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RESUMO

A relacdo entre investimentos ambientais e retorno tem sido amplamente analisada pelos
pesquisadores que abordam os investimentos como determinantes dos retornos, ou vice e versa, ou
ainda é estimada nas duas dire¢cfes em outros estudos. Contudo, esses procedimentos nao definem
quem € causa e quem é efeito. Assim, o objetivo desta pesquisa é determinar a relacdo de causa e
efeito, no sentido de Granger, entre investimento ambiental e desempenho financeiro. Para isso,
utilizou-se o teste de causalidade de Granger, aplicado em modelo de Painel com efeitos fixos para
as empresas, com dados de 97 companhias que compdem a Brasil Bolsa Balcdo (B3) e publicaram
seus investimentos ambientais conforme o balanco social IBASE ou o Relatdrio de Sustentabilidade
Global Reporting Initiative (GRI), para o periodo de 1996 a 2017. As varidveis que representaram o
investimento ambiental foram o Indicador Ambiental do Balango Social IBASE e o item EN30 e
EN31 do GRI. Para o desempenho econdmico foram utilizados o Retorno sobre o Patriménio (ROE)
e 0 Retorno sobre os Ativos (ROA). Os resultados obtidos permitiram definir a causalidade no sentido
de Granger, com um nivel de significancia de 10%, de que o desempenho econémico determina 0s
investimentos ambientais quando utilizado o ROA como medida de retorno, estabelecendo-se assim
uma base para pesquisas futuras. Para o ROE, a relagéo de causa e efeito no sentido de Granger nao
foi definida, indicando a possibilidade de estudos futuros testarem a hip6tese de que empresas com
elevado ativo tenham, possivelmente, maiores impactos ambientais, 0 que poderia explicar o
desempenho como determinante dos ativos ambientais.

Palavras-chave: Investimento Ambiental. Desempenho Econémico. Teste de Causalidade de
Granger.
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ABSTRACT

Researchers who approach investments as determinants of returns or the other way around have
widely analyzed the relationship between environmental investments and returns. In other studies,
the relationship is estimated in both directions. However, these procedures do not define who is the
cause and who is the effect. Thus, this research aims to determine the cause-and-effect relationship
between environmental investment and financial performance in Granger's sense. For that, we used
the Granger causality test, applied to a Panel model with fixed effects for companies, with data from
97 companies that made up Brasil Bolsa Balcdo (B3) and published their environmental investments
according to the IBASE or the Global Reporting Initiative (GRI) Sustainability Report, for the period
from 1996 to 2017. The variables that represented the environmental investment were the
Environmental Indicator of the IBASE Social Balance and the item EN30 and EN31 of the GRI.
Return on Equity (ROE) and Return on Assets (ROA) were used for economic performance. The
results obtained made it possible to define causality in the sense of Granger with a 10% significance
level that economic performance determines environmental investments when ROA is used as a
return measure, thus establishing a basis for future research. For ROE, the cause-and-effect
relationship in the sense of Granger has not been defined. This result indicates the possibility of future
studies testing the hypothesis that companies with high assets may have more significant
environmental impacts. In this case, performance is considered as a determinant of assets’
environmental issues.

Keywords: Environmental Investment. Economic Performance. Granger Causality.
RESUMEN

La relacion entre inversiones ambientales y rentabilidad ha sido ampliamente analizada por
investigadores que abordan las inversiones como determinantes de rentabilidad o al revés y en otros
estudios la relacion se estima en ambas direcciones. Sin embargo, estos procedimientos no definen
quién es la causa y quién es el efecto. Por lo tanto, el propdsito de este articulo es determinar la
relacion de causa y efecto, en el sentido de Granger, entre la inversion ambiental y el desempefio
financiero. Para ello se utilizé la prueba de causalidad de Granger, aplicada a un modelo de Panel con
efectos fijos para empresas, con datos de 97 empresas que conforman la Brasil Bolsa Balcdo (B3) y
publicaron sus inversiones ambientales segun el modelo de IBASE o el Informe de Sostenibilidad,
Global Reporting Initiative (GRI), para el periodo de 1996 hasta 2017. Las variables que
representaron la inversion ambiental fueron el Indicador Ambiental del Balance Social de IBASE y
el item EN30 y EN31 del GRI. Para el desempefio econémico se utilizaron la Rentabilidad sobre
recursos propios (ROE) y la Rentabilidad sobre los activos (ROA). Los resultados obtenidos
permitieron definir causalidad en el sentido de Granger con un nivel de significancia del 10% que el
desempefio economico determina las inversiones ambientales al utilizar el ROA como medida de
retorno, estableciendo asi una base para futuras investigaciones. Para el ROE no se ha definido la
relacion de causa y efecto en el sentido de Granger, lo que indica que estudios futuros puedan venir
a probar la hipotesis de que empresas con altas inversiones en activos pueden tener mayores impactos
ambientales, lo que podria explicar el desempefio como determinante de los activos ambientales.

Palabras-clave: Inversion Ambiental. Desempefio Econdmico. Prueba de Causalidad de Granger.
1 INTRODUCAO

A busca pela maximizacdo dos lucros foi a prioridade das organiza¢des por muito tempo,
relegando os impactos ambientais em suas a¢es. Porém, nas Ultimas décadas, a conscientizacdo
social da relevancia de preservacdo do meio ambiente fez com que surgisse uma nova relacao entre
0 mercado e os investidores. O crescimento da pressdo social sobre as empresas para que
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implementassem procedimentos no sentido de minimizar os impactos ambientais exigiu a
incorporacdo da variavel ambiental na formulacao de suas estratégias (Machado, Machado, & Santos,
2010).

Dessa forma, considerar essas estratégias poderia se tornar fonte de vantagem competitiva,
melhorando a imagem da organizagdo perante os consumidores (Ott & Dalmagro, 2002). Esses
estariam mais propensos a escolher produtos origindrios de empresas engajadas com a causa
ambiental, mesmo que tivessem que pagar mais por isso (Mackey, Mackey, & Barney, 2007). Esses
fatores também repercutem na tendéncia de os investidores optarem por organizac@es vinculadas com
a preocupacdo ambiental, haja vista desfrutarem de maior reputacdo e apresentarem menor risco no
que tange ao retorno das aplicacGes (Ribeiro, 1998; Jackson & Parsa, 2009; Ducassy, 2012).
Entretanto, Santos, Prado, Moreira e Soares (2020) verificaram que a divulgacdo de qualidade nédo
foi significativa para explicar desempenho.

