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Resumo

A maior corrente de pesquisas para investigar ds/asopara a performance ambiental
corporativa (PAC) busca sua justificativa nas maslide desempenho financeira, como
por exemplo a lucratividade (ROE) e o preco dag®cBlém das teorias que embasam
as hipoteses para explicar este relacionameniteratlira indica existirem, em varios
niveis, fatores contingenciais que néo estdo sobrgeréncia dos administradores. Este
paper verifica com a modelagem de regressdo multiplaesolma amostra de empresas
no Brasil retirada da base de dados do IBASE, étése de ser significante esta relagédo
no Brasil. Os resultados indicam ndo ser possgjeitar a hipotese nula. Discute-se
entdo (1) que o impacto social e a disposicdo arpdg@ consumidor por bens
ambientais no Brasil podem ser menores que daasop@squisas em que este teste foi
realizado; (2) as empresas no Brasil privilegianorés n&o financeiros para o
planejamento de seus investimentos ou sdo apeathgasena dimensdo ambiental da
responsabilidade social. Estes sao objetivos pidumsals pesquisas.

Palavras-Chaves Responsabilidade Social Corporativa. Performan8ecial
Corporativa. Performance Ambiental Corporativa.

Abstract

Most researches that aims to investigate the ntaiiv& for corporate environmental
performance (CEP), seeks its justification in ficiah performance measures such as
profitability (ROE) and stock price. In addition tine theories that support the
hypotheses to explain this relationship, the litexa indicates there are, at various
levels, contingency factors that are not managedlyleadministrators. This paper
verifies, using the modeling of multiple regressmma sample of companies in Brazil
extracted from the database of IBASE, if this ielahip is significant in Brazil. The
results indicate not be possible to reject the mylothesis. It is argued then (1) that the
social impact and consumer willingness to pay forimmnmental goods in Brazil may
be lower than other studies in which this test wadormed, (2) companies in Brazil
emphasize non-financial factors for planning ofitivevestments or are only reactive to
the environmental dimension of social responsipiliThese are goals for future
research.

Key-words: Corporate Social Responsibility. Corporate SoBeformance. Corporate
Environmental Performance
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1. Introducéo

Um dos fatores mais freqiientados como objetivoedgjyosas em performance
social corporativa (PSC) e mais especificamentdimansao ambiental da performance
corporativa (PAC), conforme nos orienta Marrewi@0@3) — algumas vezes chamada
de ambientalismo empresarial (HALME, 2002; BANER/JE&D1; BANERJEE; IYER;
KASHYAP, 2003; PRASAD; ELMES, 2005), sempre foi antabilidade ou a
performance financeira das empresas. Isto porqumo cafirmam Rodgers e Gago
(2003):

“o0 julgamento dos gestores é fortemente influercipela maximizagédo
do valor das ac¢bGes (maximizacdo do lucro emprdsafal seja, a
liberdade moral do Conselho somente permaneceectantse for
consistente com a meta de maximizacao dos lucros”.

Ha evidéncias de que o ambientalismo pode levana wantagem competitiva
(SHRIVASTAVA, 1995; PORTER; VAN DER LINDE, 1995; KASSEN;
WHYBARK, 1999; BANERJEE, 2001), ser uma ferramepta a consecucao dos
objetivos econémicos concedendo vantagem taticenexcado, adquirindo o capital
reputacional (WARTICK, 2002) e a fidelidade por tgtao do consumidor
(DETOMASI, 2007; GIACALONE; PAUL; JURKIEWICZ, 2005)

Apesar de talvez por isso muitos trabalhos teremorrnado uma relacéo
positiva entre estas variaveis (PRESTON; O'BANNQ@BO7; ALBERTON; COSTA
JUNIOR, 2007; ROMAN; HAYIBOR; AGLE, 1999; ORLITZKY;SCHMIDT,;
RYNES, 2003; BAKKER; GROENEWEGEN; HOND, 2005), atita-se que na
realidade esta relacao seja intermediada por irasrfatores gerenciaveis (estratégicos
e operacionais) (LEWIS; HARVEY, 2001; SHARMA, 20004ENRIQUES;
SADORSKY, 1999) e contingentes nos niveis ambieni@a industria e da empresa
(SHARMA,; PABLO; VREDENBURG, 1999; ETZION, 2007; LOUSBURY, 2001).

A internacionalizacdo parece ser um desses fatques tém influéncia sobre a
performance ambiental das empresas (GONZALEZ-BENIGONZALEZ-BENITO,
2005; WERNER; BROUTHERS; BROUTHERS, 1996; CHRISTMANP. , 2004), ja
que sofrem e influenciam o ambiente regulatérioqera estdo inseridas (RUGMAN;
VERBEKE, 1998; CHRISTMANN; TAYLOR, 2001), classiiado paises e
estabelecendo para eles estratégias especificasRTHAMILSTEIN, 1999;
SHARFMAN; SHAFT; TUHANYI, 2004).

Diante disso, este trabalho se propde verificarelacdo existente entre a
performance financeira e a performance ambientaluemambiente organizacional
diverso das pesquisas anteriores: o Brasil. Paean@ister, foram desenhados modelos
de regressao multipla para testar a relevancisigniicancia da relacéo entre ambas as
variaveis. Os dados foram compilados da base desdaidponivel no IBASE, como
parte da exigéncia para concessao do certificad&rdpresa Cidada. As variaveis
dependentes e independentes s&@o respectivamentesiimento em meio ambiente
(interno e externo e total) e o resultado operadidas empresas.

