento em meio ambiente pode ser considerado como um sinal que podera ser

legitimado por meio de um maior desempenho econdmico.

O EN30 é o total geral de investimentos em gastos e protecdo ambiental

(considerando a soma de todos os investimentos no meio ambiente). As empresas que nao

possuiram a informacédo do EN30 foram descartadas da amostra que compde esta pesquisa.

Quadro 7: Relagéo de Indicadores GRI

Grupos

Cod

Indicadores

Materiais

EN1- Materiais usados por peso ou volume.

EN2- Percentual dos materiais usados provenientes de reciclagem.

Energia

EN3- Consumo de energia direta discriminado por fonte de energia primaria.

EN4- Consumo de energia indireta discriminado por fonte primaria.

>|mim|m|m

EN5- Energia economizada devido a melhorias em conservagéo e eficiéncia.

ENG6- Iniciativas para fornecer produtos e servi¢cos com baixo consumo de energia, ou que usem
energia gerada por recursos renovaveis, e a reducéo na necessidade de energia resultante dessas
iniciativas.

EN7- Iniciativas para reduzir o consumo de energia indireta e as reducdes obtidas.

Agua

EN8- Total de retirada de agua por fonte.

EN9- Fontes hidricas significativamente afetadas por retirada de agua.

> (> |m|>|>

EN10- Percentual e volume total de 4gua reciclada e reutilizada.

Biodiversidad
e

m

EN11- Localizagdo e tamanho da area possuida, arrendada ou administrada dentro de areas
protegidas, ou adjacente a elas, e areas de alto indice de biodiversidade fora das areas protegidas.

EN12- Descrigdo de impactos significativos na biodiversidade de atividades, produtos e servigos em
areas protegidas e em areas de alto indice de biodiversidade fora das reas protegidas.

EN13- Habitats protegidos ou restaurados.

EN14- Estratégias, medidas em vigor e planos futuros para a gestdo de impactos na biodiversidade.

EN15- NUmero de espécies na Lista Vermelha da IUCN e em listas nacionais de conservagdo com
habitats em éreas afetadas por operacdes, discriminadas pelo nivel de risco de extingdo.

Emissbes
Efluentes e
Residuos

EN16- Total de emissdes diretas e indiretas de gases de efeito estufa, por peso.

EN17- Outras emiss@es indiretas relevantes de gases de efeito estufa, por peso.

EN18- Iniciativas para reduzir as emissfes de gases de efeito estufa e as reducdes obtidas.

EN19- EmissOes de substancias destruidoras da camada de 0z6nio, por peso.

EN20- NOx, SOx e outras emissdes atmosféricas significativas, por tipo e peso.

EN21- Descarte total de 4gua, por qualidade e destinagéo.

EN22- Peso total de residuos, por tipo e método de disposicao.

mim|mm{m|>|m{m{> [>[>m

EN23- Numero e volume total de derramamentos significativos.

EN24- Peso de residuos transportados, importados, exportados ou tratados considerados perigosos
nos termos da Convencao da Basiléial3 e % de carregamentos de residuos transportados
internacionalmente.

EN25- Identificagdo, tamanho, status de prote¢do e indice de biodiversidade de corpos d’agua e
habitats significativamente afetados por descartes de agua e drenagem realizados pela organizacdo
relatora.

Produtos e
Servigos

ENZ26- Iniciativas para mitigar os impactos ambientais de produtos e servigos e sua extensao de
reducdo.

EN27- Percentual de produtos e suas embalagens recuperadas em relagdo ao total de produtos
vendidos.

Conformidade

EN28- Valor monetario de multas significativas e nimero total de san¢bes ndo-monetarias resultantes
da ndo-conformidade com leis e regulamentos ambientais.

Transporte

ENZ29- Impactos ambientais significativos do transporte de produtos e outros bens e materiais
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utilizados nas operacgdes da organizagdo, bem como do transporte de trabalhadores.

Geral A EN30- Total de investimentos e gastos em protecdo ambiental por tipo.

Fonte: GRI (2009).
Assim, para calcular o indicador de desempenho ambiental utilizou-se o total de

investimentos ambientais evidenciado no indicador EN30 dividido pelo tamanho da empresa.
Para Hart e Oulton (1996), o nimero de empregados, o ativo das empresas, o valor de
mercado, o valor adicionado e o faturamento séo as principais formas de se medir o tamanho
da empresa. Devido a acessibilidade, optou-se nesta pesquisa pelo ativo total para mensurar o
tamanho das empresas, a exemplo do colocado no trabalho de Tupy (2008) e de Moneva e
Cuellar (2009) na Espanha.

3.5 Tratamento dos dados

Os testes empiricos da pesquisa consideraram a relacdo entre indicadores
econdmicos e ambientais ano a ano e conforme pais, proporcionando ainda a anélise de
defasagem temporal. Na defasagem temporal, examinou-se a relacdo do investimento
ambiental (EN30) do ano anterior t e os indicadores econémicos referentes ao ano t+1 em
busca de verificar se 0 desempenho ambiental das empresas no exercicio anterior € capaz de
influenciar o seu desempenho econémico no ano posterior.

A primeira hipétese da pesquisa — empresas espanholas e brasileiras possuem
relacdo positiva entre desempenho econdmico e desempenho ambiental — foi examinada por
meio da analise de correlagdo de Spearman.

A correlacdo verifica se duas variaveis estdo relacionadas. Matos (1997, p. 76)
afirma que a correlagdo “[...] mede simplesmente o grau de associagdo entre Y e X, isto ¢,
mede o grau de variabilidade entre Y e X”".

Martins e Domingues (2001, p.485) elucidam que a correlacdo “[...] esta
complementarmente isenta de qualquer implicacdo de causa e efeito. O fato de duas variaveis
aumentarem ou diminuirem juntas ndo implica que uma delas tenha algum efeito direto, ou
indireto, sobre a outra.”

A andlise de correlacdo aplicada na presente pesquisa foi a correlagcdo de postos de
Spearman, tendo em vista a ndo normalidade dos dados. Vale ressaltar que a ndo normalidade
foi constatada a partir do teste de Kolmogorov-Smirnov realizado. O referido teste consiste em
“um teste de aderéncia que compara a distribuigdo de frequéncia acumulada de um conjunto

de valores observados da amostra com uma distribuigdo esperada ou tedrica” (FAVERO et al.,
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2009, p.112). Favero et al. (2009) complementam que o teste objetiva, assim, verificar se 0s
dados da amostra provéem de uma populacéo de distribuicdo normal.

O estudo acerca da correlacdo entre as variaveis visa a determinagdo do sentido e
da intensidade do relacionamento entre as mesmas por meio do coeficiente de correlacdo de
Spearman.

O coeficiente de correlacdo de Spearman varia de -1,00 a +1,00. A correlacéo
poder ser positiva, negativa, ou nula, conforme o sinal do referido coeficiente. No contexto
desta pesquisa, se o referido coeficiente for positivo, significa que o desempenho ambiental e
0 desempenho econdmico sdo relacionados positivamente, ou seja, possuem uma relagdo
diretamente proporcional, em decorréncia disso, variam no mesmo sentido. Se for negativo,
significa que a relacdo € inversa. Se for nula, o resultado indica que as variaveis nao estdo
relacionadas. Vale ressaltar que a analise de correlacdo ndo indica relacdo de dependéncia ou
de causa e efeito. A intensidade da relacdo pode ser verificada por meio do valor do
coeficiente de Spearman. Quanto mais préximo de 1 em modulo, maior é a relacdo entre as
variaveis (MARTINS; DOMINGUES, 2011).

Martins e Domingues (2011, p.501) explicam que o coeficiente de correlacdo de
Spearman ““trata-se de uma medida de intensidade de correlacdo entre duas variaveis com
niveis de mensura¢ao ordinal”. A correlacdo de Spearman mede o grau de relagdo entre
variaveis ordinais, pois classifica as observac@es em postos ou rankings, tornando-se possivel
verificar se empresas com maiores investimentos ambientais possuem os valores mais altos
das demais variaveis de desempenho econdmico.

