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RESUMO

A partir das Gltimas décadas do século XX, as empresas passaram a ser pressionadas por novas demandas
da sociedade para apresentar um comportamento mais consciente e sustentavel. Adequando-se a esse
novo paradigma, boa parte das médias e grandes empresas tem dirigido suas estratégias e acdes para
aspectos socioambientais, com a gestdo ambiental como ferramenta imprescindivel para nortea-las. O
objetivo deste artigo é compreender as praticas ambientais adotadas por empresas brasileiras e verificar se
elas influenciam seus desempenhos financeiros. Foram coletados dados da revista Analise Gestdo
Ambiental sobre as iniciativas ambientais das empresas e indicadores financeiros da revista Exame,
BM&FBOVESPA e demonstrativos oficiais das empresas. Os dados foram tratados estatisticamente com
o software SPSS 17.0. Inicialmente, a ferramenta two-step cluster analysis foi usada para identificar
grupos de empresas praticando estratégias ambientais distintas. Em seguida, os indicadores financeiros
dos grupos de empresas encontrados foram analisados por meio de anélise multivariada de variancia
(MANOVA) e andlise de variancia (ANOVA) para verificar se havia diferencas entre o desempenho
financeiro dos grupos. Os resultados desta analise, para uma amostra de 142 empresas, sugerem que as
praticas de gestdo ambiental podem ser classificadas em duas categorias distintas — reativas e proativas —
e que ndo ha diferengas significativas entre o desempenho financeiro desses grupos.
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Avaliacdo do Efeito das Estratégias de Gestdo Ambiental Sobre o Desempenho Financeiro De

Empresas Brasileiras

EVALUATION OF THE EFFECT OF ENVIRONMENTAL MANAGEMENT
STRATEGIES ON THE FINANCIAL PERFORMANCE OF BRAZILIAN COMPANIES

ABSTRACT:

Since the last decades of the 20th century,
companies have been pressured by new
demands of society in order to present more
conscious and sustainable behaviors. Adapting
to this new paradigm, many of the medium and
large companies have directed their strategies
and actions to social and environmental aspects.
Environmental management figures as an
indispensable tool to guide such actions. The
purpose of this article is to understand the
environmental practices of Brazilian companies
and to analyze if these practices influence their
financial performance. Data were collected from
Andlise Gestdo Ambiental magazine about the
environmental initiatives of enterprises as well
as from financial indicators (Exame magazine,
BOVESPA, and official financial statements of
the companies). Data were statistically analyzed

using SPSS 17.0 software. Initially a TwoStep
cluster analysis was used in order to identify
groups of  firms  practicing  distinct
environmental strategies. Then, the financial
indicators of companies clusters found were
analyzed by means of ANOVA and MANOVA
statistical tools to check for differences between
the financial performances of these clusters. The
results of this analysis of a sample of 142 firms
suggest that environmental —management
practices can be classified into two distinct
categories - reactive and proactive - but no
significant differences between the financial
performances of these clusters were found.

Keywords: Environmental
Environmental Strategies;
Financial Performance.

Management;
Taxonomies;

EVALUACION DEL EFECTO DE LAS ESTRATEGIAS DE GESTION AMBIENTAL
EN EL DESEMPENO FINANCIERO DE EMPRESAS BRASILENAS

RESUMEN:

Desde las ultimas décadas del siglo XX, las
empresas comenzaron a ser presionadas por las
nuevas demandas de la sociedad con el fin de
presentar un comportamiento mas consciente y
sostenible. Con vista adaptarse a este nuevo
paradigma, la mayor parte de las medianas y
grandes empresas han dirigido sus estrategias y
acciones a los aspectos ambientales. Figura la
gestion ambiental como una herramienta
indispensable para orientar las acciones. El
proposito de este articulo es conocer las
préacticas ambientales de las empresas brasilefias
y ver si influyen en su desempefio financiero.
Los datos fueron obtenidos de la Revista
Andlisis de Gestion Ambiental sobre las
iniciativas medio ambientales de las empresas,
asi como los indicadores financieros (revista
Exame, BOVESPA y los balances oficiales de
las empresas). Los datos fueron analizados
estadisticamente con el programa SPSS 17.0.

Inicialmente, se utilizd6 el andlisis de
conglomerados con la herramienta TwoStep
cluster analysis para identificar a los grupos de
empresas que practican estrategias ambientales
distintas. A continuacion, indicadores
financieros de los grupos de sociedades
encontrados  fueron analizados  mediante
ANOVA vy MANOVA, herramientas
estadisticas para comprobar las diferencias entre
el desempefio financiero de estos grupos. Los
resultados de este analisis para una muestra de
142 empresas sugieren que las practicas de
gestion ambiental se pueden clasificar en dos
categorias distintas - reactiva y proactiva - y que
no existen diferencias significativas entre el
desempefio financiero de estos grupos.

Palabras clave: Gestion Ambiental; Estrategias
ambientales; Taxonomias; Desempefio
Financiero.
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1 INTRODUCAO

O conceito de desenvolvimento sustentavel
desempenha papel fundamental nos negécios do
século XXI. Atingir objetivos relativos a essas
demandas requer mudanca radical em muitas
préticas da industria e diferentes abordagens sdo
necessarias para avaliar os esforcos em sua
diregdo (Krajnc & Glavic, 2005; Stead & Stead,
2000).

De algumas décadas para cd, em funcdo da
democratizacdo, da globalizacdo e do fécil
acesso as informagfes, pessoas, governos,
empresas e demais instituicdes estdo cada vez
mais integrados. Tal fendmeno estd colocando
em nova perspectiva o papel de cada um desses
agentes na sociedade.

O desempenho ambiental da indUstria se tornou
um assunto de interesse publico e os
consumidores podem usar seu poder de compra
para forcar as empresas a cumprir integralmente
suas responsabilidades sociais e ambientais
(Azapagic &  Perdan, 2000).  Assim,
pressionadas por diversas forcas, as empresas
comegcaram a migrar da visdo focada
exclusivamente na satisfagdo de interesses
econbmicos, notadamente no aumento dos
dividendos dos acionistas, para uma Vvisdo mais
abrangente, levando em conta aspectos
ambientais e sociais (Elkington, 2012). Esse
ponto de vista, que envolve o papel dos gestores
no desempenho ambiental das empresas, é
relativamente recente, ja que até meados da
década de 1980 a maior parte deles tinha uma
visdo focada exclusivamente no desempenho
financeiro da empresa (Stead & Stead, 2000).

O modo de gerenciar um negd6cio pensando
exclusivamente em sua lucratividade foi, no
entanto, defendido por alguns pesquisadores,
pois, para eles, se a empresa ndo o fizesse, em
algum nivel estaria lesando seus acionistas ou
ndo gerando valor (Brealey & Myers, 2000
como citado em Gomes & Tortato, 2011;
Friedman, 1970). Em contrapartida, outros
pesquisadores defenderam a ideia de que as
empresas ndo poderiam limitar suas agles a
obtencdo de lucros; as empresas deveriam
internalizar todas as externalidades relativas as
suas operacdes (Porter & Linde, 1995; Maimon,
1994).

Segundo Ceretta, Barba, Casarin, Kruel e Milani
(2009), foram realizados muitos estudos sobre a
relagdo entre o desempenho financeiro e o0s
investimentos  socioambientais, porém  0s

Empresas Brasileiras

resultados encontrados foram contraditdrios. De
acordo com Karagozoglu e Lindell (2000),
Klassen e McLaughlin (1996), Porter e Linde
(1995) e Greeno e Robinson (1992), a adocéo de
estratégias  corporativas  sustentaveis  se
transformou em diferencial capaz de gerar
vantagem competitiva. Corroborando esse
pensamento, Wright (2006) considerou que a
sustentabilidade empresarial foi se tornando um
importante aspecto na geracdo de retornos
excepcionais ajustados ao risco, ja que muitos
investidores  avaliaram  positivamente  as
empresas consideradas socialmente
responsaveis. Ambientalistas e comunidades
também estdo mais sensiveis as posturas nao
sustentiveis das organizacbes (Gomes &
Tortato, 2011). Em contrapartida, Cohen, Feen e
Konar (1997), Cormier, Magnam e Morard
(1993) e Freedman e Jaggi (1982) néo
encontraram correlacdo positiva entre praticas
sustentaveis e desempenho financeiro.