Os resultados sdo surpreendentes, pois ndo paeeedualquer relacéo entre a
performance financeira e ambiental das empresagdiras. Os dados indicam que, em
todos os modelos testados, em nenhum foi possjeiar-se a hipotese nula. Discute-
se as possiveis explicacbes para estes resultétlosndo ha um impacto social
significativo pela aplicacio em meio ambiente, golndo ha retorno efetivo.
Justificativa esta que recai sobre a parcela ogetite e externa dos fatores, tais como
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consciéncia do consumidor e sua disposicao a pé&jags fatores que levam a uma
empresa a investir no meio ambiente parecem tecgpoelacdo com motivacdes
financeiras. Sendo estes, objetivos de pesquitamfu

Este artigo esta estruturado da seguinte maneiggarfe seguinte efetua uma
estratégica revisdo da bibliografia para extrala @&s teorias que fundamentam o seu
esperado comportamento e os fatores que pareckranaiar a performance ambiental
com énfase na internacionalizacdo. Na terceiraepaéio desenhadas as formas
funcionais e as variaveis testadas, para, na queti# apresentar os dados e o0s
resultados. A partir dai, na quinta parte estadtasos sao discutidos e que derivam as
conclusdes com recomendacdes para futuras pesquisas

2. Revisédo Bibliografica

Para tentar explicar a performance ambiental catpar, varios pesquisadores
usaram teorias e paradigmas dentro de suas amda®td explicaria a falta de coeséao
na literatura para as publicacdes referentes am@&sETZION, 2007, p. 639). De fato,
nao apresenta a mesma concentracdo e abundanc@rugms maiores, ou seja, de
responsabilidade e performance social corporat(fB®sKKER; GROENEWEGEN,;
HOND, 2005), nem a abundancia de estudos daquetepogyy (ORLITZKY;
SCHMIDT; RYNES, 2003). Foram usadas entdo, comadqde partida, as revisoes
abrangentes, efetuadas sobre mais de uma décableeeamostras diferentes de Bansal
e Gao (2006) e Etzion (2007). Além disso, foramsteg todos os trabalhos citados por
Orlitzky, Schmidt e Rynes (2003) em sua meta-amalise tem relacdo direta com a
PAC.

2.1. Referencial Teobrico

De acordo com a literatura existem 3 tipos basimsnotivacdes para que as
empresas se engajem na causa ambiental (GONZALBATRE GONZALEZ-
BENITO, 2005; BANSAL; ROTH, 2000). Motivagfes ética@ompetitivas e relacionais
(ou algumas vezes chamada de legitimacéo).

A primeira diz respeito ao sentimento de respotidabie ecoldgica (WEEKS,;
MOORE; MCKINNEY, 1999; IBRAHIM; ANGELIDIS; HOWARD, 2006;
ANGELIDIS; IBRAHIM, 2002), ou, é vista por BansalRoth (2000, p. 728) como
“uma motivacdo com esteio na preocupacao que urpeesmtem com suas obrigacdes
sociais e valores”. A segunda geralmente definidanac “como responsividade
potencial para aumentar a lucratividade de longzqir (BANSAL; ROTH, 2000, p.
724) e a terceira, pode ser definidas como, o dedejuma firma em melhorar a
adequacdo de suas acdes dentro de um conjuntogdlag@&es, normas, valores e
crencas (BANSAL; ROTH, 2000, p. 726).

Apesar de desde o pioneiro Moskowitz (1972; 198441 Profiles in Corporate
Responsibility, 1975) muitas teorias da administoagais como a teoria da agéncia,
dos custos de transacéo, do capital reputacioosttakeholders e da visdo baseada em
recursos terem sido usadas para tentar explicar reshcdo (ORLITZKY, 2001,
MOORE, 2001), quatro destas teorias parecem serremtes na maior parte das
pesquisas analisadas: a teoria dos stakeholdersé@ baseada em recursos e a teoria
da legitimacao, a teoria do capital reputacional.

A teoria dosstakeholders, definidos aqui como os individuos ou grupos capaz
de afetar ou serem afetados pelas metas ambiatdaisempresas (HENRIQUES;
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SADORSKY, 1999), coloca que a capacidade de umeafgerar bem-estar de maneira
sustentavel, e consequentemente gerar valor de lprago, é determinada pela sua
capacidade de direta ou indiretamente se relaciomarseustakeholders, que séo de
diversos tipos (e.g. organizacionais, comunitariambientais) e, por isso, tém
interesses em comum e também muitos conflitos sh{@MALI; MIRSHAK, 2007;
LAAN; EES; WITTELOOSTUIIN, 2007; BANERJEE; IYER; K3HYAP, 2003;
HILLMAN; KEIM; LUCE, 2001).

A importancia de cada stakeholder € medida naatiteat através da saliéncia de
cada grupo, levando em consideracao trés atrif@8&0; ANTOLIN, 2004, p. 68;
HENDRY, 2006; WINN, 2001):

* Forca ambiental — Capacidade e habilidade para fazer a compartdutara
decisdes de acordo com as demandas ambientaisakiehskder, através de
recompensas e puni¢cdes econdmicas, usando ac@es degacdes diretas, ou
influenciando a sua imagem publica.

* Legitimagdo Ambiental — Capacidade das demandas do stakeholder serem
consideradas adequadas pelos gestores das empresas.

» Urgéncia Ambiental — a importadncia que o stakeholder d4 a sua demanda
ambiental e qudo rdpido demandam sua satisfacao.