O Quadro 8 apresenta os niveis de correlagdo conforme o valor do coeficiente de
correlagdo de Spearman.

Quadro 8 — Coeficiente de correlagdo

Médulo do Coeficiente de Correlagéo
correlacdo
r=1 Absoluta
0,81<r<0,99 Muito Forte
0,60<r<0,80 Forte
0,31<r<0,59 Moderada
0,11<r<0,30 Fraca
0,01<r<0,10 Muito fraca
r=0 Nula

Fonte: Adaptada de Appolinario (2006, p.150).
Para testar a segunda hipdtese — as empresas do setor secundario do Brasil e da

Espanha que apresentam maior desempenho ambiental estdo, respectivamente, associadas a
empresas brasileiras e espanholas que apresentam maior potencial de produzir impacto

ambiental —, o método estatistico utilizado foi a técnica multivariada de Analise de
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Correspondéncia (ANACOR) entre as variaveis de nivel de impacto ambiental e nivel de
desempenho ambiental.

O nivel de impacto ambiental (médio, alto e baixo) das empresas foi identificado
no Brasil segundo a classificagcdo existente na Lei 10.165/2000 (BRASIL, 2000) por grupos
econémicos e na Espanha pela classificacdo da Lei de Avaliacdo de Impacto Ambiental de
Projetos, de 27 de janeiro de 2008 (ESPANHA, 2008). Cabe ressaltar, que a legislacéo
brasileira utiliza a nomenclatura ‘pequeno impacto’ ambiental ao invés de ‘baixo impacto’,
entretanto, para fins de homogeneizacdo de nomenclatura entre o Brasil e a Espanha, a
pesquisa considerou as empresas de ‘pequeno impacto’ ambiental do Brasil como de ‘baixo
impacto’.

O nivel de desempenho ambiental, por sua vez, foi construido a partir da diviséo
da variavel EN30 em trés grupos com quantidades de empresas iguais, sendo através desta
técnica, possivel a classificacdo do desempenho das empresas em médio, alto e baixo.

Segundo Favero et al. (2009, p.272), a ANACOR ¢ “[...] uma técnica que exibe
associacdes entre um conjunto de variaveis categoricas ndo métricas em um mapa perceptual,
permitindo, desta maneira, um exame visual de qualquer padrao ou estrutura nos dados”.

A técnica estatistica multivariada de analise de correspondéncia é realizada em
duas etapas: a primeira referente a medida do grau de associacdo estatistica entre as variaveis,
onde se utiliza o teste qui-quadrado e a segunda a criagdo do mapa perceptual (FAVERO et
al., 2009).

De acordo com Favero et al. (2009, p.280) a ANACOR “cria medidas de
distancias métricas e projecGes ortogonais sobre as quais as categorias podem ser alocadas, de
forma a representar o grau de associacdo dados pelas distancias qui-quadrado em um espaco
bidimensional”. O teste qui-quadrado é utilizado para verificar a existéncia de dependéncia
entre duas variaveis. As variaveis sao postas no mapa perceptual e de acordo com a sua
proximidade geométrica, pode-se inferir ou ndo associacdo entre as categorias de variaveis
(FAVERO et al., 2009); nesse caso, 0 impacto ambiental e o desempenho ambiental das
empresas do setor secundario.

A anélise do mapa perceptual deve levar em conta que:

Categorias com localizacdo préximas na projecdo plana tém relacdo mais forte do
que categorias separadas por distancias maiores, e qualquer categoria, representada
como um ponto no mapa perceptual, pode ser analisada em separado e caracterizada
segundo a proximidade das projecdes de todas as outras categorias sobre uma reta
que ligue seu ponto caracteristico a origem dos eixos do plano de projecéo.
(FAVERO et al,, 2009, p.273)
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A proximidade dos pontos das categorias das variaveis (distancia qui-quadrada)
determina o grau de associacgdo entre elas, que pode ser confirmado pela anélise da crosstab
através das freqiiéncias observadas.

O tratamento dos dados foi realizado utilizando-se o software Statistical Package
for the Social Sciencies (SPSS), na sua versdo 20, e a pesquisa considera um nivel de
significancia de 5%.

Os dados e a analise dos resultados da pesquisa sdo apresentados por meio de

tabelas, gréaficos e figuras na secéo seguinte.
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4 RESULTADOS DA PESQUISA
Nesta secdo sdo apresentados os resultados da pesquisa que visam responder a
questdo norteadora que investiga a relacdo entre desempenho ambiental e desempenho

econémico de empresas no Brasil e na Espanha.

4.1 Anélise Descritiva

Inicialmente, verificou-se a emissdo de sinais “verdes” pelas empresas brasileiras
e espanholas, mediante a verificacdo do desempenho ambiental das organizacgdes, calculando-
se a média, a mediana, o desvio padrao, o coeficiente de variacdo (CV), 0 minimo e 0 maximo
do desempenho ambiental das empresas dos dois paises, considerando os valores dos
investimentos ambientais de 2009 e 2010 aplicados pelas empresas da amostra (Tabela 6).

Tabela 6: Estatistica descritiva do desempenho ambiental das empresas analisadas, por pais,
no ano de 2009 e 2010 (em mil dolares)

Desvio
Ano Pais N Média Mediana padrao CVv Minimo Maximo
2009 | Brasil 39 | 142.588 13.137 461.030 3,23 76 2.667.992
Espanha | 25 | 3.789.891 538.558 5.826.557 1,53 6.003 | 21.575.321
2010 Brasil 41 76.158 21.333 232.464 3,05 4 1.454.558
Espanha | 25 | 4.235.665 175.383 7.292.280 1,72 3.566 | 23.985.671

Fonte: Dados da pesquisa.

Em 2010, a média do desempenho ambiental na Espanha, passou de 3.789.891
para 4.235.665, tendo um crescimento de 11,76%.

Comparando os dois paises, o valor médio de desempenho ambiental, portanto, foi
maior na Espanha, em termos absolutos, tanto em 2009 como em 2010. Isto pode ser devido
ao fato de que ha indicios que a regulamentacdo ambiental da Espanha é mais exigente do que
no Brasil e, por isso, as empresas espanholas precisam sinalizar mais investimentos
ambientais para serem legitimadas pela sociedade espanhola. Essa justificativa encontra
respaldo no estudo de Marta et al. (2011) que aclara que os paises desenvolvidos da Europa e
os Estados Unidos possuem regimes regulamentares mais rigorosos do que 0S paises em
desenvolvimento da América Latina e que ha diferencas entre desempenho ambiental das
empresas sediadas em diferentes cenarios de regulamentacdo em paises desenvolvidos e em
desenvolvimento.

A distribuicdo dos valores de investimento ambiental na Espanha é mais
homogénea (menor dispersa em relacdo a média) dado que os dois anos possuem coeficiente
de variagdo menor do que o Brasil, com variagdo para mais ou para menos de

aproximadamente 1,5 vezes o valor da média. Pode-se afirmar entdo, que, em geral, o
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montante de investimentos aplicados pelas empresas investigadas no meio ambiente é maior
na Espanha do que no Brasil.

Em seu estudo, Tupy (2008) mostrou uma média de investimentos ambientais no
Brasil de 193.040 reais considerando o universo de 36 empresas, 0 que corrobora ao baixo
valor encontrado nesta pesquisa, especialmente no tocante a variacdo meédia decrescente do
investimento ambiental nas empresas brasileiras.