Esse novo posicionamento social e organizacional alavancou as pesquisas que avaliaram se
0s investimentos ambientais seriam capazes de gerar melhor desempenho econémico. Nessa linha
estdo os estudos de Preston e O’bannon (1997); Orlitzky (2003); Borba (2005); Ott, Bertagnolli e
Damacena (2006); Kitahara (2007); Cesar e Silva Junior (2008); Ceretta, Barba, Casarin, Kruel e
Milani (2009); Ott, Alves e Flores (2009); Machado e Machado (2011); Orellano e Quiota (2011);
Ducassy (2012); Alves, De Luca, Cardoso, Vasconcelos e Da Cunha (2013); Nwidobie (2014);
Santoso e Feliana (2014); Oh e Park (2015); e Geetika e Shukla (2017). Esses estudos indicaram que
o0 investimento ambiental tem sido significativo para explicar o desempenho econdmico das empresas
analisadas.

Contudo, alguns pesquisadores defendem que a organizacdo deve centrar seus esforcos em
acOes que maximizem seus resultados e seu patrimoénio. Portanto, se a realizagdo de investimentos
ambientais for conflitante com esses interesses, a iniciativa deve ser abandonada, uma vez que 0s
custos adicionais serdo fonte de desvantagem econémica quando comparada com as organizacfes
que ndo tém engajamento com as praticas ambientais (Friedman, 1970; Jackson & Parsa, 2009;
Gocejna, 2016; Madorran & Garcia, 2016). Da mesma forma, o custo com a pratica dessas acGes
tornaria o preco do produto desigual diante da concorréncia, pois seria repassado ao produto e quem
pagaria por tal acdo seria o préprio consumidor. Além disso, o custo de oportunidade, decorrente da
escolha de investir em questdes ambientais, é significativamente mais elevado do que os
investimentos que desconsideram essas variaveis (Madorran & Garcia, 2016).

Ainda nessa linha, as organizagfes com desempenho econdmico superior possuem maior
discricionariedade na escolha da alocagao de seus recursos e, portanto, maior possibilidade de realizar
investimentos de cunho ambiental (Waddock & Graves, 1997; Santoso & Feliana, 2014; Chiang,
Pelham, & Katsuo, 2015). Considerando este contexto, as pesquisas de Borba (2005), Margolis,
Elfenbein e Walsh (2007) e Santoso e Feliana (2014) verificaram que os investimentos ambientais
sdo explicados pelo desempenho econémico, sugerindo que a escolha de investir nessas praticas
ocorre em funcdo do poder discricionario de escolha dos investimentos.

Ao se destacar esses estudos, verifica-se que existem argumentos tedricos que relacionam 0s
investimentos ambientais com o aumento da competividade, bem como de que esses investimentos
reduzem a competitividade das empresas. Se somam a esse desacordo resultados empiricos
divergentes em termos de qual seria a variavel explicada e as explicativas, gerando uma indefinicao
em relacdo a causalidade entre as variaveis desempenho econémico e investimento ambiental. Em
outras palavras, € incerto se as organizacdes investem em questdes ambientais em funcdo do
desempenho econdmico obtido, ou se os investimentos ambientais é que sdo determinantes do
desempenho econémico.

Essa divergéncia entre os pesquisadores pode ser sintetizada na seguinte questdo que move
esta pesquisa: Qual a relacdo de causa e efeito entre investimento ambiental e desempenho
econdmico? De forma que o objetivo deste estudo € determinar a relacdo de causa e efeito, no sentido
de Granger, entre investimento ambiental e desempenho financeiro. Assim, os resultados desta
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pesquisa contribuem tanto tedrica como empiricamente ao definir a relacdo de causalidade entre
investimentos ambientais e desempenho no Brasil, seguindo a sugestdo de Fernandez (2016), que
sugere que pesquisas devem ser feitas para esclarecer se as empresas com melhor desempenho
econdmico fazem investimentos ambientais ou se ocorre o contrario. Ainda, Font, Guix e Bonilla-
Priego (2016) defendem que a pesquisa desenvolvida para a compreensao dos aspectos ambientais e
a relacdo com o desempenho econémico séo relevantes no sentido de que geram informacéo as partes
interessadas.

2 REFERENCIAL TEORICO

A prética de responsabilidade social empresarial, segundo Bowen (1957), pode ser verificada
nas acoes e escolhas adotadas no processo de tomada de deciséo, que devem estar em acordo com 0s
valores gque a sociedade compactua. De acordo com Carroll (1979) e Wartick e Cochran (1985), a
obra de Howard Bowen, intitulada Social Responsibilities of the Businessman, foi a primeira a tentar
teorizar a relacdo entre as organizacOes e a sociedade. Ela foi publicada originalmente em 1953 e
avaliou o processo de conscientizacdo dos gestores sobre as ac¢Oes sociais das empresas, relatando
que o desafio estava na forma de conduzir os negdcios que serviriam de forma positiva a sociedade,
emergindo, entdo, a importancia da responsabilidade social (Bowen, 1957).

Contudo, conforme Wallich e McGowan (1970), o tema era controverso, ainda mais se as
acOes da organizacdo ndo demonstrassem que suas praticas de responsabilidade estariam em
consonancia com a sociedade e com o interesse dos acionistas. No entanto, a falta de base tedrica que
relacionasse os dois temas, bem como a auséncia de comprovacdo empirica, enfraqueceram as
pesquisas e evidenciaram a necessidade do desenvolvimento de estudos mais tangiveis (Preston,
1975).