Para Azapagic e Perdan (2000), ndo havia
metodologia padronizada com quadro de
indicadores que permitisse  comparar e
identificar de forma  consistente a
sustentabilidade. Um fator que contribuiu para a
manuten¢do dessa situacdo foi a existéncia de
muitas interpretacbes para o conceito de
desenvolvimento sustentdvel, o que gerou
difusos pontos de vista e também diferentes
opinides sobre o conceito (Lombardi & Brito,
2007; Moreira, 2000).

Visando contribuir no esclarecimento das
questbes relativas a operacionalizacdo do
conceito de desenvolvimento sustentavel nas
empresas e de seu desempenho, este estudo
pretendeu identificar se empresas brasileiras
inseridas em grupos (clusters) ambientalmente
mais responsaveis tém, em média, vantagem
competitiva sobre as demais, com reflexo em
um melhor desempenho financeiro. Entende-se
que este tema é relevante, considerando a
crescente adogdo de praticas ambientais pelas
empresas, inclusive de pequeno porte, atuantes
no Brasil.

As maiores contribuicfes deste estudo para a
area sdo de relacionar a adocdo de préticas
ambientais ao desempenho financeiro, o que
ainda esta em fase de consolidagcdo no meio
académico. Além disso, a busca de dados em
fontes secundérias tenta superar uma dificuldade
inerente ao trabalho de pesquisa empirica no
pais.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 GESTAO AMBIENTAL

Para Hart (2006) e Jabbour e Santos (2006), a
evolucdo da gestdo ambiental passou por
diversos estagios caracteristicos. Em meados do
século XX, questdes relativas ao meio ambiente
eram desconsideradas pelas empresas, pois
representavam  elevagdo nos  custos e
consequente perda de vantagem competitiva.
Devido a exigéncias legais, as organizacdes se
viram obrigadas a mudar suas praticas, passando
a se responsabilizar por danos causados ao meio
ambiente. Avangcando no tempo, além da
legislagdo,  ambientalistas e  sociedade
defenderam novos pontos de vista sobre a
questio e  demandaram  ainda  mais
responsabilidade das firmas.
Jabbour (2010) considerou que a evolugdo
desses estagios no Brasil ocorreu em duas
etapas, definidas como “legislagdo ambiental” e
“sinergia para ecoeficiéncia”. Segundo o autor,
as duas fases podem coexistir na mesma
empresa, uma vez que tém objetivos distintos. A
primeira estava focada em préaticas mais simples
de controle da poluigdo, sem provocar grandes
modificacfes na cadeia produtiva. Tais
tecnologias sdo conhecidas como end-of-pipe,
pois visam apenas reduzir a emissdo de
poluentes, adequando as empresas as normas
legais vigentes.
Na segunda fase, a gestdo ambiental ndo se
restringiu mais ao controle da polui¢do, mas sim
englobou toda a cadeia produtiva e também
aspectos estratégicos da organizagdo. Assim,
ap6s o0 amadurecimento das industrias e
empresas e do proprio conceito de
desenvolvimento sustentavel, a gestdo ambiental
empresarial, conforme a definicdo de Campos
(2012, p. 142), é entendida como

(...) um conjunto de politicas

administrativas e operacionais,

programas e préaticas que levam
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em conta a protecdo do
ambiente através da eliminacdo
ou minimizagdo dos impactos
ambientais e danos que
resultem de planejamento,
implantagdo, operagéo,
ampliacdo, relocagdo ou
fechamento de empresas ou
relacionadas com as atividades
do mercado — a operagdo e
producéo de bens e servigos —
incluindo todas as fases do ciclo
de vida do produto.
Visando entender como as empresas estdo se
adaptando as demandas da sociedade por maior
responsabilidade ambiental, diversos estudos
foram conduzidos no intuito de classificar seu
comportamento estratégico e de gestdo em
relagdo ao meio ambiente. Tal divisdo gerou
uma série de taxonomias e tipologias no exterior
(Hunt & Auster, 1990 conforme citado por
Rohrich & Cunha, 2004; Roome, 1992; Hart,
1997; Venselaar, 1995; Russo & Fouts, 1997;
Aragén-Correa, 1998, Klassen & Whybark,
1999, entre outros) e no Brasil (Donaire, 1994;
Maimon, 1994; Sanches, 2000; Barbieri, 2004;
Rohrich & Cunha, 2004; Abreu, Figueiredo &
Varvakis, 2002; Jabbour & Santos, 2006, entre
outros), sendo o comportamento da empresa
quanto aos aspectos ambientais o fator de
diferenciagdo dos grupos.
Como forma de facilitar a relacdo existente
entre as taxonomias e tipologias de gestdo
ambiental propostas, Jabbour e Santos (2006)
criaram um quadro-resumo, no qual é possivel
visualizar os pontos em comum. Propuseram
também uma classificagdo prdpria, na tentativa
de criar uma denominagdo comum as principais
taxonomias de internalizacdo da tematica
ambiental nas empresas estudadas,
relacionando-as a um determinado contexto
organizacional, mais ou menos favoravel a
ocorréncia desse processo. Essa proposta foi
completada com outros autores e apresentada de
forma simplificada no Quadro 1.

Quadro 1 — Taxonomias de gestdo ambiental

Ano | Autores -
estagios

No. de Estagios evolutivos da gestdo ambiental presentes na taxonomia /
tipologia (mais atrasado = mais evoluido)

Sem programas ambientais = resolucdo de crises ambientais

1990 | Hunt e Auster 5 | >prevencdo de acidentes ambientais = gerenciamento de questdes
ambientais - programas ambientais integrados e proativos

N&o cumpridoras (noncompliance) = cumpridoras (compliance) >
1992 | Roome 5 | cumpridoras avancadas (compliance plus) = exceléncia comercial e
ambiental (commercial and environmental excellence) = lideranga
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de ponta (leading edge)
. Controle ambiental nas saidas = controle nas praticas e processos
1994 | Donaire 3. .. . x
industriais - controle ambiental na gestdo da empresa
1994 | Maimon 3 | Abordagem reativa - abordagem preventiva ->abordagem proativa
1995 | Venselaar 3 | Reativa - ativa > proativa
Klassen e Controle de poluigcdo = prevencédo da poluicdo > sistema de gestao
1999 3 X
Whybark ambiental
2000 | Sanches 2 | Padréo reativo - padrdo proativo
2003 | Corazza 2 | Integracdo pontual = integracdo matricial
2004 | Barbieri 3 Contrglt_e da poluicdo - integracdo preventiva = integracdo
estratégica
2004 | Rohrich e Cunha 3 | Controle - prevencdo - proatividade
2002 Abred, Flguelredo, 3 | Fraco - intermediario > forte
Varvakis
2006 | Jabbour e Santos 3 | Especializago funcional —>integracéo interna - integracdo externa
2010 | Jabbour 2 | Legislacdo ambiental - sinergia para ecoeficiéncia

Fonte: Jabbour e Santos (2006), completado e adaptado pelos autores.

E interessante reparar que foram identificados
trés estadgios evolutivos na maioria das
taxonomias presentes no Quadro 1. O mais
atrasado deles tem uma caracteristica mais
reativa, focada no controle de impactos
ambientais negativos de processos produtivos,
cumprimento de leis e normas e com Viés
interno em geral restrito a area de producdo,
com pouca ou nenhuma integragdo com o
restante da estrutura organizacional.