Considerando, o indicador de desempenho ambiental (EN30/Ativo), verifica-se
que o desempenho ambiental da Espanha em 2009 foi em média maior que no Brasil e em
2010 foram semelhantes, conforme apresentado na Tabela 7. O desempenho ambiental maior
da Espanha pode ser explicado pelo grau de normatizacdo ambiental maior, conforme ja
mencionado. Pode-se dizer que as empresas espanholas investem mais em termos de
desempenho ambiental porque estdo alocadas num ambiente regulatério mais exigente e

pagam um preco maior para serem legitimadas.

Tabela 7: Estatistica descritiva do indicador ambiental (EN30/ativo) das empresas analisadas,
por pais, no ano de 2009 e 2010 (em mil dolares)

Desvio
Ano Pais N Média Mediana padrao CVv Minimo Maximo
2009 | Brasil 39 10,59 0,36 3,66 0,34 0.00 23,08
Espanha | 25 33,11 0,23 10,44 0,31 0,00 46,97
2010| Brasil 41 0,48 0,29 0,51 1,06 0,00 2,23
Espanha | 25 0,42 0,09 0,09 0,21 0.00 3,76

Fonte: Dados da pesquisa.

Apesar de que, em media, o desempenho ambiental diminui em ambos os paises
do ano de 2009 para 2010, na Espanha este declinio foi maior (98,73%) do que no Brasil
(95,46%).

Quanto ao indices de desempenho econémico, os dados da Tabela 8 demonstram
que no Brasil, em 2009 e 2010, a média do Retorno sobre o Ativo (ROA) cresceu de 11,26%
para 11,78% (variacdo de 0,52%), a média do Retorno sobre o PL (ROE) aumentou de
20,47% para 21,65% (variagdo de 1,18%), a do Retorno sobre as Vendas (ROS) diminuiu de
15,01% para 15,83% (variacdo de 0,82%), enquanto a média do Retorno sobre o Mercado
(ROM) — ou Q de Tobin — diminuiu de 2,10 para 1,97 (variacdo de 0,13).

A pesquisa de Tupy (2008) encontrou o percentual de 36,37% para 0 ROE nas
empresas que compde o grupo do Indice de Sustentabilidade (ISE) e 31,39% para as demais
empresas brasileiras de capital aberto em 2008, o que pode sugerir um decréscimo do ROE

(de quase 10%) de 2008 para 2009, com base nos resultados desta pesquisa.



7

Tabela 8: Estatistica descritiva do ROA, do ROE, ROS, do ROM das empresas do Brasil e da
Espanha em 2009 e 2010

Pais Ano N Meédia Mediana Desvio Padrdao Coeficiente de Variacdo Minimo Maximo
Brasil % % % % %
ROA 2009 39 11,26 10,05 9,69 0,86 0,25 46,26
ROE 20,47 17,71 15,51 0,75 0,86 74,19
ROS 15,01 13,16 9,46 0,63 0,74 48,92
ROM* 2,10 1,46 2,41 1,14 0,61 11,43
ROA 2010 41 11,78 10,13 8,93 0,88 1,50 41,10
ROE 21,65 20,16 13,75 0,63 0,80 65,50
ROS 15,83 12,97 12,55 0,79 1,80 59,30
ROM* 1,97 1,24 2,08 1,05 0,69 12,02
Espanha

ROA 2009 25 3,74 2,11 7,06 1,88 -9,54 24,34
ROE 8,20 8,07 13,09 159 -18,84 43,65
ROS 24,77 19,87 30,03 1,21 -28,19 96,34
ROM* 1,16 0,95 0,83 0,71 0,21 3,53
ROA 2010 25 3,74 2,48 4,98 1,33 -1,00 21,2
ROE 6,94 3,53 12,06 1,73 -22,8 45,3
ROS 23,48 18,51 36,62 1,55 -80,5 99,7
ROM* 1,74 0,90 0,66 0,37 0,15 3,00

*Q de Tobin ndo é dado em percentual
Fonte: Dados da pesquisa.

O estudo empirico de Moneva e Ortas (2010) apresentou na Espanha e em outros
paises da Europa, a média do ROA entre 8 a 9% e um desvio padrdo de 7 a 10% nos anos de
2005 a 2007, destoando dos resultados achados nesta pesquisa. 1sso pode ser representado
pelo fato de aquele estudo ter trabalhado um ndmero menor de setores ou atividades
econbmicas, sinalizando que uma maior variabilidade pode ser explicada pelo maior nimero
de setores em estudo.

No que tange as variaveis primérias de desempenho econémico, os dados da
Tabela 9 demonstram que no Brasil, em 2009 e 2010, a média do Lucro Liquido aumentou de
1.399.541 para 1.914.074 de milhares de dolares (variacdo de 36,76%) e a média dos ativos
diminuiu de 43.207.702 para 50.320.141 de milhares de ddlares (variacdo de 16,46%) |,
enquanto a média do Patrimonio Liquido diminuiu de 10.021.973 para 12.870.942 (variagéo
de 28,42%) e a do Lucro Operacional aumentou de 1.934.354 para 2.530.385 (variacdo de
30,81%) de milhares de dodlares, respectivamente.

A pesquisa de Tupy (2008) apresenta valores médios proximos aos encontrados na
presente pesquisa para variaveis como o Lucro Liquido (1.842.650 de milhares de reais) e o
Patriménio Liquido (9.886.880 de milhares de reais).



Tabela 9: Estatistica descritiva das variaveis primarias de 2009 e 2010 por pais (em mil

dolar).

Pais Ano N Média Mediana DP CV Min Max
Brasil

LL 2009 39 1.399.541 334.756 3.014.921 2,15 12.480 17.032.659
PL 10.021.973 2.133.286 19.683.599 1,96 226.199 99.063.926
LO 1.934.354 520.795 4.172.456 2,16 25.974 23.288.816
AT 43.207.702 6.564.046 95.876.523 2,22 343.283 425.350.488
RL 8.435.742 3.293.365 14.684.446 1,74 198.986 76.203.225
VM 20.307.218 4.131.380 42.799.107 2,11 0 208.359.138
CT 33.185.728  3.780.177 85.763.252 2,58 108.679 403.667.569
LL 2010 41 1.914.074 419.204 4.194.116 2,19 19.536 19.919.545
PL 12.870.942 1.999.125 31.115.205 2,42 233.773 184.485.842
LO 2.530.385 638.961 5.391.729 2,13 23.823 23.972.953
AT 50.320.141 7.714.184 113.892.670 2,26 389.003 486.956.542
RL 9.715.136 3.572.338 17.325.475 1,78 251.683 88.968.524
VM 22.546.260 4.520.840 47.335.691 2,10 519.603 228.266.731
CT 37.449.198 4.668.990 99.232.951 2,65 149.231 456.676.387
Espanha

LL 2009 25 107.965.065 812.400 319.547.353 2,96 -28.390.284  1.488.270.347
PL 912.863.552 131.516.715 2.662.639.321 2,92 875.757 13.450.751.626
LO 123.604.579 406.344 364.427.564 2,95 -139.821.980 1.682.884.513
AT 2.366.745.808 441.808.391 4.472.757.538 1,89 3.754.393 17.124.373.644
RL 395.958.989 10.560.458 775.364.467 1,96 361.983 3.094.564.381
VM 12.457.807 5.044.188 17.890.251 1,44 0 65.215.332
CT 1.508.263.703 124.242.764 2.909.912.462 3.242.863 14.047.262.732

1,93

LL 2010 25 104.449.347 716.602 291.449.217 2,79 -22.097.005 1.264.992.080
PL 959.288.716 125.143.220 2.740.359.766 2,86 737.329 13.837.409.319
LO 126.258.148 469.031 338.371.872 2,68 -7.505.469 1.511.654.220
AT 2.328.403.447 361.893.650 4.481.628.901 1,92 4,444,524 16.943.384.938
RL 366.893.034 5.222.146 781.462.418 2,13 278.063  3.321.186.543
VM 10.617.847 3.262.360 16.734.461 1,58 0 55.698.557
CT 1.369.114.760 178.847.505 2.923.221.599 2,14 2.902.265 14.035.855.209

Fonte: Dados da pesquisa.

menor na Espanha do que no Brasil, nos dois anos. Este fato pode ter sido reflexo da crise
internacional deflagrada em 2008, que repercutiu em todos os paises da Europa, época em que

os valores de mercado das companhias no continente europeu estavam em ritmo decrescente

Os dados da Tabela 9 mostram que na Espanha, em 2009 e 2010, a média do Lucro
Liquido diminuiu de 107.965.065 para 104.449.347 de milhares de ddlares, mas foi bem
maior do que no Brasil, possivelmente devido a alta carga tributaria existente no Brasil, e a
média dos ativos diminuiu de 2.366.376.124 para 2.328.403.447 de milhares de dolares,
respectivamente, tambeém superior a média dos ativos no Brasil.