Progressivamente, pesquisas nesta tematica foram se ampliando até os estudos de Porter e
Kramer (1999, 2002 e 2006), que estabeleceram uma nova 6tica para a relagdo existente entre a
empresa e a sociedade. Esses autores afirmaram que considerar aspectos de responsabilidade social
diretamente na estratégia organizacional resultaria na criagdo de valor, uma vez que evidenciaria 0s
beneficios a sociedade, garantindo vantagem competitiva dentre as demais empresas de seu ambiente
(Lee, 2008). Nesse sentido, campanhas a favor do desenvolvimento sustentavel ganharam forca,
impulsionando a ideia de que as organizacdes deveriam considerar a gestdo ambiental em seus
negocios, utilizando os recursos naturais de forma controlada, a fim de considerar o menor impacto
na natureza e, consequentemente, o legado a ser deixado para as futuras geracOes (Marcondes &
Bacarji, 2010).

Segundo Marcondes e Bacarji (2010), em que pese ser 0 objetivo central das organizac6es o
de atingir melhores resultados financeiros e econdémicos, as formas de se alcanga-los devem passar
pela utilizacdo sustentavel dos recursos naturais, alinhando as condi¢cdes ambientais e econdmicas.
Em consonéncia, Ribeiro (2006) afirma que é inevitavel considerar aspectos ambientais na
operacionalizagdo das atividades de negocios e que deve constar na politica global e nas diretrizes
bésicas da organizacéo, as variaveis que interferem na esfera ambiental.

Em contraposicdo, Cochran e Wood (1984) consideram que mesmo sendo importante a
responsabilidade ambiental nos negécios, a razéo de ser de uma organizacéo € obter, por meio de suas
atividades, resultados financeiros positivos. Esses resultados passam pelo desempenho econdmico da
organizacdo. Essa percep¢do tem feito com que o desempenho econdmico seja constantemente
analisado pelos seus usuéarios, a fim de que se identifique se as medidas adotadas atingem 0s
resultados esperados, sem afetar negativamente os indicadores de desempenho (Machado &
Machado, 2011).

Contudo, como se pode avaliar o desempenho econdémico das organizacfes? Nesse sentido,
existem diversos indicadores, sendo os mais amplamente difundidos o retorno sobre o patriménio —
ROE (Return on equity) e o retorno sobre os ativos — ROA (Return on assets). O ROA é um indice
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que avalia a capacidade que a organizacgéo teve de gerar lucros a partir dos ativos que possui. Esta
medida serve também para evidenciar o quéo eficiente foi a organizacdo na utilizacao de seus ativos
para obter resultados econdmicos positivos. J& 0 ROE € uma forma de mostrar quanto a organizagao
conseguiu de retorno considerando seu patriménio, ou seja, considerando o montante integralizado
pelos investidores (Orellano & Quiota, 2011; Alves et al., 2013). Destaca-se que estes serdo 0s
indicadores utilizados nesta pesquisa para representar o desempenho econémico das organizagoes.

Em suma, conforme Vergini, Turra, Jacomossi e Hein (2015), os indicadores de desempenho
sdo reflexos da estratégia organizacional, sendo assim, € possivel correlaciona-los com outros fatores
internos, como os investimentos ambientais. Dessa forma, a proxima se¢do apresenta os estudos que
analisaram conjuntamente investimentos ambientais e desempenho econdmico, com 0 objetivo de
estabelecer as métricas e os modelos das relagdes encontradas.

2.1 Estudos Empiricos que Abordaram a Relagdo entre Investimentos Ambientais e
Desempenho Econémico

A selecdo dos estudos apresentados nesta secdo decorreu de uma revisao sistematica de
literatura, com base nas plataformas de dados EBSCOhost e ScienceDirect. A busca de artigos foi
realizada utilizando-se as palavras-chave social environmental responsibility e financial
performance, selecionando somente artigos da area de business e management and accounting, no
periodo entre 2007 e 2017, tendo como palavras-chave aquelas escolhidas apds consulta ao Academic
Search Complete — Subject Terms, que é uma ferramenta disponibilizada pela plataforma de dados
EBSCOhost, a qual apresenta o termo mais utilizado em estudos cientificos de acordo com a palavra
desejada.

Por meio desta busca, foram selecionados 44 estudos diretamente relacionados ao tema e que
analisaram a relacdo entre as varidveis investimentos ambientais e desempenho. Por fim, como
critério de selecdo destes 44 artigos, realizou-se uma busca de estudos precedentes e subsequentes na
plataforma Google Scholar, para definir quais foram mais relevantes em termos de citacdes. Por esse
procedimento, foram selecionados 21 trabalhos que foram incorporados neste estudo. Essa revisao
permitiu verificar que existe um significativo volume de estudos, nacionais e internacionais, e cré-se
que esta ocorréncia se deve ao dilema enfrentado pelas organiza¢des no século passado, quanto ao
incluir ou ndo os aspectos ambientais em seus negocios.

Todavia, os resultados desses estudos sdo divergentes e ndo sdo plenamente conclusivos. Isto
pode ser explicado pelas diferentes abordagens utilizadas na definicdo da funcdo estudada, como
apontado por Margolis et al. (2007), que examinaram 95 estudos publicados entre 1972 e 2007 e
tinham como objetivo evidenciar a relacdo entre questdes socioambientais e desempenho econdémico.
Os autores verificaram que parte dos estudos utilizaram como variavel independente aspectos
socioambientais, enquanto outra parte utilizou o desempenho econdmico, encontrando para ambos 0s
casos evidéncias de relacdo positiva, nula e negativa. A significancia estatistica das relacGes
encontradas, por si s6, ja evidencia a complexidade do fenédmeno analisado.

Outro problema que emerge desses resultados € a indefinicdo de causalidade, isso é, se a
variavel independente for de fato os aspectos ambientais, as regressdes que utilizaram desempenho
como independente n&do fariam sentido e vice-versa. Se houver sentido de causalidade em ambas as
direcdes, estimacOes reversas poderiam ser efetuadas, mas 0s processos de interpretacdo dos betas s6
fariam sentido se fossem utilizados as probabilidades de limites para os diferentes betas estimados,
sendo, ainda, possivel encontrar diferentes betas para diferentes limites impostos a relacdo entre a
variancia do erro e o da variavel independente (Maddala, 2003).