Segundo Gago e Antolin (2004), Henriques e Saddfs¥®96; 1999) e por Fineman
e Clarke (1996), os gestores atribuem importanaiaoplem, ao governo, aos acionistas
e aos consumidores, a frente da comunidade, do®h#rios e das futuras geracoes.
Das teorias existentes para explicar a performand@ental das empresas, a teoria dos
stakeholders parece ser a mais poderosa, a maisificsp € a mais coerente com a
teoria da agéncia (NASI; NASI; PHILLIPS; ZYGLIDOPQ@UOS, 1997). De acordo
com esta visdo, o atual desafio da gestdo contém@arseria reconhecer e prover as
suas necessidades (RICART; RODRIGUEZ; SANCHEZ, R00&Empresas bem
sucedidas no futuro serdo aquelas que conquistaen ‘licenca’ para operar.”
(HUTCHINSON, 1996).

Ainda pouco conhecida dos académicos brasileiisfeeuma corrente que
defende a visdo baseada em recursos ou RiBsbuUfce-based view) (MARCUS;
ANDERSON, 2006; BANERJEE, 2001; JUDGE JR.; DOUGLAR9S; JIANG,;
BASAL, 2003; MCKAY, 2001; KLASSEN; WHYBARK, 1999; BRISTMANN P. ,
2000). Kuhn (2008, p. 1229-30), resume assim onssu

Na resource-based view (RBV), as empresas sao lmdasecomo uma ‘cesta
de recursos’ que, se configuradas e empregadastegitamente, criardo
competéncias produtivas que sao valiosas, rarasnitdneis, e nao
substituiveis. Em muitas versbes da RBV, uma feriategrada cultura cria
competéncias e fornece uma identidade para os memieduzindo custos de
comunicagao, coordenacao e aprendizado. Gerem@slem esta criagcdo, que
depende de ‘autoridade (para permitir a direcdopatia de decisdo
centralizada, coexisténcia e conhecimentos comupara( permitir a
comunicacao)’

Russo e Fouts (1997, p. 537) explicam ainda que
“Na visdo baseada em recursos, os recursos s&ifickdos em tangiveis,

intangiveis e baseados no corpo funcional. Recuaswgveis incluem reservas
financeiras, e recursos fisicos tais como plarggaipamentos, e estoques de
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matéria prima. Recursos intangiveis incluem re@aatecnologia e recursos
humanos e o Ultimo inclui a cultura, o treinamemoa expertise dos

empregados, e seu compromisso e lealdade. Coms estersos nao sao
produtivos por si mesmos, a andlise também preocissiderar as capacidades
da organizacdo — suas habilidades em montar, aregrgerenciar a cesta de
recursos a sua disposi¢ao.”

Entdo (RUSSO; FOUTS, 1997, p. 536), “para que osrs®s de uma empresa
tenham valor, eles devem permitir a firma a ‘exglooportunidades ou neutralizar
ameacas’ no ambiente empresarial”. E acrescentaneste € “o link na teoria baseada
em recursos entre o ambiente competitivo e as guis da empresa’.

Como afirma Christmann (2000, p. 664), parte dagpisa em estratégia
ambiental sugere que existe uma relacao direte emthores praticas ambientais e a
performance financeira das empresas, mas que aciefiem produzir este incremento
na vantagem competitiva depende da existéncia tdngdeados tipos de ativos (em
sentido amplo). Estes ativos sao, por isso, chasndda@omplementares e 0 sucesso na
aquisicao da vantagem competitiva depende destessos. “Em outras palavras os
ativos complementares moderam a relacédo entre Hwme praticas ambientais e a
vantagem competitiva” (2000, p. 666).

Apesar de ndo estar isenta de criticas, este emfogganizacional, juntamente
com a teoria dos stakeholders, estabelecem as pasasa maioria dos trabalhos
constantes da revisdo bibliografica consultada. Uliferenca béasica entre a teoria
institucional convencional e a teoria dos recuisa® que esta ultima pressupde que a
organizacdo possui grande poder para respondersadass externas, enquanto a teoria
institucional acredita que a organizacdo nao teooles (MCKAY, 2001; RUSSO;
FOUTS, 1997).

Reputacédo, ou o conjunto de percepcdes das pedsoizs e fora da empresa €
uma funcdo da (1) credibilidade; (2) fidelidade;) (8onfiabilidade;, e (4)
responsabilidade. Reputacdo € um ativo intangi#etahseqiéncias estratégicas (para
uma profunda revisdo sobre o assunto e sua comexd@ teoria dos stakeholders, ver
(MAHON, 2002).

Miles e Covin (2000) verificaram que a reputacamnlifa que a empresa consiga
(1) concessao de precos; (2) uma moral mais eleyaam risco reduzido; (4) uma
maior flexibilidade estratégica; e (5) um desempefimanceiro melhor. Ou seja, “ser
uma empresa ‘boa’ ajuda a criar uma vantagem rejpui que leva a melhores
desempenhos no mercado e financeiro” (MILES; COVR000, p. 309). Logo,
descuidar-se de sua reputacéo pode limitar suarpehce.

Em geral, parece também haver uma relacdo posiitee reputacdo e a
performance social, infelizmente o mesmo nédo pated#o sobre a performance
ambiental, vez que os resultados de Brammer e iRay2006) indicam que “a
ocorréncia de um grande desempenho ambiental pelit®rar ou danificar a reputacao
dependendo de como as atividades da empresa seaatd@g meio ambiente na visao
de seus stakeholders”. Resulta dai que cuidar pl#agio pode ndo fazer muito ou
nenhum bem, mas pode evitar grandes males.