O valor de mercado é a Unica varidvel econdmica que apresentou, em média, ser

comparativamente ao mercado brasileiro.
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4.2 Relacdo entre o Desempenho Ambiental e o Desempenho Econémico — primeira

hipotese da pesquisa

Para testar a primeira hipotese da pesquisa, constatou-se, por meio do teste de
Kolmogorov-Smirnov, a ndo normalidade da varidvel representativa do desempenho
ambiental para todos os periodos estudados. O valor p das variaveis apresentou valor menor
que 5%, indicando que a variavel apresenta distribui¢cdo ndo normal, na distribuicdo dos dois
paises conjuntamente e em separado, somente em um ano e, em seguida, nos dois anos em
conjunto.

Uma vez efetuado o teste de normalidade dos dados, pode-se perceber que a
analise de correlacdo mais apropriada é a Correlacdo de Spearman, pois consiste em uma
analise ndo paramétrica. Como o teste de correlacdo utiliza a varidvel ambiental, que
demonstrou-se ser ndo normal para todos os periodos, aplicou-se o teste ndo paramétrico de
Spearman para avaliar se existe uma correlacdo estatistica significativa entre as variaveis de
desempenho ambiental e econdmico.

Na Tabela 10, o teste de correlacdo de Spearman foi empregado com o atributo da
defasagem temporal, comparando-se o desempenho ambiental do ano anterior, 2009, com o
desempenho econdmico de 2010.

Tabela 10: Correlacdo de Spearman entre o desempenho ambiental de 2009 e os indicadores
econdmicos de 2010 das empresas analisadas, por pais.

Pais Indicador de Desempenho
Ambiental

Indicador Econdmico | R | Significancia

Brasil ROE 214 0,190
ROA 44,0%** 0,005***
ROS -19,3 0,239
ROM 36,9** 0,021**

Espanha ROE -18,0 0,422
ROA -4,0 0,859
ROS -12,4 0,584
ROM 26,4 0,236

*** Significativo ao nivel de 1%; ** Significativo ao nivel de 5%; *Significativo ao nivel de 10%
Fonte: Dados da pesquisa.

Consoante a Tabela 10, o teste apresenta correlacdo positiva moderada (r=44%) e
significante a nivel de 1% entre 0 ROA e o indicador de desempenho ambiental no Brasil. A
Tabela 10 evidencia haver correlagdo positiva moderada (r=36,9) e significante a nivel de 5%

entre 0 Q de Tobin ou ROM e o indicador de desempenho ambiental no Brasil. Neste sentido,
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apontam existir relagéo positiva entre 0 Q de Tobin e o desempenho ambiental na pequisa de
King e Lenox (2001) e Nakao et al. (2007).

Na Tabela 10 alguns indicadores econémicos (0 ROA e o Q de Tobin) do Brasil
apresentaram relacéo positiva com o desempenho ambiental do ano anterior, ao contrario das
pesquisas anteriores.

A pesquisa de De Luca, Hollanda e Salmada (2010), ndo encontrou evidéncia de
associacdo entre o desempenho socioambiental e o ROA (desempenho econémico) nas
empresas brasileiras. César e Silva Janior (2008) também ndo encontraram relacdo
estatisticamente significante entre o desempenho ambiental e 0 ROA e o ROE, no Brasil,
indicando que ndo existe correlacdo, no ano posterior das variaveis explicativas (t+1),
utilizando-se a defasagem temporal.

O estudo de Ramanathan e Akanni (2010) na Espanha nédo encontrou relacao entre
os desempenhos, considerando a defasagem temporal entre o desempenho ambiental e o
indicador econémico ROA.

A Tabela 11 apresenta o teste de correlacdo de Spearman empregado com o
atributo da defasagem temporal, comparando-se o desempenho ambiental do ano anterior,

2009, com as variaveis econémicas de 2010.

Tabela 11: Correlacdo de Spearman entre o desempenho ambiental de 2009 e as varidveis
econdmicas de 2010 das empresas analisadas, por pais.

Pais Desempenho Econdmico Desempenho Ambiental
R | Significancia
Brasil LL -12,7 0,442
PL -22,9 0,161
LO -9,9 0,550
RL -14,0 0,394
VM -7,5 0,650
Capital de terceiros -36,2** 0,024**
Espanha LL -47,3** 0,026**
PL -52,9** 0,011**
LO -24,0 0,282
RL -40,0* 0,065*
VM -10,4 0,645
Capital de terceiros -63,3*** 0,002***

*** Significativo ao nivel de 1%; ** Significativo ao nivel de 5%; *Significativo ao nivel de 10%
Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme observa-se na Tabela 11, no Brasil, a variavel econdmica que
apresentou correlacdo com o desempenho ambiental foi o capital de terceiros (r=-36,2); ao
nivel de significancia de 5%, que apresentou correlagdo moderada negativa com o

investimento ambiental.
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Na Espanha, o lucro liquido (r=-47,3), o patriménio liquido (r=-52,9) apresentou
correlacdo negativa moderada significante a nivel de 5% com o desempenho ambiental e
significante a nivel de 10% com a receita liquida (Tabela 11). O capital de terceiros
apresentou correlacdo forte negativa (r=-63,3) na Espanha e significante a nivel de 1%. Os
estudos empiricos de Moneva e Ortas (2010) da Espanha apontam para relagdo positiva entre
0 lucro operacional e o desempenho ambiental, enquanto Earnhart e Lizal (2010) encontraram
relacdo negativa entre o lucro e o desempenho ambiental.

Analisando os dados apresentados até aqui, de maneira geral, levando em conta a
defasagem temporal e verificando a influéncia do desempenho ambiental do ano anterior no
desempenho econdmico, os resultados sugeriram que ha relacdo negativa forte e moderada
entre desempenho ambiental e econdmico na Espanha. Moneva e Cuellar (2009) também
encontraram relacdo negativa entre estes desempenhos nos testes empiricos com as
informacdes das empresas espanholas. Apesar que a relacdo negativa na Espanha é visivel, a
hipo6tese de tradeoff de Moore (2001) ndo se confirma, haja vista que as causas desta relagdo
sdo outras ndo previstas no trabalho de Moore (2001).

No Brasil, a relacdo entre os desempenhos se evidenciou através da correlacao
positiva moderada de indicadores econémicos, como 0 ROA e o Q de Tobin com o
desempenho ambiental. Alberton e Costa Jr. (2007) e Tupy (2008) encontraram relacéo
positiva entre os desempenhos no Brasil (ROA, ROE e performance ambiental), apesar de que
ndo analisaram sobre forma de defasagem temporal. No Brasil, a hipdtese de impacto social
de Moore (2001) se confirma, da mesma forma que a teoria da sinalizacdo e da legitimidade.