O segundo estigio tem uma conotacdo mais
preventiva e técnica, mais integrada as demais
areas. Temas como ecoeficiéncia, producdo
mais limpa e sistemas de gestdo ambiental,
prevalecem e tornam a questdo ambiental uma
preocupacdo de todas as areas da empresa,
mesmo tendo a producdo como foco.
Finalmente, no terceiro e mais avangado
estagio, as questBes ambientais sdo incorporadas
a estratégia de negdcios da empresa, em geral
associadas a um comportamento proativo,
embutindo praticas dos estagios mais atrasados.
Algumas dessas taxonomias formam a base para
a selecdo de variaveis de gestdo ambiental
utilizadas neste trabalho e s8o mencionadas na
secdo de metodologia.

2.2 GESTAO AMBIENTAL COMO FONTE
DE MELHOR DESEMPENHO
FINANCEIRO

Muitos estudos foram conduzidos no intuito de
verificar se ha ou néo rentabilidade financeira ao
se investir em atividades sustentaveis, porém o0s
resultados s@o, muitas vezes, divergentes entre si
(Gomes & Tortato, 2011; Ceretta et al., 2009). E
natural que a metodologia, a fonte de dados, as
varidveis escolhidas, os aspectos relacionados a
honestidade dos respondentes e mais inimeros
fatores podem ter influenciado os resultados
obtidos, uma vez que ainda ndo existia uma
metodologia padronizada com um quadro de
indicadores que permitissem uma comparagéo e
identificacdo consistente de mais op¢des de
sustentabilidade (Azapagic & Perdan, 2000).
Para Klassen e McLaughlin (1996), a
implementacdo de sistemas de gestdo ambiental
nas empresas impacta seu resultado financeiro.
Os autores elaboraram um modelo (Figura 1)
para demonstrar como ocorre essa relagéo.
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Figura 1- Impacto da gestdo ambiental na performance financeira

Gestao
Ambiental

Performance «| Performance
. - . .
Ambiental Financeira

o

Estratégia
Corporativa

4

Estratégias
Funcionais

Fonte: Klassen e McLaughlin (1996).

Tanto o meio académico quanto as empresas
comegaram a discutir os beneficios derivados do
desempenho com base na sustentabilidade (Lo
& Sheu, 2007). Porter e Linde (1995)
defenderam que as empresas deveriam comecar
a enxergar o meio ambiente como uma
oportunidade competitiva, ndo como uma
ameaca prorrogavel ou um custo inoportuno.
Para os autores, uma legislacdo ambiental forte
exerceria papel fundamental ao incentivar
medidas focadas na inovacdo como forma de
resolver o0os desafios e fomentar a
competitividade.

O crescimento da consciéncia do publico acerca
dos problemas ambientais e as pressdes dos
mais diversos grupos (stakeholders) fizeram
com que algumas empresas ficassem mais
expostas e vulneraveis, em alguns casos
refletindo negativamente em seu desempenho
econémico (Azapagic & Perdan, 2000). Strobel,
Coral & Selig (2004) identificaram a entdo
crescente valorizagdo das questBes ambientais
na industria, atendendo as novas exigéncias
legais e tendéncias do mercado e da sociedade
como um todo. Nesse sentido, as préaticas
sustentaveis tém sido identificadas como um
importante fator na geragdo de retornos (Wright,
2006).

Corroborando o aumento de credibilidade de
empresas em funcdo de suas atividades
sustentaveis, Gomes e Tortato (2011) afirmaram
que, ha alguns anos, os investidores comegaram
a procurar companhias socialmente
responsaveis e rentaveis. Segundo os autores,
sustentabilidade passou a significar gestdo
esclarecida e disciplinada, possibilitando a
ocorréncia desse fendmeno.

Como resultado da discussdo, concluiu-se que o
desempenho ambiental da indudstria se tornou
um assunto de interesse publico e que esse
mesmo publico poderia usar o seu poder de
compra para encorajar as empresas a cumprirem
integralmente suas responsabilidades sociais e
ambientais (Azapagic & Perdan, 2000).

A partir do modelo genérico mostrado na Figura
1, Klassen e McLaughlin (1996) elaboraram um
modelo mais detalhado, relacionando a gestéo
ambiental ao desempenho financeiro da
empresa. Teorizaram que as empresas obteriam
uma melhoria no seu desempenho ambiental,
traduzida em  vantagens  competitivas
relacionadas tanto a reducdo de custos quanto a
ganhos de mercado, fruto de uma gestdo
ambiental eficiente, caracterizada pela adogdo
de sistemas de gestdo ambiental eficazes e de
tecnologias de produto e processo para reduzir o
impacto ambiental. Por um lado, a reducéo de
custos estaria associada a economias de
material, energia, tempo, recursos humanos e
financeiros para lidar com mitigacdo de
impactos e multas, o que resultaria em maior
produtividade e um forte posicionamento
estratégico com base em custos. Por outro lado,
0s ganhos de mercado seriam obtidos pela
certificacdo (selos verdes) de produtos ou
processos, 0 que poderia gerar maior market
share pela diferenciacdo e maiores margens de
contribuigdo. Tanto uma vertente quanto a outra
contribuiriam para melhorar o desempenho
financeiro das empresas engajadas nessas
praticas.

O modelo da Figura 1 foi testado em 96
empresas de diferentes setores, utilizando-se a
metodologia de estudo de eventos. Klassen e
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McLaughlin  (1996) constataram  retornos
positivos estatisticamente significativos em
empresas com gestdo ambiental forte
(evidenciada pelo recebimento de prémios
ambientais) e retornos negativos
estatisticamente significativos para empresas
que enfrentaram crises ambientais, 0 que
validou o modelo proposto. Segundo 0s autores,
a relacdo entre gestdo ambiental e desempenho
financeiro também é influenciada pelo tipo de
negdcio em que a empresa esta inserida.

Considerando as pesquisas empiricas sobre o
tema, Curran (2005) achou uma relacéo positiva
e estatisticamente significativa entre
responsabilidade  social e  desempenho
financeiro em 70% das analises. Ja Bertagnolli,
Ott e Damacena (2006) concluiram que, no
Brasil, tanto a receita liquida quanto o resultado

Empresas Brasileiras

operacional  tém  correlagdo com  o0s
investimentos realizados em agBes sociais e
ambientais.

Alberton e Costa (2007) encontraram resultados
ambiguos, sendo que algumas variaveis de
desempenho econdmico-financeiro obtiveram
correlacdo positiva com as préaticas de gestdo
ambiental e outras, correlacdo negativa. Os
autores ainda elaboraram um quadro-sintese
sobre o0s estudos empiricos publicados,
abordando desempenho ambiental e financeiro,
que foi adaptado e completado pelos autores
deste artigo com outros estudos empiricos mais
recentes, 0s quais também apontaram para
resultados divergentes (Felizardo & Lemme,
2010; Bertagnolli et al., 2006; Gonzalez-Benito
& Gonzalez-Benito, 2005), como pode ser visto
no Quadro 2.
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Quadro 2 — Estudos empiricos sobre gestdo ambiental e desempenho econémico-financeiro

Autores Principais medidas | Resultados empiricos

Felizardo e Fluxo de caixa Simularam o impacto no fluxo de caixa gerados

Lemme (2010) incremental e valor | pelas iniciativas de ecodesign nas embalagens

presente liquido dos produtos do setor de higiene pessoal,

Autores que (VPL) perfumaria e cosméticos e encontraram valores
encontraram positivos de VPL para certos limites desse tipo
evidéncias de investimento.
empiricas de | Bertagnolli, Otte | Receita liquida e Concluiram que tanto a receita liquida quanto o
relagdo Damacena (2006) | resultado resultado operacional tém correlacdo com os
positiva entre operacional investimentos realizados em a¢es sociais e
gestdo ambientais.
ambiental ¢ [Russo e Retorno sobre Seu estudo aponta que ha correlagdo positiva
d_esemp_enho Fouts (1997) ativos (ROA) e entre a rentabilidade e o desempenho ambiental
financeiro medidas de controle | das empresas.