Por dltimo, surge a teoria da legitimacdo que airlpue empresas tomarao
medidas para garantir que suas atividades e sdarmpance sdo aceitaveis para a
comunidade” (NITKIN; BROOKS, 1998, p. 1504; WILMSHRS$T; FROST, 2000).
Por exemplo, setores poluentes investem em meigeatebna tentativa de legitimar
suas atividades e angariar a complacéncia dasdades (LEHMAN, 2004; KONAR;
COHEN, 1997; BRAMMER; MILLINGTON, 2004).
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A legitimacdo perante grupos de stakeholders semabém a explicacdo
encontrada por alguns autores para a divulgacdweSsso falam Cormier, Gordon e
Magnan (2004), afirmando que gerentes ainda témrios investidores como principal
grupo motivador da divulgacéo de informacdes seciai

2.2. A relagéo entre as performances

De maneira a iniciar esta discussdo foi trazido odeto de tipologia
desenvolvido por Preston e O’'Bannon (1997, p. 42f)e sdo descritas as possiveis
hipoteses para os relacionamentos existentes entperformance financeira e a
performance social corporativas. Estes relacion&mserenvolvem dois tipos de
problemas: se os resultados financeiros e soc&#&o eelacionados negativamente,
positivamente ou ndo estdo relacionados, e um deggrupo de problemas que tem
relacdo com suas bases causais. Ou seja, € anpamfe financeira que ocasiona a
performance social, a social que ocasiona a finemceu existe um efeito sinérgico
(positivo e negativo) entre ambas?

Primeiro, trata-se do impacto da performance sos@re a performance
financeira. A teoria dos stakeholders descritarantaente, da suporte a hipotese de
existir uma relacdo positiva entre a alta (baixajfggmance social, associada a
incerteza e ao risco de uma empresa que politidenm&io incorpora todos 0s aspectos
relativos a seus stakeholders, e a alta (baixdprpesnce financeira, associada as
perdas de oportunidades de maiores retornos esitdiversos stakeholders (Hipotese
1).

Por outro lado, acredita-se que a performance Is@g@ uma variavel
independente e que haja unade-off desta com o desempenho financeiro. Parece,
ainda segundo Preston e O'Bannon (1997), que o adwrgarece interpretar
negativamente a capacidade competitiva de uma smpyge “desvia’ recursos para
atividades sociais com relacédo as suas concorr@ifgstese 4).

Tabela 2 — Tipologia estendida das possiveis relagoes entre as performances social e financeira.

Extended typology of possible social-financial performance relationships

Causal sequence Positive Negative Complex positive
Social performance leads (1) Social impact (4) Tradeoff hypothesis (7) Complex social
to financial performance hypothesis impact hypothesis
Financial performance leads (2) Available funding (5) Managerial (8) Complex available
to social performance hypothesis opportunism hypothesis funding hypothesis
J 7 =] J

Social performance and (3) Positive synergy (6) Negative synergy (9) Complex positive
financial performance hypothesis hypothesis synergy hypothesis

are synergistic

Retirado de Moore (2001)

As segunda e quinta hipéteses da Tabela 2 — Tioksiendida das possiveis
relacbes entre as performances social e financefarem-se respectivamente, ao
rationale de que o desempenho socioambiental de uma cofméagma decisdo ética
— politica — sistematica e que este desempenhadepta existéncia de recursos para
tal, sendo entdo sua base causal positiva, owpracado, com base no comportamento
gerencial oportunistico preconizado pela teorianépoca dos custos de transacao, que
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0S gerentes visam seus proprios interesses apemando a raciocinios e metas de
curto prazo. Nas palavras dos autores a razaeguinse:

Quando a performance financeira é forte, gerentelerp tentar realizar os
lucros €ash in) reduzindo 0s gastos sociais de maneira a tiratagem da
oportunidade para aumentar seus préprios ganhogrtteprazo. - (PRESTON;
O'BANNON, 1997, p. 423-424)

Ha ainda duas outras hipéteses (3 e 6) com relagdbases causais dos
desempenhos sociais e financeiros: 0 de que taidtados sdo sinérgicos, ou seja,
interagem entre si e sdo por isso ndo observatraigea da maioria dos testes. Esta a
principal e relevante consequiéncia para as pesjuisa

Por fim, existe a terceira coluna da Tabela de@@®001), com as hipdteses 7,
8 e 9, que teve sua origem em estudos que comulujtee a relacdo entre ambas as
performances nao € linear como mostra a Figurarlobtras palavras, “deve existir
relacbes mais complexas que simplesmente as Isneamm particular, deve existir um
nivel 6timo de performance além do qual os gastedicddos a tais atividades
deprimem mais que contribuem para o desempenhaocgra. Entdo, deve haver
calculos de custo-beneficio para serem executdt@QORE, 2001).

Figura 1 — Relacio U invertido entre performance financeira e social
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Retirado de Moore (2001)

2.3. Fatores Contingentes Ambientais

Na verdade existem inimeras outras variaveis gtéo dera do alcance da
manipulacdo de gerentes e administradores, ainds quando se considera que 0O
objeto em estudo é o meio ambiente (BOIRAL, 2006316). Estas variaveis sao
conhecidas como contingenciais (SHARMA; PABLO; VREIBURG, 1999).