Para verificar o sentido inverso da relacdo, ou seja, 0 desempenho econémico e o
desempenho ambiental no ano subsequente (defasagem temporal), analisou-se a correlagédo
dos dados econémicos de 2009 com o resultado ambiental do ano de 2010, verificando as
hipbteses de fundos disponiveis e hipdteses de oportunismo gerencial de Moore (2001), onde
35 empresas brasileiras de 2009 evidenciaram o total de investimentos ambientais (EN30) em
2010, enquanto 22 empresas espanholas de 2009 evidenciaram 0 EN30 em 2010 (Tabela 12).
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Tabela 12: Correlacdo de Spearman dos indicadores econdmicos de 2009 e entre o
desempenho ambiental de 2010 das empresas analisadas, por pais.

Pais Indicador de Desempenho
Ambiental
Indicador Econdmico | R | Significancia
Brasil ROE 38,8** 0,021**
ROA 64,1*** 0,000***
ROS 6,6 0,705
ROM 24,8 0,151
Espanha ROE -6,8 0,763
ROA 10,0 0,658
ROS -29,3 0,186
ROM 33,5 0,128

*** Significativo ao nivel de 1%; ** Significativo ao nivel de 5%; *Significativo ao nivel de 10%
Fonte: Dados da pesquisa.

No Brasil, 0 ROE apresentou correlacdo positiva moderada (r=38,8) e 0 ROA
correlacdo forte positiva (r=64,1) assim como os testes empiricos de Moore (2001) apontaram
para a existéncia de uma relacdo positiva entre a performance econémica de um ano anterior
(t) com o desempenho ambiental de ano posterior (t+1).

Na Espanha, nenhum dos indicadores econdmicos possui relacdo significante
(Tabela 12).

O teste de Spearman, com defasagem temporal, das variaveis econdmicas de 2009
com reflexo no desempenho ambiental do ano seguinte, demonstrou correlacdo negativa
moderada com o patriménio liquido, a receita liquida e o capital de terceiros, no Brasil
(Tabela 13). Verificou-se ainda correlacdo negativa moderada com o patriménio liquido e o
capital de terceiros na Espanha (Tabela 13), indicando que as maiores empresas do ranking de
patrimdnio liquido, receita liquida e capital de terceiros esta relacionada com os rankings de
menores empresas de desempenho ambiental do ano seguinte.

Tabela 13: Correlacdo de Spearman entre as variaveis econdmicas de 2009 das empresas e 0
desempenho ambiental de 2010 analisadas, por pais.

Pais Desempenho Econémico Desempenho Ambiental
R | Significancia
Brasil LL -18,8 0,279
PL -35,6** 0,036**
LO -26,5 0,124
RL -37,8** 0,025**
VM -32,2 0,060
Capital de terceiros -49,6*** 0,002***
Espanha LL -23,5 0,291
PL -46,8** 0,028**
LO -8,5 0,706
RL -12,8 0,570
VM 15,3 0,496
Capital de terceiros -55,3*** 0,008***

*** Significativo ao nivel de 1%,; ** Significativo ao nivel de 5%; *Significativo ao nivel de 10%
Fonte: Dados da pesquisa.



83

Esses resultados sugerem que as empresas que tém uma receita maior e
patriménio também maior, portanto, grandes empresas no Brasil e na Espanha, fazem um
maior investimento ambiental no momento da instalagdo do sistema de gestdo ambiental ou
quando da certificacdo ambiental, por exemplo, e depois ndo € necessario um investimento
elevado. Isso pode ser explicado pela Teoria da Sinalizagdo que destaca que o custo de
sinalizacdo & menor para as companhias de alta qualidade do que para as de baixa
(CONNELY et al., 2011)

Em analise complementar, analisou-se a correlacdo de indicadores econdmicos e
0 desempenho ambiental (EN30/ativo) referentes ao mesmo ano, ou seja, ndo considerando a
defasagem temporal.

Assim, realizou-se a correlacdo de Spearman para avaliar a relacdo entre as
variaveis de desempenho ambiental e indicadores econémicos no Brasil e na Espanha no ano
de 2009 (Tabela 14).

Tabela 14: Correlacdo de Spearman entre desempenho ambiental e indicadores econémicos
das empresas analisadas, do Brasil e da Espanha, no ano de 2009

Pais Indicador Econdmico Ind. Desempenho Ambiental
R | Significancia
Brasil ROE 22,3 0,172
ROA 52,0 0,001***
ROS -10,5 0,524
ROM 22,9 0,160
Espanha ROE 3,5 0,870
ROA -67,5 0,000***
ROS 17,0 0,417
ROM 33,0 0,107

*** Significativo ao nivel de 1%; ** Significativo ao nivel de 5%; *Significativo ao nivel de 10%
Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 14 observa-se que no Brasil, em 2009, o indicador econémico ROA
apresentou correlacdo moderada positiva significante (a 1%) com o desempenho ambiental,
analogamente aos resultados da defasagem temporal, corroborando com os achados da
pesquisa de Alberton e Costa Jr. (2007), que demonstraram haver relacdo positiva entre 0s
desempenhos, tendo 0 ROA aumentado face a melhoria do desempenho ambiental ocasionado
pela instalagdo do sistema de gestdo ambiental e da certificacdo ambiental das empresas
brasileiras estudadas. Estudos internacionais respaldam esta relagdo positiva (COHEN;
FENN; KONAR; 1997; MURPHY, 2002; AL-TUWAUIRI; CHRISTENSEN; HUGHES II,
2004; MONTABON, SROUFE; NARASIMHAN, 2007; NAKAO ET AL. ,2007; MONEVA;
ORTAS, 2010).

Na Espanha, em 2009, o ROA apresentou correlagdo forte negativa (r=-67,5) com

0 indicador de desempenho ambiental (Tabela 14), confirmando os achados de Moneva e
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Cuellar (2009), que também encontraram uma relacdo negativa entre os desempenhos.
Moneva e Cuellar (2009) entendem que o desempenho econdmico negativo pode ser gerado
pela crenca do mercado de que o montante de gastos ambientais é realizado nas empresas
espanholas para implementar praticas de final de tubo e para atender a legislacdo. Da mesma
forma, Schaltegger e Synnestvedt (2002) dissertam que o investimento ambiental maior pode
ocasionar um desempenho econdmico menor, se as empresas focarem somente as préaticas de

prevencdo, conservacao e reparacdo ja implementadas em anos anteriores.

Sem defasagem temporal, que é o caso em destaque, a pesquisa de Makni,
Francoeur e Bellavance (2009) ndo encontrou relagdo positiva significante entre 0o ROE e 0
indicador de desempenho ambiental. A auséncia de relagdo do ROE com o desempenho

ambiental foi identificada ainda nos trabalhos de César e Silva Junior (2008) e Bufoni (2009).

Efetuou-se também a correlacdo de Spearman para avaliar a correlacdo entre as
variaveis primarias de desempenho econémico e o indicador de desempenho ambiental
(EN30/Ativo) no Brasil e na Espanha no ano de 2009 (Tabela 15).

Tabela 15: Correlacdo de Spearman entre variaveis econémicas e desempenho ambiental das
empresas analisadas, do Brasil e da Espanha, no ano de 2009

Pais Variaveis Econémicas Desempenho Ambiental
R | Significancia
Brasil LL -32,4** 0,044**
PL -43,7%** 0,005***
LO -33,3** 0,038**
RL -37,2** 0,020**
VM -32,0** 0,047**
Capital de terceiros -52,9%** 0,001***
Espanha LL -13,9 0,507
PL -61,5*** 0,001***
LO -11,1 0,598
RL -43,9 0,028**
VM 7,8 0,712
Capital de terceiros -66,4 0,000***

*** Significativo ao nivel de 1%; ** Significativo ao nivel de 5%; *Significativo ao nivel de 10%
Fonte: Dados da pesquisa.

Vislumbra-se na Tabela 15 que no Brasil, em 2009, todas as variaveis econdémicas
apresentam correlacdo moderada negativa com o desempenho ambiental.