A utilizacdo de inumeros indicadores ambientais e econdmicos também pode explicar a
desarmonia nos resultados encontrados (Borba, 2005). Os indicadores ROE (Return on Equity), ROA
(Return on assets) e ROS (Return on sales) foram os mais utilizados nos trabalhos analisados por
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Margolis et al. (2007), mas o universo de indicadores comumente utilizado é significativamente
maior, uma vez que indices de rentabilidade e de mercado também sdo analisados.

Em relacdo aos indicadores da varidvel ambiental, o desafio em definir quais variaveis
deveriam compor a anélise era significativamente complexo. A baixa divulgacao e disponibilidade
de informaces que englobam estes aspectos limitavam as andlises. Para contornar esses problemas,
as pesquisas fundamentavam-se em indices de reputacdo por meio de uma escala determinada, sendo
esta a forma de defini¢do desses indicadores. Essa técnica foi empregada por um longo periodo e
relegada apds a criacdo de demonstracfes contabeis especificas e de indices que diferenciam

empresas engajadas com o desenvolvimento sustentavel (Orellano & Quiota, 2011).

Tabela 1

Estudos com amostra de empresas que ndo sdo do Brasil

. Proxy(ies) Relagédo L/
Autor/Ano Pais da Proxy(ies) ambientais desempenho entre as Mod’e I_o de Variavel
amostra N L analise dependente
econdmico variaveis
Pr,eston & Desempenho SOC'E}I ROA, ROE e . Coeficiente de | Desempenho
O’bannon EUA Corporativo - Pesquisa ROI Positiva correlacio Econdmico
(1997) Fortune ¢
Investimento Rearessio com
Elsaved & Ambiental — Inventario dad%s em painel
Y Reino de Liberagdo Toxica ROA, ROSe Q P Desempenho
Paton - - Nula com efeitos I
Unido (TRI) e Conselho de de Tobin . Econbémico
(2005) L fixos e
Prioridades aleatorios
Econdmicas (CEP)
Brammer, Desempenho social,
Brooks, & Reino ambiental e dos . Regressdo Desempenho
; . Lo Market to book | Negativa - N
Pavelin Unido funcionérios — Dados linear Econdmico
(2006) EIRIS
Investimento social e Alfa de Jensen . «
Ducassy bi I N indice d Positiva | Regressdo com | Desempenho
(2012) Franca ambiental -~ Agencia ou Indice de enula | dadosem painel | Econdmico
de Rating CFIE informacdo
Investimento social e ROA, ROl e
Oh & Park Coréia - taxa de . Regressdo com | Desempenho
ambiental — Index . Positiva . A
(2015) do Sul KEJI crescimento de dados em painel | Econdmico
vendas
Investimento
Chiang et Jando Ambiental — Diretrizes Receita liquida Nula Regressédo Desempenho
al. (2015) P Ambientais do g linear maltipla | Econdmico
Governo Japonés
Madorran Investimento social e Regressdo com | Desempenho
& Garcia Espanha biental ROA e ROE Nula q dg inel 1per
(2016) ambiental — GRI ados em paine Econdmico
. . ROA, ROE,
. Investimento social e o
Geetika & : indice de x
. ambiental — e . Regressdo Desempenho
Shukla India ~ capitalizacdo do | Positiva . Aon R
Demonstracdes linear maltipla | Econbmico
(2017) o mercado e lucro
Contébeis
bruto
. . Desempenho
Sant(_)so & Indonési Indicador de . ROA, ROE e POS't'V.a Regressdo Econdmico e
Feliana Desempenho Social nos dois . A -
a ! ROS linear maltipla | Investimento
(2014) Corporativo (IDSC) casos Ambiental

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os artigos analisados, conforme busca anteriormente mencionada, estdo sintetizados nas
Tabelas 1 e 2. As analises realizadas com empresas que ndo sdo do Brasil estdo contempladas na
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Tabela 1 e os artigos que utilizaram em sua amostra empresas brasileiras (isto €, estudos nacionais)
estdo apresentadas na Tabela 2.

A Tabela 1 apresenta os estudos classificados conforme a variavel dependente definida no
modelo, apresentando primeiro os estudos com a variavel desempenho financeiro como dependente
e, posteriormente, o investimento ambiental como dependente. Dentro desse critério, sdo dispostos
em ordem cronoldgica, do mais antigo para o mais atual.

Analisando os indicadores utilizados como proxy para investimento ambiental na Tabela 1,
pode-se observar que ha uma diversidade de métricas, como indices de reputacdo, diretrizes
governamentais, balango social proprio e relatorios internacionais. No que diz respeito aos
indicadores que representaram o desempenho econdmico, na utilizacdo de métricas contabeis
destacaram-se os indices como 0 ROA e o0 ROE.

Em termos de resultados, dos nove estudos, trés ndo evidenciaram relacao entre investimento
ambiental e desempenho. Quatro apresentaram o investimento ambiental como sendo significativo,
com uma relacdo positiva para explicar o desempenho, um apenas evidenciou uma relacao negativa
e significativa. O de Ducassy (2012) foi dubio, por ter obtido resultados significativos e ndo
significativos. Por fim, o estudo de Santoso e Feliana (2014) encontrou efeitos positivos e
significativos em ambas as dire¢Ges, sendo necessario destacar que os resultados desses pesquisadores
podem ter problemas econométricos, dada a questdo da regressao reversa mencionada anteriormente.