Neste ponto Etzion (2007, p. 639) se utiliza deamfoque diferente para expor
a questdo, derivado de seu acesso aos conceitstam@s na bibliografia por ele
consultada sobre o assunto. Seu raciocinio clessds fatores em trés conjuntos
“usando trés enfoques distintos, cada um deleo’db em cada uma das principais
secBes” de seu trabalho: 0 meio ambiente orgapbizalia industria, e a empresa. O
nivel da empresa é ainda dividido em dois subgrupadss caracteristicas estratégicas,
ja abordado aqui, e o grupo das contingenciais.a8amn definidos (ETZION, 2007;
LOUNSBURY, 2001):
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Nivel do meio ambiente organizaciona “Normas, crencas e ac¢des nho
ambiente organizacional sdo, claro, altamente énfliadas pela maneira com
que os atores — ambos, internos e externos a waegdw — percebem e
entendem o meio ambiente natural e sua relacdo alemEm resumo, na
questdo de meio-ambiente, as organiza¢des enfrantangrande diversidade
de dtakeholders, com um amplo e as vezes conflitante conjunto de
conhecimento, demandas, visbes de mundo, algunsaqu#gs sdo removidas
de questbes financeiras e econémicas. Alguns grpagentes que atuam no
ambiente organizacional e foram analisados peltsresisdo os reguladores,
consumidores, a midia, os investidores, os atwistas conselhos diretores.
Empresas podem tomar um enfoque pré-ativo ndo denoem o objetivo de
melhorar sua performance ambiental mas tambémipfwanciar o conjunto
institucional no qual eles operam”.

Nivel da Indastria — “No nivel intermediério entre a firma e o amibéen
organizacional esta o nivel da industria. Como ashidde andlise para questbes
ambientais, ela tém recebido atencdo substandgbelsquisadores. Uma razdo
€ que algumas industrias possuem impactos Obvisigreficantes no meio
ambiente. Outros fatores que controlam a performar@ nivel da industria
sdo, a sua regulacao, seus consumidores, suaickni@terna (barreiras), e sua
auto-regulacéo.”

Nivel da Empresa— “O foco primario dos pesquisadores sdo as eaiatitas
especificas que influenciam a performance ambieBidkstem dois tipos de
caracteristicas releventes essencialmente difere@t@rimeiro tipo, eu chamo
de atributos estratégicos (inovagéo, percepcamant@ercepcao externa, fluxo
de informacdo). Estes incluem atributos da firmae gpodem ser
conscientemente gerenciados pelos lideres da ipagdo para conseguir
melhores performances.” (...) “Outros atributos olemd ndo podem ser téo
facilmente manipulados e seus impactos teoricameiegpodem ser descritos
de maneira convincente usando a teoria da estatégimo tais, estes atributos,
0s quais eu chamo de contingenciais, sdo geralnesdgenos a performance
ambiental (tamanho, folgas, P&D, escopo operacjdnal

Com foco em nosso estudo, sugere-se que fatoregstioos relacionados a
arranjos organizacionais, estilos regulatériosteiesas de mercados influenciem mais
as estruturas empresariais que fatores internasjama pressoes globais (KOLLMAN;
PRAKASH, 2002; RAMUS; MONTIEL, 2005). Isto explicar por exemplo, porque
em 2001 existiam cinco vezes mais empresas inseréadS0O14000 no Japao que nos
EUA, que possui metade das inscrigcdes da Alemanha.

Uma das decisdes estratégicas importantes que slvéomada € sobre a
internacionalizagdo (GONZALEZ-BENITO; GONZALEZ-BERD, 2005; RUGMAN;
VERBEKE, 1998; CHRISTMANN; TAYLOR, 2001; WERNER; BRUTHERS;
BROUTHERS, 1996; CHRISTMANN P., 2004). Empresas ndes e
internacionalizadas localizadas em mercados debate® como EUA, Europa e
Japao, tém de se ocupar mais com 0 ambiente régalaiterno, enquanto os demais
se preocupam com a de seus mercados consumidoresyireide de acordos
internacionais (RUGMAN; VERBEKE; CORPORATE STRATEGYAND
INTERNATIONAL ENVIRONMENTAL POLICY, 1998).

Com efeito, Rugman e Verbeke (1998) colocam quedicées regulatorias
podem fazer com que empresas multinacionais di@ssih os paises, tais como:
restritivos, paraisos de poluicdo, inovadores, aggicos, e tenham estratégias
diferentes em suas diversas subsidiarias (JIANGSAIA 2003).

Restritivos, sdo paises que possuem altos padndigsrgtais, fazendo com que
migrem para agueles mais brandos ou paraisos deggml Os inovadores diferem dos
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restritivos na medida em que, apesar de elevaresriggéncias ambientais, consideram
e premiam aguelas empresas que inovam. Os patsse@sos referem-se aqueles que
sdo capturados por grandes empresas que elevamegudacdes e, com isso, criam
barreiras a novos entrantes.

Christmann (2004) aponta os stakeholders consussdocada vez mais
conscientes e informados a respeito das atividaoleentes das empresas globalmente,
exercem relevante pressao sobre estas empresasatmaconsumo, deixando entrever
que, onde existam consumidores informados e carissie haja também incentivo
financeiro a performance socioambiental e punigi®m® uma conduta reputacional
negligente.

3. Desenho de Pesquisa

Mediante a revisdo efetuada, questiona-se que sengwesas efetuam
classificacdo e determinam estratégias especifi@es determinado conjunto de paises
por niveis de regulacdo, ndo sera valido generafiasa estes paises as conclusdes
sobre o relacionamento das performances finaneerabiental.

Outra questao que fortalece esta duvida é de guas €mpresas de paises em
desenvolvimento seguem como referéncia a reguldedmercados consumidores em
paises desenvolvidos, entdo esta performance seguéxigéncia de tais mercados e
nao sua propria performance.