Na Espanha, em 2009, o patriménio liquido e o capital de terceiros guardam uma
relagdo forte negativa com o indicador de desempenho ambiental, analogamente aos achados
de Moneva e Cuellar (2009), que encontraram uma relacdo negativa na Espanha entre os

gastos com o meio ambiente e o desempenho econémico representado pelo valor de mercado.
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Efetuou-se também a correlacdo de Spearman para avaliar a relagdo entre as
variaveis de desempenho ambiental e indicadores econémicos no Brasil e na Espanha no ano
de 2010 (Tabela 16).

Tabela 16: Correlagdo de Spearman entre desempenho ambiental e os indicadores econdmicos
das empresas analisadas, do Brasil e da Espanha, no ano de 2010

Pais Indicador Econdmico Desempenho Ambiental
R | Significancia

Brasil ROE 24,0 0,131

ROA 52,0%*** 0,000***

ROS -25,3 0,111

ROM 22,9 0,149
Espanha ROE -3,7 0,861

ROA 29,9 0,146

ROS -3,4 0,872

ROM 24,1 0,246

*** Significativo ao nivel de 1%; ** Significativo ao nivel de 5%; *Significativo ao nivel de 10%
Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 16 demonstra que no Brasil, em 2010, o indicador econdmico que
apresentou correlacdo com o desempenho ambiental, ao nivel de 1%, foi o ROA, com
correlagdo moderada positiva, corroborando com a pesquisa de Alberton e Costa Jr. (2007).

Na Espanha, em 2010, os indicadores econdmicos ndo apresentaram correlagao
significante com o indicador ambiental, corroborando com a pesquisa de Moneva e Cuellar
(2009) que encontraram uma relacdo neutra e ndo significante entre o desempenho
(divulgacao do sistema de gestdo e de processos para diminuir o impacto) ambiental e o
desempenho econémico.

A correlacédo positiva moderada entre 0 ROA (desempenho econdmico) e 0 EN30
(investimento ambiental) se confirmou tanto em 2009 como em 2010 no Brasil. Na Espanha,
a relacdo so se mostrou negativa em 2009 e neutra na analise com defasagem temporal e em
2010.

A Tabela 17 mostra que no Brasil, em 2010, as variaveis econbémicas que
apresentaram correlagdo com o desempenho ambiental estatisticamente significantes, a nivel
de 1% e a nivel de 5%, foram o patriménio liquido (-32,6) e o capital de terceiros (-47,3),
todos com correlacdo negativa moderada.

A correlacgéo entre a receita liquida e o desempenho ambiental se mostrou nula, ao
contrério do estudo de Santana, Périclo e Rebellato (2006), que encontrou correlagdo muito
forte (96,0) entre o desempenho ambiental e a receita bruta (faturamento) nos anos de 2003 e
2004.
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Tabela 17: Correlacdo de Spearman entre desempenho ambiental e as variaveis econémicas
das empresas analisadas, do Brasil e da Espanha, no ano de 2010

Pais Desempenho Econémico Desempenho Ambiental
R | Significancia

Brasil LL -21,9 0,169

PL -32,6%* 0,037**

LO -239 0,132

RL -22,2 0,163

VM -25,2 0,111

Capital de terceiros -47,3%** 0,002***
Espanha LL -2,8 0,893

PL -32,1 0,118

LO 8,1 0,701

RL -3,7 0,861

VM 8,7 0,678

Capital de terceiros -44,3** 0,027**

*** Significativo ao nivel de 1%; ** Significativo ao nivel de 5%; *Significativo ao nivel de 10%
Fonte: Dados da pesquisa.

Na Espanha, em 2010, a variavel econdmica que apresentou correlacdo com o
desempenho ambiental foi o capital de terceiros (-44,3), com correlagdo negativa moderada
(Tabela 17).

A andlise de correlacdo permitiu concluir que existe relacdo (correlagdo negativa
forte) entre o desempenho ambiental e o desempenho econémico das empresas da Espanha
(ROA e outros) e no Brasil (com o ROA positiva e com as variaveis primérias relacdo
negativa), indicando que o desempenho ambiental e o desempenho econémico quanto ao
ROA sdo relacionados positivamente, ou seja, variam no mesmo sentido. Pelo teste de
correlacdo de Spearman, constatou-se que ha entre eles uma associacdo ordinal, ou seja, que
os valores mais altos de desempenho ambiental estdo associados com os rankings mais altos
de desempenho econdmico.

Os resultados da anélise com defasagem temporal confirmaram a relacéo positiva
entre 0 ROA e 0 Q de Tobin e o investimento ambiental no Brasil, enquanto na Espanha a
relacdo se mostrou nula com os indicadores econémicos, mas mostrou-se ser forte negativa
com as variaveis primarias.

A sinalizagdo menor de um ano para o outro, acarretou resultados diferentes nos
dois paises: na Espanha, como a regulamentacdo est4d bem sedimentada desde 2001, a
diminuicdo do desempenho ambiental (sinalizagdo) de um ano para outro acarretou um
desempenho econémico menor (legitimacdo para manter-se em funcionamento). No Brasil,
como as empresas ainda estdo em fase de regulamentacdo ambiental, 0 menor investimento
que foi de menor proporcdo em relacdo a Espanha, acarretou desempenho econémico maior
(legitimacdo como incentivo). No Brasil, a hipdtese do Impacto Social de Moore (2001) se

aplica pois existe uma relacdo diretamente proporcional entre os desempenhos. Na Espanha, a
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relagdo inversamente proporcional ndo se explica pela teoria do tradeoff de Moore (2001) mas
devido aos fatores extras ja comentados.

4.3 Associacao entre Desempenho Ambiental e Impacto Ambiental — segunda hipétese
da pesquisa

Para testar a segunda hipdtese da pesquisa — as empresas do setor secundario do
Brasil e da Espanha que apresentam maior desempenho ambiental estdo, respectivamente,
associadas a empresas brasileiras e espanholas que apresentam maior potencial de produzir
impacto ambiental — utilizou-se o teste da Analise de Correspondéncia, levando em conta as
empresas dos dois paises nos dois periodos em conjunto. Para a variavel nivel de impacto
ambiental, adotou-se a classificacdo prevista na legislacdo dos paises (baixo, médio e alto),
cuja classificacdo das empresas esta apresentada nas Tabelas 4 e 5. Como ja apresentada na
secdo que explicita o proceder metodoldgico da presente pesquisa, a varidvel desempenho
ambiental é representada pelo indicador EN30 das empresas. Os testes qui-quadrados
realizados, considerando a divisdo do EN30 pelos ativos das empresas brasileiras e espanholas
do setor secundario, ndo apresentaram resultados com significancia estatistica em nenhum dos
anos em estudo. Isso pode ter ocorrido devido ao fato de que o nivel de impacto ambiental
esta relacionado com o tamanho da empresa.

Dessa forma, para verificar como se comporta a varidvel do nivel de impacto
ambiental em relacdo ao nivel de desempenho ambiental nas empresas brasileiras e
espanholas dos anos de 2009 e 2010 realizou-se uma tabulacdo cruzada (crosstab) entre estas
variaveis (Tabela 18).

Tabela 18: Crosstab entre o nivel de impacto ambiental e o nivel de desempenho ambiental
nos anos de 2009 e 2010 nas empresas brasileiras e espanholas do setor secundario

Nivel de Nivel de Impacto Ambiental
Desempenho
Ambiental BAIXO MEDIO ALTO Total
BAIXO 3 0 26 29
MEDIO 1 2 26 29
ALTO 1 7 21 29
Total 5 9 73 87

Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 18 demonstra que a maior quantidade de empresas (26) do setor
secundario esta concentrada no nivel considerado de alto impacto ambiental e que as mesmas

possuem baixo e médio nivel de desempenho ambiental.
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Aplicou-se o teste qui-quadrado nas empresas do setor secundario dos paises, nos
ano de 2009 e 2010, como pré-requisito para a ado¢do da Analise de Correspondéncia (Tabela
19).