A Tabela 2 contém os estudos com empresas brasileiras em sua amostra, divididos conforme
a variavel determinada e em ordem cronolégica do mais antigo para 0 mais atual. Pode-se verificar
que o balanco social do modelo IBASE foi o mais utilizado para estabelecer a variavel latente
“investimento ambiental”. Esse indicador foi langado em 1977 com o nome de Balango Social e tem
sido amplamente utilizado em diversos estudos e finalidades, como o de Borba (2005), entre outros,
que os utilizou para construir indice de Desempenho Social Corporativo. O GRI (Global Reporting
Initiative) é um relatdrio de sustentabilidade utilizado por empresas de diversos paises, para divulgar
e evidenciar os investimentos sociais e ambientais. O IBASE é um instituto brasileiro que da énfase
a analises sociais e econdmicas das organizac@es (Tinoco, 2008). Quanto as proxies de desempenho
economico, verifica-se uma maior diversidade nos estudos nacionais relativamente aos
internacionais, incluindo indices de mercado e contabeis. Porém, a maioria deles utiliza, pelo menos
em conjunto, os indices contabeis, destacando-se entre esses 0 ROA e o ROE.

No que se refere aos resultados, dos 12 estudos apresentados na Tabela 2, oito tinham como
variavel dependente o Desempenho Econdmico, sendo a maior parte da relacdo encontrada
significativa e com sinal positivo. Em outros trés, o investimento ambiental foi utilizado como
variavel dependente e em nenhuma das estimacdes o beta foi significativo. Por fim, apenas um estudo
abordou a relacdo em ambas as dire¢des, encontrando uma relagdo positiva em ambas as direcdes.
Interessante observar que em dois estudos as estimacdes evidenciaram regressores significativos,
tanto positivo como negativo, e outros sem significancia estatistica, como os de Cesar e Silva Junior
(2008) e de Alves et al. (2013). Entretanto, este ultimo incluiu empresas espanholas, que podem ter
comportamento diverso das empresas brasileiras. O estudo de Cesar e Silva Junior (2008) utilizou
uma diversidade de variaveis latentes para investimento ambiental, o que justificaria os resultados
encontrados.

A diversidade de resultados encontrados pelos pesquisadores nos estudos empiricos
analisados pode ser explicada pelo fato de que os indicadores escolhidos sdo distintos e ndo
apresentam nenhum nivel de padronizacao, principalmente aqueles que representam os investimentos
ambientais (Borba, 2005; Tupy, 2008; Ducassy, 2012; Alves et al., 2013; Chiang et al., 2015). Além
disso, técnicas econométricas diferentes podem ser responsaveis pelas divergéncias dos resultados
(Preston & O’bannon, 1997; Orellano & Quiota, 2011).

Em sintese, a indicacdo resultante desses estudos é que existe uma relacdo positiva entre
investimento ambiental e desempenho econdmico. Entretanto, pelos processos metodoldgicos
empregados, ndo é possivel determinar qual seria a relacao de dependéncia, dado que esses testes ndo
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foram realizados em nenhum dos estudos mencionados. Ainda em termos de modelagem, as analises

apresentaram pouca variacdo, aplicando em sua ampla maioria, regressées com dados em painel.

Tabela 2
Estudos que contemplaram empresas brasileiras
. Proxy(ies) Relagédo .
Autor/Ano Pais da Proxy(ies) ambientais desempenho entre as MOd? I.O de Variavel
amostra NI L analise dependente
econdmico variaveis
Indicadores Sociais Internos, Receita
Ottetal. Brasil Indicadores Sociais Externos e liquida e Positiva Regressdo Desempenho
(2006) Indicadores Ambientais — resultado linear multipla Econdmico
IBASE operacional
Indicadores Sociais Internos,
Kitahara . Indicadores Sociais Externos e Resultado . Desempenho
(2007) Brasil Indicadores Ambientais — operacional Positiva Modelo GLM Econdmico
IBASE
. - Regressdo
_ Iancadores Soc_:lz?us Internos, Positiva, | com dados em
Cesar & Silva . Indicadores Sociais Externos e - . Desempenho
: Brasil - o ROA e ROE | negativae painel com N
Junior (2008) Indicadores Ambientais — s Econdmico
nula efeitos fixos e
IBASE ot
aleatorios
Indicadores Sociais Internos, Receita coF:’]eg;iisoS:zm
Ceretta et al. - Indicadores Sociais Externos e liquida e . - Desempenho
Brasil - o Positiva painel com N
(2009) Indicadores Ambientais — resultado - . Econdmico
. efeitos fixos e
IBASE operacional bt
aleatorios
Indicadores Sociais Internos, Receita Regressdo
Ott et al. Brasil Indicadores Sociais Externos e liquida e Positiva linear com Desempenho
(2009) Indicadores Ambientais — resultado estimagéo via Econdmico
IBASE operacional MQO
Indicadores Sociais Internos, Ebitda, receita Regressdo
Machado & - o P . )
. Indicadores Sociais Externos e liquida e Positiva e linear com Desempenho
Machado Brasil dicad bientai ltad | o N
(2011) Indicadores Ambientais — resultado nula estimacdo via Econdmico
IBASE operacional MQO
Regressdo
Indicadores Sociais Internos, com dados em
Orellano & Brasil Indicadores Sociais Externos e ROA, ROE e | Positivae painel com Desempenho
Quiota (2011) Indicadores Ambientais — Q de Tobin nula efeitos fixos e Econdmico
IBASE modelo
GMM-Sys
Alves et al. Brasil e Indicadores Ambientais do Egé’ezogé npeozlttil\\//;’e coﬁrzzhts)iggnc Desempenho
(2013) Espanha GRI-G3 . 9 P Econbémico
Tobhin nula ia
EVA, valor de Regressao Investimento
Tupy (2008) Brasil ISE mercado, Nula I?near Ambiental
ROE e E/PL
Rentabilidade
. . . Itado x -
. . Indicadores Ambientais do (resu_ Regressdo Investimento
Bufoni (2009) Brasil IBASE operaC|_onaI / Nula linear maltipla Ambiental
receita
liquida)
Holanda, Indicadores Sociais Internos, .
- S Andlise de .
Almada, De . Indicadores Sociais Externos e R Investimento
Brasil - I ROA Nula Correspondén -
Luca, & Indicadores Ambientais — cia (Anacor) Ambiental
Gallon (2011) IBASE
Q de Tobin,
valor de - x Desempenho
. Positiva Regressdo A
. Indicador de Desempenho mercado, - . A Econdmico e
Borba (2005) Brasil - : nos dois | linear multipla -
Social Corporativo (IDSC) LOPAT, casos com MQO Investimento
LAJIRDA e Ambiental
LOAT