Outro fator que parece determinar esta diferenca@uqunto de paises é que a
regulacdo depende da conscientizacdo dos conswsidos bens, que séo diferentes
dentro da classificacdo proposta, resultando nairsiegoergunta de pesquisa:

P1: Existe relacdo entre a performance financeieanbiental nas empresas
brasileiras

Note-se que ndo se deseja aqui verificar o sinalogdiciente de determinacao
da regressao associado a variavel independentenagte caso é a rentabilidade mas
apenas testa-se se é significante ou nao.

Para identificar problemas de operacionalizacadoprévteste foi conduzido sem
o controle da industria (BUFONI; FERREIRA; LEGEYQ®). O teste teve mais de
870 observagdes de mais de 200 empresas e nadrena@tacao significativa entre as
performances testadas deste trabalho.

3.1. Variavel Dependente

Nossa variavel dependente € a performance ambieotgorativa (PAC).
Infelizmente n&o ha um consenso na literatura deoadefinir tal constructo. Gunther e
Kaulich (2006) e Etzion (2007, p. 639), trazem @iadde que a quantidade de
constructos deve-se mais ao fato de existirem yafardagens, significados e usos do
neologismo “performance” (e.g. na fisica, na psig@a e na administragdo), que pela
diversidade do significado “ambiental”.

Mas Gunther e Kaulich (2006) e Gilley K. M., WotydDavidson e El-Jelly
(2000) afirmam, para nossa sorte, existir um poatoum na maioria das definicbes: de
gue a PAC pode ser medida segundo duas dimengfigs: desempenho do sistema de
gestdo ambiental (performance no sentido de atieida (2) o desempenho no sentido
das mudancas de aspectos no meio ambiente intéow impactos ambientais
(performance no sentido dos impactos da atividadesim € que em Sharma (2000, p.
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682) a performance ambiental empresarial é claasii em medidas processuais
(sistemas organizacionais e relacbes com stakeBpldemedidas de saida (adequacao
as normas e impactos ambientais).

Além disso, performance ambiental corporativa reagloitas denominagcdes e
substitutos tais como as “iniciativas ambientaigpomativas” (GILLEY; WORRELL;
DAVIDSON; EL-JELLY, 2000) ou a eco-eficiéncia, (VHELSEN, 2007), e pode ser
medido de inimeras maneiras. Gilley, Worrell, Dawgid e El-Jelly (2000), por
exemplo, buscaram as ocorréncias de palavras cemarénment”, “environmental”,
“greening” e “waste reduction” na base do Wall &trdournal Printed Index, enquanto
outros mediram a performance ambiental € atravéstaleas de emissOes toxicas
(KASSINS; VAFEAS, 2006; ORLITZKY; SCHMIDT; RYNES,@3).

E facil verificar pelo anexo da reviséo efetuada @ditzky, Schmidt e Rynes
(2003) que duas das mais populares — talvez petsibilidade — maneiras de se medir
a performance ambiental sejam através de indiqgesieémente criados para este fim
(CEP Indexes), e pela quantidade de informacacnibjizada a respeito do assunto
nos relatérios das empresas. Infelizmente estesicedd sdo geralmente
operacionalizados em paises desenvolvidos. A mietgidautilizada na ponderacdo dos
diversos fatores que os compdem sdo, muitas vemegssiveis. As tabelas a seguir
resumem 0 assunto:

Tabela 3 — Grupo de medidas de performance social corporativa

Grupo de Medidas

Sociais Variavel Medida
Informacgdes Relatorios Anuais, 10K, Carta
Sociais aos acionistas Ocorréncias de texto
Ranking
Reputacional Moskowitz, Fortune Classificacao
Demonstrativos
Sociais Dados Objetivos Valores/Classificagéo
CSP Principios e Econémico, Legal, Etica e
Valores Survey Descricionéria

Elaboradas a partir de Otlitzky, Schmidt e Rynes (2003)

Para fins deste estudo, o substituto da performandaental corporativa € o
montante gasto com meio ambiente pelas empresasrattas no balanco social do
IBASE. Das instrucdes de preenchimento do instraonegtiramos a parte que trata do
assunto (Figura 1), que se auto-define.

Figura 1 — Instrugbes de Preenchimento dos Indicadores Ambientais do Modelo IBASE
| 4. Indicadores ambientais | __________________________________________|

Investimentos relacionados com a Investimentos, moniteramento da qualidade dos residucsiefluentes, despoluicio, gastos com

produgao/operagdo da empresa a introducao de métodos nao-poluentes, auditorias ambientais, programas de educagio
ambiental para os(as) funciondrios(as) e outros gastos com o objetivo de incrementar e bus-
car o melhoramento continuo da qualidade ambiental na producao/operacio da empresa

Investimentos em programas/projetos externos Despoluigéo, conservagao de recursos ambientais, campanhas ecoldgicas e educagao
socioambiental para a comunidade externa e para a sociedade em geral

Metas anuais Resultado médic percentual alcancado pela empresa no cumprimento de metas ambientais
estabelecidas pela propria corporacée, por organizagtes da sociedade civil efou por
parametros internacionais como o Global Reporting Initiative (GRI)

Fonte: IBASE, 2007)
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A adocéo dos investimentos retirados do relatéoidBASE apresenta algumas
limitagcbes. Uma limitacdo € inerente ao carateo-g@letclaratorio das informacdes que,
sem auditoria externa, sédo facilmente manipul&lf&€ALENS; GOND, 2005, p. 125),
incorporando, por exemplo valores que ndo séo fimvestos ou ambientais na
esséncia. Tendo sido retiradas do mesmo instrunigrg@s variaveis independentes a
medida pode apresentar um importante vies, poabil® que os declarantes tentardo
manter a consisténcia entre as suas atitudespgéee as atribuicées de suas repostas
nos relatorios (STAW, 1975). Outro ponto que paefegsiestionado € que uma medida
financeira como investimentos pode nao signifiaaaperformance melhor e sim, no
maximo, um indicador de pro-atividade, ja que Hardncas entre os custos marginais
das empresas para abatimento da poluicdo (PEARORNER, 1990, p. 112) ou de
eficiéncia no uso dos recursos.