Klassen e Retornos anormais | Foi observada correlacdo positiva entre o retorno

McLaughlin(1996)

financeiro e as praticas de gestdo ambiental.

Hamilton (1995)

Retornos anormais

Identificaram um impacto negativo diario e em
um intervalo de até cinco dias na percepcdo dos
acionistas para as empresas consideradas mais
poluidoras no periodo.

Autores que
néo
encontraram
evidéncias
empiricas de

Gonzalez-Benito e
Gonzalez-Benito
(2005)

ROA

N&o encontraram efeitos positivos de
proatividade ambiental sobre o desempenho
financeiro em empresas espanholas das
indUstrias eletrbnica, quimica e de méveis.

Cohen, Feen
e Konar (1997)

Retorno sobre
patriménio liquido
(ROE) e retorno
ajustado ao risco

Apontaram que as empresas menos poluentes
nédo apresentam desempenho financeiro nem
melhor nem pior que as mais poluentes, em uma
base de 500 empresas.

Lanoie, Laplante e

Retornos anormais

Verificaram que aparecer na lista de empresas

relacao Roy (1997) poluidoras ndo gerou perda de valor da empresa.
positiva entre - < <
gestio Cormier, Magnan Valpr de mgrcado, Né&o encontraram correlaggo entre o valor de
ambientale | € Morard (1993) | capital de giro, mercado e o nivel de poluigdo das empresas.
desernpenho cutros indcadores
financeiro
Freedman e ROE e outros Né&o encontraram correlacdo entre o desempenho
Jaggi (1982) indicadores ambiental e o desempenho financeiro. Apontam
que o tamanho da empresa pode influenciar essa
correlacéo.

Fonte: Alberton e Costa (2007, p. 158 e 159), adaptado e completado pelos autores.
Independentemente  do  resultado  dessas Paulo (BM&FBovespa). Prova  dessa
pesquisas, Gomes e Tortato (2011) afirmaram constatacdo foi a criacdo de indices em diversas
que os investidores avaliavam melhor as bolsas de wvalores, como o Indice de

empresas consideradas social e ambientalmente
responsaveis, 0 que também estava expresso no
website Novo Valor, da Bolsa de Valores de Sdo

Sustentabilidade Empresarial (ISE), que visam
dar maior credibilidade as empresas que adotam
praticas mais responsaveis.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com base em Gil (2010, p. 26), pode-se
categorizar este trabalho como uma pesquisa
aplicada, pois seu objetivo principal é “resolver
problemas identificados no &mbito das
sociedades em que os pesquisadores vivem”.
Segundo os objetivos, Gil (2010) classificou as
pesquisas em trés tipos: exploratorias,
descritivas e explicativas. O presente estudo
pode ser enquadrado como explicativo, pois
busca, por meio de testes estatisticos, identificar
se 0 investimento em boas praticas ambientais
tem relacdo com o desempenho financeiro das
empresas (Gil, 2010).

A amostra foi composta por empresas que, nos
anos de 2009 e 2011, responderam a um
questiondrio composto por 60 perguntas
realizado pela Editora Analise. Tais dados
foram extraidos das publica¢des de 2009 e 2011
da revista Andlise Gestdo Ambiental (Editora
Anélise, 2009, 2011), que publica anualmente
0s resultados das entrevistas e questionarios. Por
se desejar verificar a correlagdo entre as praticas
de gestio ambiental e o desempenho
econémico-financeiro, foram excluidas as
empresas que ndo publicaram seus resultados ou
indices financeiros nas fontes pesquisadas. Em
funcdo da natureza do questionario da fonte de
dados, as variaveis ndo puderam ser mensuradas
em escala. Assim, optou-se por formar variaveis
categoéricas, por meio da combinacdo das
respostas, 0 que certamente limitou o uso de
métodos estatisticos para realizar a analise.

Os dados de desempenho financeiro utilizados
foram coletados de trés fontes. A primeira foi a
revista Exame Melhores & Maiores (Editora
Abril, 2010, 2012), que utilizou informagdes
enviadas diretamente pelas empresas. Quando a
empresa ndo estava listada nessa primeira fonte,
foram buscadas informacBes no website da
BM&FBovespa
(http:/lwww.bmfbovespa.com.br/home.aspx?idi
oma=pt-br) ou nos préprios Diérios Oficiais dos
estados onde as empresas estdo sediadas (para
algumas empresas de capital fechado).

Ao cruzar os bancos de dados das revistas
Andlise Gestdo Ambiental de 2009 e 2011,
chegou-se a uma intersecdo de 349 empresas.
Dessas, apenas 198 tinham dados financeiros
publicados. Ap6s o tratamento estatistico
necessario, com a retirada de outliers e a

Empresas Brasileiras

adequacdo aos  pressupostos dos  testes
estatisticos, a amostra analisada ficou com 142
empresas.

3.1 VARIAVEIS DE GESTAO
AMBIENTAL

Para classificar as empresas de acordo com o
estagio atual de gestdo ambiental de cada uma,
foram utilizadas 11 variaveis relacionadas ao
tema. Os dados coletados da revista Anélise
Gestdo Ambiental foram processados por uma
ferramenta estatistica do software SPSS 17.0
que, em funcdo das respostas, classificou a
amostra em um dos dois grupos estabelecidos,
conforme taxonomia proposta por Jabbour
(2010) e explicada no Quadro 1: legislacéo
ambiental e sinergia para ecoeficiéncia. Todas
as varidveis escolhidas para mensurar as
praticas ambientais das empresas encontraram
respaldo na literatura estudada, como
apresentado a seguir:

+ autoridade formal designada por funcéo
especifica (Donaire, 1994; Corazza,
2003; Rohrich & Cunha, 2004; Abreu,
Rados & Figueiredo, 2004; Jabbour &
Santos, 2006);

+ participacdo dos objetivos ambientais na
formulacdo de estratégias (Donaire,
1994; Maimon, 1994; Klassen &
McLaughlin, 1996; Sarkis, 2001,
Corazza, 2003; Barbieri, 2004; Rohrich
& Cunha, 2004; Abreu et al., 2004;
Jabbour & Santos, 2006; Jabbour, 2010);

+ realizacdo de programas de educacdo
ambiental (Venselaar, 1995; Sharma &
Vredenburg, 1998; Daily & Huang,
2001; Rohrich & Cunha, 2004; Abreu et
al., 2004; Callado & Fensterseifer, 2010;
Hourneaux, Corréa & Gomes, 2010;
Jabbour, Teixeira, Jabbour & Freitas,
2012);

+ divulgagdo das praticas ambientais para a
comunidade (Daily & Huang, 2001;
Rohrich & Cunha, 2004; Abreu et al.,
2004);

+ exigéncia de posturas ambientais
responsaveis dos fornecedores (Azapagic
& Perdan, 2000; Sarkis, 2001; Abreu et
al., 2004; Rohrich & Cunha, 2004;
Jabbour et al., 2012);
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+ uso eficiente dos recursos (Sharma &
Vredenburg, 1998; Azapagic & Perdan,
2000; Sarkis, 2001; Abreu et al., 2004;
Marcus & Fremeth, 2009; Callado &
Fensterseifer, 2010; Hourneaux, Corréa e
Gomes, 2010);

+ auditoria ambiental interna (Rohrich &
Cunha, 2004);

¢+ existéncia de atividades para incentivar a
ecoeficiéncia (Sharma & Vredenburg,
1998; Azapagic & Perdan, 2000; Sarkis,
2001; Melnyk, Sroufe & Calantone,
2003; Abreu et al.,, 2004; Marcus &
Fremeth, 2009; Hourneaux et al., 2010;
Jabbour, 2010);

* monitoramento dos niveis de poluigdo
(Sharma & Vredenburg, 1998; Azapagic
& Perdan, 2000; Callado & Fensterseifer,
2010; Hourneaux et al., 2010; Abreu et
al.,, 2004; Jabbour, 2010; Sellitto,
Borchardt & Pereira, 2010; Jabbour et
al., 2012);

+cumprimento das legislacGes relativas ao
meio ambiente aplicaveis ao setor (Abreu
et al., 2004; Hourneaux et al., 2010;
Jabbour, 2010; Sellitto et al., 2010);

¢+ adocgdo de tecnologias do tipo end-of-
pipe (Jabbour et al., 2012).