Tabela 19: Teste do Qui-quadrado para empresas brasileiras e espanholas do setor secundario

entre o potencial de impacto ambiental e o nivel de desempenho ambiental nos anos de 2009 e
2010

Graus de liberdade Valor p
Qui-quadrado 4 0,027
N de casos validos 87
Fonte: Dados da pesquisa

Pela Tabela 19, a significancia apresentou ser 0,027 (menor que 5%), portanto se
pode rejeitar a hipdtese nula e aplicar a ANACOR para este conjunto de empresas.

O grafico da ANACOR (Grafico 1) das empresas brasileiras e espanholas do setor
secundério, foi construido entre as variaveis nivel de impacto ambiental e desempenho

ambiental, sem o atributo da defasagem temporal.

Gréafico 1: Andlise de correspondéncia entre o impacto ambiental e o nivel de desempenho
ambiental de empresas do setor secundario brasileiras e espanholas em 2009 e 2010
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Fonte: Dados da pesquisa

Na analise do Grafico 1, pode-se deduzir que, na amostra utilizada, pela

proximidade geométrica dos pontos das varidveis impacto ambiental e nivel de desempenho
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ambiental, as empresas com alto impacto ambiental possuem um baixo e médio desempenho
ambiental.

Este resultado estd de acordo com o estudo de Machado, Machado e Murcia
(2011) que concluiu que no Brasil nos anos de 2006 a 2007, através da ferramenta estatistica
ANACOR, as empresas de alto e médio impacto estdo mais dispostas a efetuar médios e altos
investimentos ambientais.

Os resultados encontrados no presente estudo também corroboram com a pesquisa
de Marta et al. (2011) cujos resultados evidenciaram que empresas que facam parte dos
setores industriais potencialmente mais poluentes tém maior probabilidade de investir em
controle ambiental. Tais autores acreditam que esta constatacdo se deve ao nivel de pressao
formal do governo, posto que as atividades industriais enfrentam regulacdes mais rigidas do
que as outras.

Tanto no Brasil como na Espanha, as empresas de alto impacto ambiental, que
detém alto risco ao meio ambiente, sinalizam a sociedade com médios e baixos investimentos
ambientais, sinalizando que, nos dois paises, busca-se um investimento basico ambiental
somente para atender as pressdes regulamentares, por exemplo.

A andlise dos paises em separado nos anos de 2009 e 2010, utilizando a
ANACOR ndo foi possivel, devido ao fato de que o teste Qui-quadrado ndo apresentou
significancia ao nivel de 5%, conforme mostra a Tabela 20.

Tabela 20: Teste do Qui-quadrado para empresas brasileiras e espanholas (em separado) do
setor secundario entre as varidveis nivel de impacto ambiental e nivel de desempenho
ambiental nos ano de 2009 e 2010

Pais Valor Sig.

Brasil Qui-quadrado ,870 ,647
N de casos validos 58

Espanha Qui-quadrado 3,595 ,166
N de casos validos 29

Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 20, a significancia do teste Qui-quadrado no Brasil foi de 64,7% (maior
gue 5%), e da Espanha de 16,6%, em que ndo se pode rejeitar a hipdtese nula que ndo ha
discrepancia entre as frequéncias observadas e as esperadas entre as faixas de desempenho
ambiental, ou seja, ao se considerar os paises individualmente, ndo se verificou dependéncia
entre o impacto ambiental e o desempenho ambiental.

Constata-se assim, a rejeicdo da segunda hipdtese, pois o teste ANACOR
demonstrou que as empresas com alto impacto ambiental possuem um médio desempenho

ambiental nos dois paises em conjunto.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa propds investigar a relacdo entre o desempenho ambiental e 0
e 0 desempenho econémico das empresas no Brasil e na Espanha .

Para atingir o objetivo, a revisdo de literatura contribuiu para, dentre outros,
revelar que as varias formas de relacdo entre estes desempenhos podem ser melhor
compreendidas pelo mapeamento de Moore (2001), como a hipotese de impacto social que
considera as teorias da sinalizacdo e da legitimidade. Entretanto, a existéncia de fatores
externos, como 0 ambiente regulatério dos paises e a reputacdo ambiental ajudam a justificar
a existéncia de investimentos ambientais, independente do retorno econémico.

A anédlise abrangeu os dados de uma amostra composta por 39 empresas
brasileiras e 25 espanholas no ano de 2009 e 41 empresas brasileiras e 25 espanholas no ano
de 2010, de capital aberto. As informagdes foram extraidas dos relatérios de sustentabilidade
das empresas, segundo padrdo GRI, e das demonstracBes contabeis, elaboradas segundo
padrdo IFRS, obtidas a partir do website das bolsas de valores de cada pais.

Os resultados apontaram para a existéncia de relacdo entre os dados econémicos e
ambientais no Brasil e na Espanha. Para verificar o primeiro objetivo especifico — avaliar o
nivel de desempenho econémico e o desempenho ambiental das empresas dos paises da
Espanha e do Brasil — aplicou-se a analise descritiva dos dados econdmicos e do investimento
ambiental.

Os dados referentes ao desempenho ambiental sugerem que o investimento
ambiental foi maior em 2009 na Espanha que no Brasil, provavelmente, devido ao seu
ambiente regulatério mais rigido, exigindo mais das empresas espanholas para serem
legitimadas. Em 2010, o desempenho ambiental na Espanha foi maior. Todavia, o indicador
ambiental representado pela divisdo do investimento ambiental pelo ativo de cada empresa,
mostrou resultados equivalentes nos dois paises, podendo sugerir que o investimento
ambiental maior da Espanha € em parte devido ao porte maior das empresas espanholas.

As variaveis que representam o desempenho econdmico na Espanha sdo em geral,
em média, maiores do que no Brasil, podendo sugerir que na Espanha o maior desempenho
ambiental esta aliado ao maior desempenho econdmico em relagéo ao Brasil.

Ja a variavel valor de mercado no Brasil supera a da Espanha, (em média em
2009, o valor de mercado brasileiro foi de 1,6 vezes o da Espanha e em 2010, o valor de
mercado brasileiro foi de 2,1 vezes o da Espanha), o que pode conduzir a se pensar que 0

mercado tém outros fatores contingenciais a se ponderar que ndo apenas 0 investimento



91

ambiental na hora de se remunerar com retorno financeiro. Destaca-se ainda a crise
internacional deflagrada em 2008 com forte reflexo nos paises europeus.

Para testar a primeira hipotese da pesquisa — as empresas espanholas e brasileiras
possuem relacdo positiva entre desempenho econémico e desempenho ambiental — aplicou-se
0 teste estatistico de correlagdo de Spearman.

O teste de correlagdo demonstrou haver uma correlagdo moderada positiva entre o
ROA e indicador de investimento ambiental em 2009 e 2010, enquanto na Espanha a
correlacdo foi forte negativa entre 0 ROA e o desempenho ambiental em 2009 e nula em
2010. Observou-se ainda correlacdo moderada negativa entre o capital de terceiros e o
desempenho ambiental em 2009 e 2010.

No estudo, utilizando o atributo da defasagem temporal, a analise da relacdo entre
0 desempenho ambiental anterior com o desempenho econémico posterior e entre o
desempenho econdmico anterior com o desempenho ambiental posterior sugerem uma relagéo
positiva moderada entre 0 ROA e o investimento ambiental no Brasil, comportamento que
pode ser explicado pela hipdtese do Impacto Social (MOORE, 2001) e, conseqlientemente,
pela Teoria da Sinalizacdo e Legitimidade, e pela hipétese de fundos disponiveis de Moore
(2001) que trabalha a relagdo desempenho econdmico positivo gerando desempenho
ambiental positivo.