3.2. Variaveis de Controle

A literatura indica existirem duas variaveis queassitam ser controladas
durante os testes de performance ambiental corpmrattamanho e o setor.

Um dos fundamentos da utilizacdo do setor comocseledcontrole, é que as
empresas que apresentam atividades de setoresemtiéarpoluentes fazem mais
investimentos que setores menos poluentes naiventd legitimar suas atividades e
angariar a complacéncia das autoridades (LEHMAN42&KONAR; COHEN, 1997;
BRAMMER; MILLINGTON, 2004; STANWICK; STANWICK, 1998 Além disso,
cada industria € composta por suas proprias caigttas culturais, organizacionais e
econdmicas podem promover ou constranger os esfal@® movimentos sociais para
mudar o comportamento da industria (BAKKER; HONDQO8). O ambiente
institucional em que esta inserido, em suma, deétarrfa realidade organizacional e
limita o repertério de possiveis op¢des” (SHARMAQDQ, p. 681).

A maneira mais comum de operacionalizar sua w#iaanas pesquisas €, entre
tantos modos, classificando-as segundo seus ingpaatbientais (e.g. alto, moderado,
baixo) (HUTCHINSON, 1996, p. 14). A intensidademduicdo por sua vez tem a ver
com o tipo de energia usado e o0 uso que faz ddatdpimano na producao (COLE;
ELLIOT; SHIMAMOTO, 2005). Neste trabalho a varidgecontrolada efetuando-se o
estudo sobre a amostra das empresas brasileiexsedgia elétrica que apresentaram as
informacdes no IBASE. Esta escolha foi efetuada pblrigatoriedade deste setor em
apresentar estes demonstrativos, com 377 obsess/agdetal.

Para a variavel tamanho o fundamento da literaguaade visibilidade, porque
“grandes empresas recebem grandes niveis de atdagdablico em geral, que pode,
por sua vez, ‘encorajar’ as empresas a terem uel mais alto de performance social”
(STANWICK; STANWICK, 1998; BRAMMER; MILLINGTON, 20@). A capacidade
de acesso a dificeis recursos é apresentada pyasidkar (2007) como outro fator
que permite configuragcdes de producdo acima dasesagpmenores e mais limitadas.
Estas empresas podem também atender a demandatakéboklers com mais
eficiéncia. (FOMBRUN; SHANLEY, 1990; COWEN, L.; PA®ER, 1990;
STANWICK; STANWICK, 1998), tendo sido reconhecidanw intermediador em
inUmeros estudos sobre performance social e anabi@RLITZKY, 2001).

Operacionalizou-se a variavel “total de funcionsiticomo substituto para o
tamanho. O total de funcionarios foi usado porwsea medida mais estavel e assim
representar de maneira mais distinta de outraséinfias financeiras e por ser mais
fidedigna o que se deseja medir. Assim:
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H;: Quanto maior o tamanho da empresa de energia,imagstimentos efetua
em meio ambiente.

3.3. Variavel Independente

Como visto, ganhos financeiros podem ser provessemte uma vantagem
competitiva adquirida investindo-se em meio amigienprincipalmente pela
visibilidade, lealdade do consumidor, futuras camspnovos produtos, novos mercados
e ganhos de produtividade. (DENTCHEV, 2004; PREST@NBANNON, 1997;
MOORE, 2001; BAKKER; GROENEWEGEN; HOND, 2005; ROMANAYIBOR,;
AGLE, 1999; ALBERTON; COSTA JUNIOR, 2007).

Tabela 4 — Grupo de Medidas de Desempenho Financeiro das Pesquisas

Grupo de Medidas

Financeiras Variavel Medida
Retorno sobre
Medida de Mercado Investimento Preco por Agéo
Medida Contabil Resultado Contabil ROE, ROA, EPS
Sabedoria, vantagem e
Medida Perceptiva Survey posicao

Elaboradas a partir de Otlitzky, Schmidt e Rynes (2003)

Varios trabalhos confirmaram a tendéncia de estes dvaridveis estarem
positivamente relacionadas, mas serem intermediadas pesquisas pelo tipo de
operacionalizacdo executado, como, por exemplar estis relacionada com medidas
contabeis (e.g. retorno sobre ativos) que com rasdie mercado de acdes (lucro por
acdo) (ORLITZKY; SCHMIDT; RYNES, 2003).

Este trabalho se utiliza de uma medida relativaetiéabilidade, dividindo-se o
resultado operacional pela receita liquida, amlg®odiveis no instrumento. A medida
€ uma das mais usadas na literatura. O resultagl@a@pnal tem a vantagem de excluir
ganhos auferidos com atividades que nédo sao imsrexst atividades regulares, como,
por exemplo, venda de ativo imobilizado. Acreditamae esta medida reflete melhor o
que deseja medir do que a medida absoluta de adsulNossa proposi¢cédo hipotética
foi a seqguinte:

H,: Empresas com maiores rentabilidades investemenaisieio ambiente
4. Forma Funcional, Dados e Resultados

Para testar as hipotese 1 e 2, elaboramos a nrettidiaa de rentabilidade sobre
a receita liquida utilizando o resultado sobrecaita e o log do investimento ambiental
na producdo externo e total. No modelo 2.1 fazemteste na presenca do mediador
tamanho medido pelo coeficientg,j.