3.2 VARIAVEIS
FINANCEIRO

DE DESEMPENHO

Azeredo, Souza e Machado (2009, p. 121)
afirmaram que “a avaliagcdo de desempenho ¢é o
processo que permite a empresa uma anélise
comparativa entre os resultados planejados e 0s
resultados efetivos”. Os autores consideram

ROE = Lucro liquido

Empresas Brasileiras

praxe o uso de indicadores padronizados para
esse tipo de analise. Ja para Sellitto et al.
(2010), o desempenho compde um sistema de
medicBes que tem nos indicadores, considerados
planificadores dos niveis de medicdo, a garantia
de consisténcia e confiabilidade da medicéo.
De acordo com Gartner (2010, p. 621):
Os indices econdmicos e
financeiros que sdo calculados
através das  demonstracoes

financeiras  publicadas  na
imprensa especializada
sintetizam 0s resultados
alcancados  pelas  decisdes

estratégicas, tornando-se
elementos importantes para
subsidiar  novos  processos
decisdrios corporativos.
Segundo Gitman (2004), os indices financeiros
podem ser divididos em cinco categorias
basicas: liquidez, atividade, endividamento,
rentabilidade e valor de mercado. Os trés
primeiros medem risco, 0 quarto mede retorno e
o Ultimo mede tanto risco quanto retorno.
Em fungdo da disponibilidade de dados, a
pesquisa foi limitada a trés indicadores,
rentabilidade, liquidez e endividamento. Foram
escolhidos por ja terem sido utilizados em
pesquisas sobre o impacto das estratégias de
sustentabilidade sobre 0 desempenho
econdmico-financeiro das empresas (Cohen et
al., 1997; Freedman & Jaggi, 1982).

Rentabilidade do patriménio liguido ou return
on equity (ROE

Conhecido como retorno sobre o capital préprio,
é obtido por meio da divisdo do lucro liquido
pelo patrimdnio liquido médio e apresentado na
forma percentual.

1)

Patrimonio Tiquido medio

Segundo Frozza, Castro e Fernandes (2006), o
ROE é uma maneira de medir a rentabilidade e a
taxa de retorno de uma empresa. Schrickel
(1999 como citado por Frozza et al., 2006)
afirmou que esse indice é extremamente Gtil em
andlise de balancos e de crédito. Alberton e
Costa (2007) utilizaram o ROE em seus estudos
para avaliar o impacto da ISO 14.001 nas
empresas brasileiras. Cohen et al. (1997) e
Freedman e Jaggi (1982) usaram o ROE para
verificar se a rentabilidade das empresas menos

poluentes era estatisticamente diferente das
empresas mais poluentes. O indicador expressa
quanto os acionistas da empresa ganharam para
cada R$ 100,00 investidos (Costa, Limeira,
Gongalves & Carvalho, 2008). Para as amostras
de 2009 e 2011, essa variavel foi apresentada
como ROE_2009 e ROE_2011,
respectivamente.

Liquidez geral (LG)

A liquidez geral é utilizada para saber a
capacidade de pagamento de todo o passivel
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exigido da empresa (Limeira, Silva, Vieira &
Silva, 2010). E obtida pela divisio do ativo
circulante mais o ativo realizavel a longo prazo
pelo passivo total. E apresentado como um
indice e mede o risco do negécio. Azeredo et al.
(2009) utilizaram a liquidez geral como um dos

Empresas Brasileiras

indices para avaliar o desempenho econémico-
financeiro de industrias calcadistas brasileiras
no periodo de 2000 a 2006. Para as amostras de
2009 e 2011, essa variavel é apresentada como
LIQ_GERAL_2009 e LIQ GERAL_2011,
respectivamente.

LG = Ativo circulante + Realizavel a longo prazo  (2)

Passivo circulante + Exigivel a longo prazo

Endividamento geral (EG)

Conhecido também como endividamento total,
esse indicador corresponde a quantidade de
recursos de terceiros no financiamento de todo o
ativo da empresa. E obtido por meio da divisdo
do passivo total sobre o ativo total. Esta
associado ao risco, haja vista que “somente
empresas endividadas podem ser levadas a
faléncia” (Costa et. al., 2008, p. 78). Segundo

Limeira et al. (2010, p. 102), “esse indice
demonstra a estrutura de capital da empresa,
apontando, assim, seu grau de endividamento.”
Azeredo et al. (2009) também utilizaram o
endividamento geral em seus estudos. Para as
amostras de 2009 e 2011, essa variavel foi
apresentada como END_TOTAL_2009 e
END_TOTAL_2011, respectivamente.

EG = Passivo Circulante + Exigivel no Longo Prazo 3)

Ativo Total

3.3 TRATAMENTO DOS DADOS

Definicdo dos grupos de gestdo ambiental

Para a formacéo dos tipos de gestdo ambiental
empregados pelas empresas brasileiras, utilizou-
se a ferramenta two-step cluster analysis
disponivel no software SPSS 17.0. O método de
agrupamento two-step é um algoritmo de analise
de cluster escaldvel, concebido para lidar com
conjuntos de dados de grandes dimensdes e
variaveis categoricas. Essa andlise usa 0 método
de agrupamento hierarquico para avaliar varias
solucbes de cluster e determinar
automaticamente o nUmero  ideal de
agrupamentos de dados. Uma caracteristica de
agrupamento hierarquico é produzir uma
sequéncia de particbes em uma operacéo: 1, 2,
3, ...n clusters. Em contraste, para um algoritmo
K-means, seria necessdrio executar 0
agrupamento vérias vezes (uma para cada
namero especificado de clusters) a fim de gerar
a sequéncia.

A escolha dessa metodologia foi feita em funcédo
da natureza das variaveis empregadas. Portanto,
0 software recebeu as respostas das empresas
como categorias (input), por exemplo, “sim”,
“ndo” ou “parcialmente” e, em fungdo do perfil
geral das respostas, definiu o ndmero ideal de
grupos para dividi-las (output). Assim, em
funcdo de critérios estatisticos, as empresas

foram alocadas em grupos distintos, de acordo
com suas caracteristicas de gestdo ambiental.
Comparacéo do desempenho financeiro entre 0s
grupos de gestdo ambiental

Para verificar se ha diferencas de desempenho
financeiro significativas entre 0os grupos obtidos
pela analise de cluster, foi utilizada a analise
multivariada de variancia (MANOVA) com o
teste Hotelling’s trace ou o Wilk’s lambda (em
funcdo do numero de clusters obtidos). O
objetivo desses testes é comparar o desempenho
dos clusters levando em conta todas as variaveis
juntas. Dessa forma, a ocorréncia de erros do
tipo | foi reduzida (Hair, Anderson, Tatham &
Black, 1998).

Os testes tém como pressupostos as condigdes
listadas a seguir (Hair et al., 1998).

+Uma variavel independente é constituida
por dois ou mais grupos categdricos
independentes:  pressuposto  atendido,
pois o teste foi realizado para dois
clusters independentes obtidos por meio
da ferramenta estatistica explicada
anteriormente.

+ Duas ou mais variaveis dependentes sdo
intervalares ou de razdo: pressuposto
atendido, pois as varidveis dependentes
escolhidas sdo de razéo.