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Com base nessa discussdo, a concepcao tedrica que se cré para o mercado brasileiro é a de
que o desempenho econdmico é determinante dos investimentos ambientais, tendo por base o0s
estudos de Friedman (1970), Jackson e Parsa (2009) e Gocejna (2016). Esses autores afirmam que a
organizacdo deve centrar seus esforcos em acdes que maximizem seus resultados e seu patriménio,
dado que os custos adicionais de engajamento com as praticas ambientais resultardo em fonte de
desvantagem econdmica em relacdo as empresas que ndo se engajarem nessas praticas. Adiciona-se
ao fundamento da nossa opcdo, a afirmacdo de Madorran e Garcia (2016), de que o custo de
oportunidade, decorrente da escolha de investir em questdes ambientais, € significativamente mais
elevado do que os investimentos que desconsideram essas varidveis. Porém, essas afirmag6es estdo
centradas na questdo das vantagens de custos, sem considerar o efeito da demanda sobre produtos
que ndo se engajem em préaticas ambientais. Entdo, agrega-se o fato de que o Brasil, pais sede das
empresas da amostra, € um pais em desenvolvimento e que esses possuem como caracteristica da
demanda o efeito demonstracdo (Perez & Fama, 2004; Pindyck & Rubinfeld, 2015), que pode
sobrepujar o efeito de engajamento, de forma que a hipdtese que direciona esta pesquisa é de que 0s
investimentos ambientais séo determinados pelo desempenho econémico.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa caracteriza-se como de natureza aplicada, descritiva e explicativa. A abordagem
do problema se deu de forma quantitativa, mediante analises estatisticas que possibilitem determinar
a relacdo causal entre os investimentos ambientais e o desempenho econémico. O procedimento
técnico é documental, posto que foram utilizados os balangos sociais no modelo IBASE e o Relatorio
de Sustentabilidade GRI, além de informacdes referentes ao desempenho econdmico das
organizagOes da amostra.

A populacdo alvo é composta pelas 440 empresas listadas na Brasil Bolsa Balcdo (B3). A
amostra contemplou empresas que publicaram o Balango Social modelo IBASE e/ou Relatério de
Sustentabilidade em seus sites, ou nos sites do IBASE e GRI, e que apresentaram valores que
quantificassem o investimento ambiental, resultando em um total de 97 empresas. O valor do
investimento foi obtido no Balanco Social por meio do Indicador Ambiental (1A), e no Relatério de
Sustentabilidade por meio do item EN30 ou EN3L1.

O periodo de analise cobriu de 1996, com os dados mais antigos que se obteve de
investimentos ambientais, até 2017, contemplando 22 anos de observacgdes temporais. Contudo, essa
ndo € uma amostra com dados balanceados, uma vez que nem todas as empresas comegaram juntas a
publicar as informagdes relacionadas as questdes ambientais. Com isso, a amostra total ficou com
809 observagoes, sendo, no conjunto, 97 de corte e 22 de tempo.

As variaveis desta pesquisa sdo o investimento ambiental e o desempenho econdémico. O
investimento ambiental é representado pelos recursos alocados em a¢fes que visam a manutencao e
0 desenvolvimento ambiental, tanto decorrente das agdes da empresa, quanto em programas e projetos
externos, apresentados no Balanco Social ou no indicador EN30 e EN31 do Relatorio de
Sustentabilidade. As proxies contabeis utilizadas para representar o desempenho econdémico foram o
ROA (return on assets), que é definido como a relacdo entre o lucro liquido e o total de ativos; e o
ROE (return on equity), valor do retorno sobre o patriménio liquido. Ambos os indices possibilitam
comparagdo com os resultados encontrados por outros estudos, haja vista sua recorrente utilizagdo. A
coleta de dados se deu nos Balancos Sociais modelo IBASE, nos Relatorios de Sustentabilidade GRI
e na base de dados Economatica.

O teste de causalidade de Granger foi 0 modelo de andlise utilizado nesta pesquisa, estimado
com dados em painel com efeito fixo de corte. Assim, sempre que for mencionada a relagédo de causa
e efeito entre as varidveis, considera-se que essa relacdo se da no sentido de Granger. O teste de
causalidade de Granger apresenta como pressuposto que o futuro ndo pode causar o passado e nem o
presente, ou seja, a relagdo de causa e efeito ocorre apos a defini¢do de qual série de tempo precede
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a outra, incluindo valores defasados da varidvel independente a valores defasados na variével
dependente (GRANGER, 1969). Dessa forma, para analisar a relacdo de causalidade, o teste avalia
inicialmente se o comportamento de uma variavel x pode ser explicado pelos seus valores defasados
para, apos, incluir valores defasados na variavel y e verificar se essa contribui para a explicacéo de x.

Considerando as varidveis previamente identificadas e selecionadas, os modelos que foram
utilizados na busca da determinacdo da relagdo de causa e efeito entre investimento ambiental e
desempenho econdmico foram as equagdes (1) e (2).

n n
1Ay = Bo + z Bk DEij—x + Z Bk TAi—r + &t 1)
k=1 k=1
n n
DEq =fo+ ) B Muic+ ) B DBy + & @
k=1 k=1
Em que:

1A;; = Investimento Ambiental da empresa i no ano t. (Equagéo 1);
DE, = Desempenho Econémico da empresa i no ano t. (Equacéo 2);
B, = intercepto;

k = defasagens empregadas e

;= termo de erro estocastico da regressao.

A avaliacdo de causa e efeito nessas equacbes se da com base no teste F e possui como
hip6tese nula, de que uma variavel ndo causa a outra, ou seja, na equacao (1), a hipotese é de que DE
ndo causa IA. Nesse sentido, p-valores inferiores a 0,10 indicariam, em nivel de confianca de 90%, a
rejeicdo da hipdtese nula e, portanto, a ndo rejeicdo da hipotese alternativa, de que DE causa IA.