Por ja se tratar de uma medida relativa de remndali, dispensamos o uso da
escala logaritmica da variavel independente.

Ina, = B, + 5, (jrir)ﬂea Inx, 2.1
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Ina, = 5, +/, G—i) 2.2

Onde,y € o resultado operacional divulgado no balan¢c@kacé o numero de
funcionarios ea 0 investimento ambiental total (t), na producdogexterno (e) todos

referentes ao mesmo pericgl@®s resultados foram os seguintes:

Coeficientes

Coeficientes

Coeficientes Padronizados Colinearidade

Modelo B Erro Beta t Sig. Tolerancia VIF
2.1t Investimento Ambiental Total — 2670bs/R2=,176

ROE -,067 ,107 -,035 -,624 ,533 ,994 1,006

N° de empregados ,000 ,000 421 7,518 ,000 ,994 1,006
2.1p Investimento Ambiental na Produgédo — 1640bs/R2=,116

ROE -,069 ,113 -,045 -,612 541 ,995 1,005

N° de empregados ,000 ,000 ,340 4,595 ,000 ,995 1,005
2.1e Investimento Ambiental Externo - 1200bs/R2=0,12

ROE ,316 ,309 ,088 1,024 308 ,998 1,002

N° de empregados ,000 ,000 334 3,872 ,000 ,998 1,002
2.2 ROE T -,009 , 117 -,004 -,073 ,942 1,000 1,000

ROE P -,041 121 -,026 -,340 734 1,000 1,000

ROE E ,340 324 ,095 1,047 ,297 1,000 1,000

Fonte: Elaborado pelo autor

Todos os resultados encontrados relativos a rdidi@te nos modelos propostos
sao insignificantes e ndo em nenhum foi possiyeitae a hipotese nula nem com 25%
de confianga.

Considerando o tamanho, todos os testes efetudiiaangdo-se o niumero de
funcionarios como variavel de controle tiveram Heglos significativos e néo
negativos.

5. Discussao e Conclusao

Durante o pré-teste e em todos os testes executddoparece haver relacao
significante, positiva ou negativa entre a perfarogafinanceira e ambientgd<0), aqui
representados pelos indicadores de investimentomeim ambiente e ROE, retirados
da base de dados fornecida pelo IBASE. Os resdltagdicam ndo ser possivel
confirmar H, e contrariam o0 que estipula a maior parte daalilea executada sobre
amostras anteriores.

Uma vez que sao sensivelmente diferentes dos eadostem amostras globais
e de paises desenvolvidos, os resultados mostr&amo gambiente organizacional é
relevante para tracar a estratégia da empresa @@agdo ao meio ambiente,
principalmente no que tange ao esperado retornie gals investimentos, que podem
ser mesmo nulificados.
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Por outro lado, este trabalho confirma a relagc@&sqnizada pela maior parte da
literatura que coloca o tamanho como variavel gterinedeia a relacdo. O numero de
funcionarios se mostrou significativo a 1% em todsgestes efetuados na presenca da
variavel, ou seja, com qualquer variavel dependamigiental estudada.

Algumas afirmacdes da literatura podem ser usadas fgntar explicar este
diferente comportamento. Uma delas € da refereregamlatéria de uma empresa
sediada em um pais como o Brasil ndo estar no sen¢ado doméstico, mas
referenciado em um mercado consumidor desenvohbdmla a obrigatoriedade das
exigéncias para acesso a estes mercados, saoosxigithbém investimentos que
podem né&o ter motivacdes financeiras, mas mercgidak®) tornando as variaveis
menos relacionadas.

Duas evidéncias na amostra parecem fortaleceraést@acao. A primeira é de
gue, apesar de algumas empresas estarem apresemesuitados negativos, 0s
investimentos na maior parte das vezes permanewo deito, mostrando que tais
investimentos sdo mais o produto de um planejamguaéo de uma disponibilidade,
contrariando a hipotese da disponibilidade de fanmtoposta por Preston e O'Bannon
(1997).

Ainda as teorias da legitimacdo e reputacional mpoder utilizadas para
justificar investimentos sem o respectivo esperatarno financeiro, como resposta a
sociedade e a stakeholders especificos que podelmeleter ambientes regulatorios
sofisticados. E 0 que parece acontecer com o set@nergia elétrica que obriga as
empresas a publicar informacfes desta natureza doaigie qualquer outro setor no
Brasil.

Outra possivel explicagcdo € de que, ao contrarigetorno esperado pelo
investimento efetuado no meio ambiente ndo estaloseealizado, ou seja, ndo ha
significativo impacto social das acfes ambientdgge ndo ha também no resultado ou
ganhos de vantagem competitiva. No caso espedaificBrasil, alguns ambientalistas
alegam que a falta do sentimento de escassezrautespreocupacédo” do consumidor
brasileiro que, mesmo que tivesse em média o0 masvel de consciéncia e de
educacao que os paises desenvolvidos, ainda gssinsso, teria uma disposicado a
pagar menor por tais servicos ambientais, refletss® nos resultados da presente
pesquisa.

Dado o carater exploratério da presente investmdoduras pesquisas poderiam
ser realizadas na intencdo de se aprofundar nesjalscacbes e verificar a sua
procedéncia.
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