+ Normalidade multivariada: para verificar
esse pressuposto, adotou-se o teste
estatistico de Kolmogorov-Smirnov e a

Journal of Environmental Management and Sustainability — JEMS
26 Revista de Gestdo Ambiental e Sustentabilidade - GeAS
Vol. 3, N. 2. Maio./ Agosto. 2014

ARAUJO / COHEN / SILVA



analise de simetria e curtose. O nivel de
significAncia do teste é de 0,05 e as
hipoteses testadas sdo:
Ho: As distribuicdes sdo normais.
Ha: As distribuices ndo séo
normais.
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2011, respectivamente. A coluna “Sig.”
indica falha em rejeitar a hipotese nula
(normalidade) para a liquidez geral nos
dois anos e para o endividamento total
em 2009. Para as demais variaveis,
observou-se os valores da simetria e

A Tabela 1 e a Tabela 2 apresentam o0s
resultados obtidos para os anos de 2009 e

curtose, constatando que as mesmas
também possuem distribui¢do normal.

Tabela 1 — Teste de normalidade com dados de desempenho de 2009

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
ROE_2009 ,073 142 ,061 ,982 142 ,064
LIQ_GERAL_2009 ,056 142 ,200° ,985 142 139
END_TOTAL_2009 ,059 142 200" ,992 142 ,614

a. Correcdo de significancia de Lilliefors
*  Limite inferior da significancia verdadeira
Fonte: Autores.

Tabela 2 — Teste de normalidade com dados de desempenho de 2011

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
ROE_2011 ,072 142 ,065 ,982 142 ,052
LIQ_GERAL_2011 ,068 142 ,200° 979 142 ,027
END_TOTAL_2011 ,072 142 ,068 ,985 142 129

a. Correcdo de significancia de Lilliefors
*  Limite inferior da significancia verdadeira
Fonte: Autores.

+ Homogeneidade das matrizes de covariancias: para verificar esse pressuposto, adotou-se o teste
estatistico de Box. O nivel de significancia do teste é de 0,05 e as hipoteses testadas sdo:
Ho: As matrizes de covariancia sdo homogéneas
Ha: As matrizes de covariancia ndo sdo homogéneas
A Tabela 3 apresenta os resultados obtidos para os anos de 2009 e 2011. A linha “Sig.” indica
falha em rejeitar a hipdtese nula para todas as varidveis e, portanto, as matrizes de covariancia séo
homogéneas.
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Tabela 3 — Testes de homogeneidade das matrizes de covariancias

2009

2011

Box's Test of Equality
of Covariance
Matrices

Box's Test of Equality
of Covariance
Matrices

Boxs M
F

df1

df2

Sig.

7,460
1,205

6
35151,347
,300

Boxs M
F

df1

df2

Sig.

9,261
1,498

6
40260,610
74

Fonte: Autores.

Também foi verificado, individualmente por
variavel de desempenho, se algum dos grupos
formados apresentava desempenho financeiro
diferente dos demais. O teste utilizado foi o de
andlise de variancia (ANOVA) que compara,
para cada varidvel isolada, se ha diferengas
estatisticamente significativas entre os clusters.
O referido teste tem como pressupostos as
condicGes listadas a sequir (Hair et al., 1998).

+ As observacdes foram retiradas de uma

populagdo  normalmente  distribuida:
pressuposto  ja verificado para a
MANOVA.

¢+ As observacfes sdo independentes. As
empresas que constituem a amostra ndo
possuem qualquer relagdo entre si,
portanto o pressuposto do teste é

+ As variancias das populac@es sdo iguais
(homogeneidade das variancias): para
verificacdo desse pressuposto, adotou-se
0 teste estatistico de Levene. O nivel de
significAncia do teste é de 0,05 e as
hip6teses testadas séo:

Ho: As variancias das populacdes

sdo iguais

Ha: As variancias das populacdes

ndo séo iguais
A Tabela 4 e a Tabela 5 apresentam o0s
resultados obtidos para os anos de 2009 e 2011,
respectivamente. A coluna “Sig.” indica falha
em rejeitar a hipdtese nula para todas as
variaveis e, portanto, as matrizes de covariancia
s&o homogéneas.

atendido.
Tabela 4 — Teste de Levene com dados de desempenho de 2009
F df1 df2 Sig.
ROE_2009 3,711 1 140 ,056
LIQ GERAL 2009 430 1 140 513
END_TOTAL_2009 1,995 1 140 ,160

Fonte: Autores.

Tabela 5 — Teste de Levene com dados de desempenho de 2011

F df1 df2 Sig.
ROE 2011 064 1 140 801
LIQ_GERAL_2011 071 1 140 790
END_TOTAL_2011 410 1 140 523

Fonte: Autores.

A Figura 2 resume graficamente o método utilizado e os testes descritos acima e na proxima se¢do.
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Figura 2 — Metodologia de tratamento estatistico dos dados

Meétodo: Teste com resultado empirico

1 Amostragem |
- e o == -— 4
« Empresas de diferentes industrias * Variaveis observaveis: categoricas
« Meétodo de pesquisa: selegdo de in- = 11 gestdo ambiental
formacgdes na base de dados * 3 desempenho
|_ ______________________________ 1

Grupos Estratégicos |

* Analise de cluster (TwoStep Cluster Analysis)
* Definicao do perfil dos clusters

Informacao de cluster

Resultados
+ Meédias
« MANOVA
« ANOVA
Resultados
Fonte: Autores.
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4 APRESENTAGAO DOS RESULTADOS

Empresas Brasileiras

4.1 DISTRIBUIGAO DAS EMPRESAS ENTRE CLUSTERS

Apo0s a submissdo das varidveis categoricas de gestdo ambiental ao procedimento de agrupamento two-

step, obteve-se os resultados das Tabelas 6 e 7.

Tabela 6 — Distribuicao dos clusters formados em 2009

% do % do

Combinado Total
Cluster 1 148 50,7% 50,7%
2 144 49,3% 49,3%
Combinado 292 100,0% 100,0%
Total 292 100,0%

Fonte: Autores.

Tabela 7 — Distribuicéo dos clusters formados em 2011

% do % do

N Combinado Total
Cluster 1 138 47,3% 47.3%
2 154 52,7% 52,7%
Combinado 292 100,0% 100,0%
Total 292 100,0%

Fonte: Autores.

A principal limitacdo metodoldgica deste estudo
estd relacionada a fonte de dados. Por terem
sido utilizados dados secundarios e categoricos,
nem todos os aspectos da gestdo ambiental
foram contemplados, o que se reflete na
quantidade e na qualidade das varidveis, até
mesmo em funcdo de sua natureza.

Por outro lado, as empresas pesquisadas de
capital fechado, sem obrigacbes legais de
publicar seus balangos e demonstracbes de
resultado em fontes como as bases de dados
Economatica ou Bloomberg, ou empresas cujos
demonstrativos contabeis ndo puderam ser

bem como na quantidade de empresas por
cluster. E importante salientar que as empresas
foram distribuidas nos grupos por critérios
estatisticos e ndo estdo, necessariamente, no
mesmo cluster nos dois anos. Notou-se, nos dois
casos, que aproximadamente 70% das empresas
foram classificadas no cluster 1.