Apds a estimacao, quatro resultados podem ocorrer, segundo Gujarati (2006):

(i) Causalidade unidirecional de y para x: quando os valores correntes de X estdo
relacionados a valores passados do proprio x, assim como a valores defasados de y, e forem
estatisticamente diferentes de zero para a variavel y; ou quando os valores correntes de y estdo
relacionados a valores passados do préprio y, assim como a valores defasados de X, e ndo forem
estatisticamente diferentes de zero para a variavel x.

(i)  Causalidade unidirecional de x para y: quando os valores correntes de x estdo
relacionados a valores passados do proprio X, assim como a valores defasados de y, e ndo forem
estatisticamente diferentes de zero para a variavel y; ou quando os valores correntes de y estdo
relacionados a valores passados do préprio y, assim como a valores defasados de x, e forem
estatisticamente diferentes de zero para a variavel x.

(ili) Causalidade bilateral: quando os conjuntos passados de x e y forem estatisticamente
diferentes de zero em ambas as regressdes. Entretanto, conforme Pindyck e Rubinfeld (2004, p. 279),
essa hipotese ndo poderia ocorrer, dado que se uma variavel X, por exemplo, “ajuda a prever Y e,
também, Y ajuda a prever X, o mais provavel € que uma ou mais variaveis estejam de fato “causando”
as mudancas observadas em X e em Y”, sendo essa concepgao que norteia essa analise quando ocorrer
a bicausalidade.

(iv) Independéncia: quando os conjuntos passados de x e y ndo forem estatisticamente
diferentes de zero em ambas as regressoes.

(V)

Com base nesses procedimentos, a se¢do que segue apresenta os resultados das estimagoes.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Essa secdo traz a analise e interpretacdo dos resultados. A primeira subsecao contém a analise
descritiva dos dados, buscando inferir a distribuicdo dos dados e os possiveis impactos de algumas
observagGes nos processos de estimagdo. A segunda aborda as estimac6es do modelo de Granger.

4.1 Estatisticas descritivas

Esta secdo inicia com a andlise das estatisticas descritiva das varidveis utilizadas e,
posteriormente, se apresenta os resultados dos testes de Granger. Em termos de estatistica descritiva,
a Tabela 3 apresenta as informac6es relativas as variaveis utilizadas.

Tabela 3

Estatisticas dos indicadores do investimento ambiental (em milhdes de reais), do ROA e do ROE

Observagoes Média Mediana Méximo Minimo DeSVJO
Padrdo
IA (R$) 809 108 13 3.678 0 351
ROE (%) 809 12,9 13,1 360,3 -506,0 33,27
ROA (%) 809 4,9 4,6 48,5 -51,8 6,85

Fonte: elaborado pelos autores.

Se pode verificar, com base nos dados da Tabela 3, que a média dos investimentos ambientais
foi elevada se comparada a sua mediana. Isso decorre de uma concentracdo das informacdes (moda)
em valores baixos, uma vez que 49% das empresas da amostra apresentaram valor menor que R$ 1
milhdo de investimento ambiental em pelo menos um ano analisado. Quanto aos extremos, o valor
méaximo é composto pelo aporte em investimento ambiental feito pela empresa Petrobrés S/A, a qual
também contribuiu sobremaneira para que a mediana apresentasse valores inferiores ao da média. No
que diz respeito ao minimo investido em meio ambiente, o valor de R$ 0,00 foi observado em 52 das
906 observacdes, decorrente de interrupcdes na realizacdo de investimentos ambientais durante
periodos isolados.

Observando o ROE, das 809 observacdes, 110 apresentaram valores de ROE negativos
decorrentes dos resultados da empresa. Nenhuma empresa da amostra tinha patriménio liquido
negativo. O setor de energia elétrica foi 0 segmento em que mais se repetiu valor de ROE negativo,
inclusive sendo a empresa Cia Estadual de Distribuicdo de Energia Elétrica — CEEE D aquela que
apresentou o valor minimo de ROE. Em contrapartida, 0 ROE maximo também foi de uma empresa
do setor de energia elétrica, a Elektro Redes S/A. Quanto ao ROA, também em 110 observacdes, 0
valor que o representa foi negativo, evidenciando que é decorrente do resultado da empresa. O valor
méaximo de ROA foi obtido pela empresa Natura S/A, do segmento de comércio, e o valor minimo
foi atingido pela empresa Itautec S/A, do setor de eletroeletronicos.

A percepgéo de existéncia de discrepancias significativas dos dados associados a algumas
empresas, como Petrobras, por exemplo, fez com que os testes de Granger levassem em consideracao
a possibilidade dessas empresas estarem distorcendo os resultados. Por isso, se fez diversas
estimacBes excluindo empresas que possuiam dados considerados outliers, com uma distribui¢do
teorica de 95% de confianca, em um grafico de Box-Plot. Essas estimacfes podem ser observadas na
subsecéo que segue.

4.2 Teste de Causalidade de Granger
Considerando a amostra completa, que inclui outliers, o modelo de Granger foi testado em
diferentes defasagens, avaliando-se o0s niveis de significancia entre as variaveis, de forma a

estabelecer a relagcdo que melhor definisse a causalidade. Tanto para 0 ROE como para o ROA, a
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defasagem que melhor evidenciou a relacdo de causa e efeito foi de um ano. Contudo, para 0 ROE
ndo foi possivel estabelecer uma relacao causal dado, os niveis de significancia obtidos com os dados
da amostra, embora estes induzam que se houvesse a relacéo, seria do ROE para IA, uma vez que o
nivel de significancia desta relacdo é bem superior (0,24) ao do 1A para o ROE (0,73).

Em sintese, o teste de causalidade de Granger da relacdo entre ROE e investimento ambiental
evidenciou que ROE néo determina o investimento ambiental, tampouco o investimento ambiental
causa 0 ROE, isto é, ndo se pode confirmar a hipdtese desta pesquisa. Os estudos de Cesar e Silva
Junior (2008); Tupy (2008); Bufoni (2009); Holanda et al. (2011); Machado e Machado (2011);
Orellano e Quiota (2011) e Alves et al. (2013) também encontraram relacdo nula entre as variaveis.
A Tabela 4 contém os resultados da estimagdo de ROE e ROA com o investimento ambiental.