Na Espanha, a relacdo se mostrou nula com os indicadores econémicos, mas
mostrou-se forte negativa com as variaveis primarias Este desempenho econdmico negativo
pode ser gerado pela crenca do mercado que o montante de gastos ambientais é realizado nas
empresas espanholas para implementar praticas de final de tubo e para atender a legislacdo ou
porque as empresas focam somente as praticas de prevencdo, conservacdo e reparacdo ja
implementadas em anos anteriores.

O segundo objetivo especifico observou a associacdo entre impacto ambiental e
desempenho ambiental nas empresas brasileiras e espanholas do setor secundario.

De maneira geral, os resultados encontrados na analise de correspondéncia
(ANACOR) entre o nivel de impacto ambiental das atividades das empresas e 0 desempenho
ambiental dos dois anos investigados, sugerem que as empresas com alto impacto ambiental
possuem um médio desempenho ambiental nos dois paises em conjunto, rejeitando-se,
portanto, a segunda hipotese da pesquisa.

O terceiro objetivo especifico foi alcangado pelo mapeamento da legislacdo
ambiental do Brasil e da Espanha através do modelo de Ribeiro, Bellen e Carvalho (2011),

onde se constatou através de critérios objetivos que a normatizacdo ambiental da Espanha é
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mais rigida que no Brasil e por isso o maior desempenho ambiental nas organizacGes
espanholas € notdrio.

Constitui-se um fator limitante da pesquisa, o periodo curto de analise — dois anos
— ja que para estudar o efeito do investimento ambiental no desempenho econdmico é
recomendavel janelas temporais maiores. Outra limitacdo é o fato de que as empresas, apesar
de publicarem seus relatérios de sustentabilidade, segundo o padrdo GRI, muitas vezes ndo
divulgam o indicador referente ao total dos investimentos com o meio ambiente (EN30).

Assim, sugere-se que trabalhos futuros que visem estudar a relacdo entre o
desempenho econémico e o desempenho ambiental, utilizando a base GRI, aumentem o
espaco temporal de analise. Além disso, torna-se oportuno ampliar a amostra considerando
empresas de outros paises para confrontar com os resultados aqui encontrados. Outro aspecto
a ser considerado em pesquisas futuras refere-se aos fatores condicionantes da relacdo entre o
desempenho econémico e o ambiental, sugerindo-se investigar, por exemplo, fatores como o

grau de internacionalizacdo das empresas e o seu nivel de endividamento.
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ANEXO A - RELACAO DE EMPRESAS BRASILEIRAS QUE DIVULGARAM O

INDICADOR AMBIENTAL EN30 DO PADRAO GRI POR SETOR EM 2009

\ Empresa \ Setor

1 AES Electropaulo Secundério
2 Ampla Secundario
3 Anhanguera Educacional Terciario

4 ArcelorMittal Brasil Secundario
5 Banco do Brasil Terciario

6  Banco Santander (Brasil) Terciario

7 Braskem Terciario

8 BRF (Brasil Foods) Secundario
9 Celpe Secundario
10 Celulose Irani Secundario
11 CEMIG Secundario
12 Coelce Secundario
13 Comgas Secundario
14 COPEL Secundario
15 COSERN Secundario
16 Duratex Secundario
17 EcoRodovias Secundario
18 Elektro Secundario
19  Eletrobras Secundario
20  Embraer Terciario

21 Enersul Secundario
22 Eternit Secundario
23 Fibria Secundario
24 Grupo CPFL Energia Secundario
25 Itau Unibanco Terciario

26 |talsa Terciario

27  Light Secundario
28 Mendes Junior Terciario

29 Natura Cosmeticos Secundario
30 Petrobras Secundério
31 Randon Secundario
32 Rossi Residencial Secundério
33  Souza Cruz Secundario
34 Suzano Papel e Celulose Secundario
35 Telefonica Brazil Terciario

36 TIM Participacoes Terciario

37  Tractebel Energia Secundario
38 Vale Secundario
39  Whirlpool Corporation Terciario
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ANEXO B — RELACAO DE EMPRESAS ESPANHOLAS QUE DIVULGARAM O

INDICADOR AMBIENTAL EN30 DO PADRAO GRI POR SETOR EM 2009

| Empresa \ Setor
1 Abengoa Secundario
2 Abertis Terciario
3 Acciona Secundario
4 Bancaja Terciario
5 Banco Sabadell Terciario
6  Caja de Ahorros del Mediterraneo (CAM) Terciario
7 CLH Terciario
8 Enagas Secundario
9  Endesa Secundario
10 Fluidra Terciario
11 Gamesa Secundario
12 Gas Natural SDG Secundario
13 Grupo Cementos Portland Valderrivas Secundario
14 Grupo SOS Secundario
15 Iberdrola Secundario
16 Iberia Terciario
17 Inditex Terciario
18 Indra Secundério
19 Kutxa Terciario
20 OHL - Obrascon Huarte Lain, S.A Secundario
21  Prisa - Promotora de Informaciones Terciario
22 Realia Secundério
23 Red Electrica de Espafia Secundario
24 Repsol YPF Secundario
25 Sacyr Vallehermoso Secundario
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ANEXO C — RELACAO DE EMPRESAS BRASILEIRAS QUE DIVULGARAM O

INDICADOR AMBIENTAL EN30 DO PADRAO GRI POR SETOR EM 2010

\ Empresa | Setor

1 AES Electropaulo Secundaério
2 AES Tieté Secundario
3 AmBev Secundério
4 Ampla Secundario
5 ArcelorMittal Brasil Secundério
6 Banco do Brasil Terciario

7 Banco Santander (Brasil) Terciario

8  BicBanco Terciério

9  Braskem Terciério

10 BRF (Brasil Foods) Secundario
11 celpe Secundério
12 Celulose Irani Secundario
13 CEMIG Secundario
14 CEsp Secundario
15 Coelba Secundario
16 Coelce Secundario
17 Comgas Secundério
18 COPEL Secundario
19 COSERN Secundario
20 EcoRodovias Secundario
21 Elektro Secundario
22 Eletrobras Secundario
23 Embraer Terciario

24 Eternit Secundario
25 Fibria Secundario
26 Grupo CPFL Energia Secundario
27 |tau Unibanco Terciério

28  |talsa Terciario

29 Light Secundério
30 Mendes Junior Terciario

31 Natura Cosmeticos Secundario
32 Petrobras Secundario
33 Randon Secundario
34 Rossi Residencial Secundario
35 Souza Cruz Secundario
36  SulAmerica Terciario

37 Suzano Papel e Celulose Secundario
38 TIM Participacdes Terciario

39 Tractebel Energia Secundério
40  vale Secundario
41 Whirlpool Corporation Terciério
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ANEXO D - RELACAO DE EMPRESAS ESPANHOLAS QUE DIVULGARAM O

INDICADOR AMBIENTAL EN30 DO PADRAO GRI POR SETOR EM 2010

\ Empresa \ Setor
1 Abengoa Secundario
2 Abertis Terciario
3 Acciona Secundario
4 Bancaja Terciario
5 Bankinter Terciario
6 Befesa Medio Ambiente Terciario
7 Caja de Ahorros del Mediterraneo (CAM) Terciario
8 CLH Terciario
9  Enagas Secundario
10  Endesa Secundario
11 Fluidra Terciario
12 Gamesa Secundario
13 Gas Natural SDG Secundario
14 Grupo Cementos Portland Valderrivas Secundario
15  Iberdrola Secundario
16 Iberia Terciario
17 Inditex Terciario
18 Indra Secundario
19  Kutxa Terciario
20  NH Hoteles Terciario
21  OHL - Obrascon Huarte Lain, S.A Secundario
22  Realia Secundario
23 Red Electrica de Espafia Secundario
24 Repsol YPF Secundario
25  Sacyr Vallehermoso Secundario