Ap6s a analise individual das variaveis
categoricas utilizadas no presente estudo se
concluiu que, em fungdo das caracteristicas
apresentadas pelos clusters formados, houve
concordancia de classificacdo taxonémica com a
pesquisa de Sanches (2000) e de Jabbour

usados, limitaram a selecdo e utilizacdo (2010). Tais autores dividiram a gestdo
exclusiva dos indicadores de desempenho ambiental em apenas dois grupos: padrdo
adotados. reativo e padrdo proativo (Sanches, 2000); e

A disponibilidade dos dados de desempenho
também foi fator que restringiu a andlise das
relacBes entre desempenho financeiro e a gestao
ambiental. Isso porque somente indicadores de
rentabilidade e risco foram utilizados, faltando
um indicador misto, por exemplo, de giro do
ativo (Gitman, 2004).

legislacdo  ambiental e
ecoeficiéncia (Jabbour, 2010).

sinergia  para

4.2 ANALISE DE DESEMPENHO DOS
GRUPOS DE GESTAO AMBIENTAL

Entre o0s anos pesquisados, houve uma A Tabela 8 e a Tabela 9 apresentam o0s
consisténcia no namero de clusters formados, resultados da MANOVA, com o teste
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Hotelling’s trace, para 0s anos de 2009 e 2011,
respectivamente.  As  trés  medidas de
desempenho  financeiro  consideradas no
trabalho foram selecionadas como varidveis
dependentes, enquanto a filiacdo aos clusters foi

Empresas Brasileiras

l

definida como o fator. A coluna “Sig.” indica
que houve falha em rejeitar a hipdtese nula,
portanto ndo é possivel afirmar que haja
diferenca de desempenho entre os dois grupos
analisados.

Tabela 8 — Resultado da MANOVA para dados de 2009
Testes multivariados

Efeito Valor F Hipdtese df Erro df Sig.

Intercepta Pillai's Trace 949 852,322° 3,000 138,000 ,000
Wilks' Lambda ,051 852,322° 3,000 138,000 ,000
Hotelling's Trace 18,529 852,322° 3,000 138,000 ,000
Roy's Largest Root 18,529 852,322° 3,000 138,000 ,000

TSC_1722  Pillai's Trace ,011 5227 3,000 138,000 668
Wilks' Lambda ,989 5222 3,000 138,000 668
Hotelling's Trace ,011 5227 3,000 138,000 668
Roys Largest Root 011 5227 3,000 138,000 ,668

a. Estatistica Exata
Fonte: Autores.

Tabela 9 — Resultado da MANOVA para dados de 2011
Testes multivariados

Efeito Valor F Hipotese df Erro df Sig.
Intercepta  Pillai's Trace 929 | 605,811° 3,000 | 138,000 ,000
Wilks' Lambda ,071 | 605,811° 3,000 | 138,000 ,000
Hotelling's Trace 13,170 | 605,811° 3,000 | 138,000 ,000
Roys Largest Root 13,170 | 605,811 3,000 | 138,000 ,000
TSC_3911  Pillai's Trace ,007 3278 3,000 | 138,000 ,806
Wilks' Lambda ,993 3272 3,000 | 138,000 ,806
Hotelling's Trace ,007 3272 3,000 138,000 ,806
Roys Largest Root ,007 3278 3,000 138,000 ,806

a. Estatistica Exata
Fonte: Autores.

Conforme observado, o valor de significancia do teste Hotelling’s trace ficou acima do valor critico
(0,05). Conclui-se, portanto, que ao considerar todas as varidveis simultaneamente ndo héa diferengas entre
o desempenho financeiro dos clusters.

Para verificar as diferencas entre os clusters varidvel por varidvel, realizou-se o procedimento de
ANOVA, cujos resultados sdo apresentados na Tabela 10 e na Tabela 11. A coluna “Sig.” indica que
houve falha em rejeitar a hipotese nula, portanto ndo é possivel afirmar que haja diferenca de desempenho
entre os dois grupos analisados.
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Tabela 10 — Resultado da ANOVA para dados de 2009

ANOVA
Soma dos Média dos
quadrados df quadrados F Sig.
ROE_2009 Entre 13,595 1 13,595 ,095 ,758
grupos
Nos grupos | 20000,237 140 142,859
Total 20013,832 141
LIQ_GERAL_2009 |Entre ,269 1 ,269 1,457 ,229
grupos
Nos grupos | 25,833 140 ,185
Total 26,101 141
END_TOTAL_2009 | Entre 35,929 1 35,929 ,153 ,696
grupos
Nos grupos | 32904,365 140 235,031
Total 32940,295 141
Fonte: Autores.
Tabela 11 — Resultado da ANOVA para dados de 2011
ANOVA
Soma dos Média dos
quadrados df quadrados F Sig.
ROE_2011 Entre 40,453 1 40,453 402 527
grupos
Nos grupos | 14096,012 140 100,686
Total 14136,466 141
LIQ GERAL_2011 |Entre ,098 1 ,098 ,196 ,658
grupos
Nos grupos | 69,774 140 ,498
Total 69,872 141
END_TOTAL_2011 | Entre 117,592 1 117,592 456 ,501
grupos
Nos grupos | 36101,392 140 257,867
Total 36218,984 141

Fonte: Autores.

As Tabelas 10 e 11 apontaram que o valor de
significancia dos testes € maior do que 0,05 para
todas as varidveis de desempenho, indicando
que ndo ha diferenca significativa, por variavel
de desempenho isolada, entre os clusters.
Assim, ndo foi possivel confirmar, na amostra
estudada, diferenca estatisticamente significante
entre grupos de empresas com gestdo ambiental
mais avancada (padrdo proativo ou de
ecoeficiéncia) e menos avangada (padréo reativo
ou de legislacdo ambiental).

5 DISCUS§AO DOS RESULTADOS E
CONCLUSOES

Este estudo buscou determinar como as
empresas brasileiras podem ser classificadas
quanto as praticas de gestdo ambiental e
verificar se 0s grupos encontrados tém
desempenhos  financeiros  significativamente
distintos entre si, de forma a evidenciar se a
gestdo ambiental mais avancada pode trazer
melhor desempenho financeiro as empresas que
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a adotam. Para tanto, foram utilizadas diversas
ferramentas estatisticas.

Observando os resultados apresentados no
capitulo  anterior, conclui-se que o
comportamento das empresas pesquisadas pode
ser classificado em dois grupos distintos, quanto
a gestdo ambiental: padrdo reativo e padrdo
proativo, de acordo com Sanches (2000), ou de
legislagdo  ambiental e sinergia  para
ecoeficiéncia, conforme Jabbour (2010).

Uma possivel explicacdo para que sé dois
grupos de postura ambiental tenham sido
encontrados na amostra é que a natureza e 0
foco das questdes na pesquisa original,
relacionadas as varidveis utilizadas neste estudo,
dificultam a discriminacdo estatistica entre
acOes de controle e de prevencdo ambiental nas
empresas ou entre acgBes preventivas e
estratégicas. No entanto, o0s resultados
encontrados que corroboraram as taxonomias de
Sanches (2000) e Jabbour (2010) poderiam
indicar que a pratica da gestdo ambiental
estratégica ainda ndo estd  claramente
disseminada nas  empresas  brasileiras,
prevalecendo uma divisdo mais 6bvia entre
empresas que focaram em cumprir a legislagdo
ambiental e em ac6es de controle e aquelas que
atuaram de maneira mais proativa, com foco na
prevencéo.

No que diz respeito ao desempenho financeiro
dos dois clusters encontrados na amostra,
observou-se que ndo apresentaram diferencas
estatisticamente significativas, tanto em 2009
quanto em 2011. Os resultados da MANOVA
indicaram que, ao levar em conta as trés
varidveis de desempenho financeiro em
conjunto, o0s dois grupos apresentaram
desempenho estatisticamente ndo diferenciado.
Depois, quando as trés variaveis (ROE,
LIQ GERAL e END_TOTAL) foram
analisados  separadamente por meio da
ANOVA, os resultados também indicaram que
nédo havia  diferengcas  estatisticamente
significativas entre os dois grupos formados
para os dois anos.

Tal constatacdo contradiz os estudos de
Felizardo e Lemme (2010), Bertagnolli et al.
(2006), Russo e Fouts (1997), Klassen e
McLaughlin (1996) e Hamilton (1995), que
indicaram que o tipo de gestdo ambiental
adotada influencia o desempenho econdmico-
financeiro das empresas. No entanto, os achados
estdo de acordo com os estudos de Gonzalez-
Benito e Gonzalez-Benito (2005), Cohen et al.
(1997), Lanoie et al. (1997), Cormier et al.

Empresas Brasileiras

(1993) e Freedman e Jaggi (1982), que ndo
conseguiram comprovar essa relacdo de forma
estatisticamente significativa.

Que inferéncias se pode tirar dos resultados
dessa pesquisa em um contexto maior? Eles
acentuam a percep¢do dos autores de que a
busca da comprovacdo de uma relacdo positiva
entre uma efetiva gestdo ambiental estratégica e
um melhor desempenho financeiro é uma tarefa
ardua e, possivelmente, inconclusiva. Ainda
assim, ndo deve ser desmerecida.

Ha pesquisas internacionais recentes (Martinez-
Ferrero & Frias-Aceituno, no prelo; Litt,
Sharma & Sharma, 2014) que ainda buscam
esse caminho. Outros pesquisadores propdem
um papel mais relevante das inovacGes
ambientais como estratégias atuantes no
desempenho financeiro das empresas. Li (2014),
por exemplo, analisou estatisticamente dados de
148 empresas fabris na China e concluiu que as
praticas de inovacdo ambiental tém impacto
positivo significativo sobre o desempenho
ambiental das empresas, enquanto o efeito sobre
0 desempenho financeiro ocorria por mediacéo
do desempenho ambiental.

No entanto, hd uma tendéncia emergente, tanto
em empresas quanto no meio académico, de
busca da medicdo de resultados ndo apenas
econdmicos e financeiros, mas também sociais e
ambientais, sob a ¢tica do triple bottom line
(Elkington, 2012), com uso de ferramentas mais
abrangentes e transparentes como Global
Reporting Initiative (GRI).

Nesse novo contexto, Venkatraman e Nayak
(2010) identificaram em todo o mundo, por
meio de diversos estudos, lacunas na préatica da
sustentabilidade corporativa. Com base em um
estudo empirico realizado em 85 empresas
australianas, eles procuraram entender as inter-
relacbes entre as dimensdes ambiental, social e
econdmica e propuseram uma estrutura para a
medicao de desempenho  sustentavel,
interligando indicadores do triple bottom line
com principios de inovagdo, integracdo e
interdependéncia corporativa.

Mais recentemente, Gimenez, Sierra e Rodon
(2012) estudaram, com dados de 2009, as
préticas ambientais e sociais de empresas fabris
de montagem em 19 paises, tentando relacionar
0 impacto dessas praticas sobre cada dimensdo
do triple bottom line. Concluiram que o0s
programas ambientais internos tinham impactos
positivos nas trés dimensfes, enquanto 0s
programas sociais internos tinham impacto
positivo apenas no desempenho social e
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ambiental. Interessante aqui € perceber a
preocupacdo ndo apenas com o desempenho
econbmico ou financeiro, mas também com o
social e ambiental, criando-se uma estrutura de
analise mais ampla da atuacdo socioambiental
das empresas, tal qual proposto inicialmente por
Elkington (2012).

Este artigo contribui para as pesquisas sobre o
tema de duas maneiras. Primeiro, ao buscar
varidveis que pudessem auxiliar a caracterizar o
estagio de gestdo ambiental em que as empresas
da amostra se encontravam, foram utilizadas 11
variaveis de gestdo ambiental que representam
uma consolidacdo do entendimento sobre a
questdo de diferentes autores nacionais e
internacionais.  Essas  varidveis  parecem
conseguir de forma satisfatdria discriminar
empresas com praticas ambientais mais
proativas (preventivas) das com praticas mais
reativas (de controle), j& que corrobora 0s
achados de alguns autores (Sanches, 2000 e
Jabbour, 2010). A formacdo de apenas dois
clusters pode indicar que as empresas nacionais
da amostra ndo se encontravam ainda, a época
das pesquisas priméarias (2009 e 2011), em
estagio mais avangado, caracterizado pela plena
inclusdo das questdes ambientais nas estratégias
de negocios.

Segundo, este trabalho mostra que a dificuldade
de acesso de pesquisadores académicos a
grandes amostras de dados de empresas, com
uso de fontes priméarias (por exemplo,
questionarios) para  realizar  pesquisas
quantitativas, pode ser superada por meio do
uso de fontes secundarias, como levantamentos
feitos por revistas especializadas, que tém maior
facilidade de acesso as empresas, 0 que é
justamente 0 método usado por esta pesquisa.
Neste sentido, pode-se citar a recente iniciativa
de Chen, Tang e Feldmann (no prelo), que
investigaram a relagdo entre as praticas
gerenciais ambientais e 0 desempenho
financeiro de empresas de manufatura na
Suécia, China e india, mesclando técnicas
qualitativas (analise de contetdo) com técnicas
estatisticas (correlagBes) para analisar relatérios
de sustentabilidade (com base na GRI) e
financeiros daquelas empresas.

No entanto, € necessario apontar como maior
limitagdo da pesquisa ndo ter conseguido
avancar na comprovacdo da correlacdo
estatisticamente significativa entre desempenho
ambiental e financeiro, o que ndo invalida o
esforgo realizado.

Empresas Brasileiras

Cabe lembrar que varios outros trabalhos de
metodologia ~ robusta também ndo o
conseguiram. Tal constatacdo pode levar a
algumas reflexdes e perguntas autocriticas: sera
que o0 wuso de indicadores meramente
econdmico-financeiros é capaz de provar de
forma irrefutavel se vale ou ndo a pena investir
em acOes ecoeficientes nas empresas? Talvez,
mais importante que isso, sera que provar a
existéncia de tal correlagdo ¢é realmente
fundamental para incentivar a adogdo de
praticas ambientais estratégicas e proativas
pelas empresas?

Este trabalho tenta responder a essas perguntas
indicando que, ao serem constatadas as
limitacbes do uso exclusivo da dimenséo
financeira para avaliar as agbes ambientais das
empresas, seria talvez mais adequado adotar
novas abordagens para mensurar e evidenciar a
importancia da gestdo ambiental estratégica ndo
apenas pela Otica econdmico-financeira, mas
também por meio de outros indicadores mais
amplos, em que as dimensdes social e ambiental
s80 as mais comuns, mas ndo as Unicas.

Nesse sentido, hd diversas metodologias para
avaliacdo do desempenho sustentavel de uma
empresa, baseados no conceito do triple bottom
line (Elkington, 2012), mas sua adogdo pelas
empresas de forma sistematica ainda esta, em
geral, em fase inicial e encontra resisténcias por
parte da &rea financeira. J& no setor publico,
essas metodologias estdo rapidamente se
tornando a base de analise de grandes projetos,
sobretudo aqueles com forte impacto
socioambiental.

O impasse na confrontacdo dos resultados de
pesquisas académicas ndo tem impedido as
empresas de adotar ou ampliar agbes ambientais
proativas. Tal comportamento talvez possa ser
explicado pela Otica de Marcus e Fremeth
(2009), Elkington (2012) e Hart (1997), para
gquem a responsabilidade ambiental é sempre
uma postura correta, independente de resultados
de curto prazo, pois, considerando a miriade de
aspectos que a temética da sustentabilidade
suscitou, h& muitos aspectos tangiveis e
intangiveis ainda ndo considerados no célculo
do resultado das operagdes das empresas.

A constatacdo do aumento de investimentos em
gestdo ambiental pelas empresas brasileiras nos
ultimos anos — conforme publicacfes da Editora
Andlise em 2009 e, posteriormente, em 2011 —
corrobora, de certa forma, a percepcdo de que
cresce a importancia dessas acBes para 0
posicionamento estratégico, reputacdo e valor
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de mercado das empresas, independente da
comprovagdo estatistica de sua influéncia sobre
o0 desempenho financeiro.
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