Tabela 4

Teste de Causalidade de Granger entre as varidveis ROE e ROA e Investimento Ambiental
Amostra: i =97; t = 1996 2017; n = 809

ROE = f(1A) e 1A = f(ROE)
Defasagem: 1

Hipdtese Nula: F-Statistic Prob.
ROE nao causa IA 1,3329 0,2486
1A ndo causa ROE 0,1166 0,7328

ROA = f(1A) e IA = f(ROA)
Defasagem: 1

Hipdtese Nula: F-Statistic Prob,
ROA néo causa IA 2,8708 0,0906
IA ndo causa ROA 0,6390 0,4243

Fonte: elaborado pelos autores com base no PIB de 1996 a 2017.

Quanto ao ROA, a Tabela 4 demonstra que a estimacdo foi significativa a 10% para a relacdo
de causa e efeito do ROA, o0 que ndo permite rejeitar a hipotese alternativa de que ROA causa IA, no
sentido de causalidade de Granger. Para o investimento ambiental, ndo se pode rejeitar a hipotese
nula de que o investimento ambiental ndo causa 0 ROA. Esse resultado esta alinhado com a percepcao
tedrica dos pesquisadores Waddock e Graves (1997); Borba (2005); Margolis et al. (2007); Santoso
e Feliana (2014); e Chiang et al. (2015), de que empresas que apresentam elevado retorno financeiro
possuem maior discricionariedade na alocacdo de seus recursos e, dessa forma, consideram fazer
investimentos ambientais. Além disso, esse resultado confirma a hipotese de pesquisa deste trabalho,
elaborada ao final da revisdo de literatura.

Em resumo, os dados indicam uma relagcdo unidirecional, a 10% de significancia, de que o
retorno sobre o ativo (ROA) determina o investimento ambiental (1A). A argumentacéo a favor dessa
relacdo pode se atribuir ao fato de que a amostra é de um pais em desenvolvimento, em que 0S pre¢cos
possam ser mais importantes do que a atuacdo da empresa na decisdo de compra dos consumidores,
orientando, assim, a estratégia das empresas. Esse resultado podera ser diferente em paises
desenvolvidos, como Suécia, Alemanha, entre outros, onde 0s niveis de pobreza tenham sido
equacionados e a populacao, entdo, passe a se preocupar com a manutencdo e melhoria da qualidade
de vida, orientando seu consumo para empresas que atuem com praticas que reduzam 0s impactos
ambientais.

Entretanto, surge uma questdo relevante, que é o fato de que o ROE ndo foi estatisticamente
significante para explicar o investimento ambiental (embora os niveis de significancia indiqguem uma
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direcdo mais forte do ROE para o investimento ambiental do que o contréario), mas o ROA o foi,
levantando-se a questdo de quais poderiam ser as razdes para este fato. A principal que se pode atribuir
é de que empresas com elevado ativo tenham, possivelmente, maiores impactos ambientais, como a
Vale S/A e Petrobras S/A, e isso poderia condicionar de forma mais explicita essa relacao.

Essas duas empresas se diferem demasiadamente das demais em termos de valores de
investimentos. Além disso, durante o periodo de anélise teve-se a crise do subprime, que foi um marco
em relagdo ao movimento estrutural da economia, pois logo foi seguido pela queda dos pregos das
comodities, que impactaram significativamente no crescimento da economia brasileira, como se pode
verificar na Figura 1. Entdo, testou-se 0 modelo para os periodos pré e pés crise (de 1996 a 2008 e
de 2008 a 2017), com a amostra sem as empresas mencionadas e uma estimacao para cada uma dessas
empresas isoladamente e em conjunto, com o objetivo de testar a estabilidade do modelo.

Figura 1

PIB no periodo de 1996 a 2017

Fonte: elaborado pelos autores com base no PIB de 1996 a 2017.

O PIB do Brasil apresentou crescimento médio (linha preta no grafico) até o ano de 2008,
momento em que eclodiu a crise econdmica. De 2008 em diante, a média do PIB decresceu, fator que
pode ter impactado os resultados das empresas analisadas. Dessa forma, para 0s novos conjuntos de
empresas a serem analisadas, foi considerado também o periodo precedente e posterior a crise
econdmica.

Como se pode observar na Tabela 5, os testes realizados evidenciam que o desempenho
econémico determina o investimento ambiental, com nivel de significancia maior no periodo anterior
acrise (0,0834) do que o periodo total (0,0906). Ja para o periodo a partir de 2008, ndo ha causalidade
significativa entre as variaveis. Logo, se pode inferir uma diversidade de causas as quais as empresas
séo confrontadas, que afeta tanto seus investimentos como seus desempenhos, o que poderia explicar
a perda de significancia no periodo de crise.

Considerando a Petrobras S/A e a Vale S/A, o teste de causalidade de Granger foi realizado
isoladamente com cada uma delas em diferentes conjuntos. O primeiro teste teve como amostra
somente os dados da Petrobras S/A, cujos resultados apontaram que com defasagem de um ano, 0
desempenho econdmico determina o investimento ambiental (0,0341), mas com defasagem de dois
anos, ocorre o contrario (0,0132). Considerando o periodo anterior a crise, a relagdo de causalidade
repete o resultado da amostra total, de que o desempenho econémico determina o investimento
ambiental, com forte significancia (0,0097). No periodo posterior a 2008, a causalidade se torna
bidirecional, no entanto, a significancia no sentido do desempenho econémico para o investimento
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ambiental é mais relevante, 0,0051 com defasagem de dois anos e 0,0453 com defasagem de trés
anos.

Destaca-se que no segundo periodo, a Petrobras S/A teve que se ajustar a crise econdémica
vivenciada no Brasil, a queda dos precos das commodities e aos efeitos da investigacédo de corrupgéo
que estava enfrentando nos anos posteriores a 2013. Isso pode explicar a alteragcdo nos resultados
encontrados no segundo periodo de andlise para essa empresa. Essa inferéncia assenta-se no fato de
que existe uma bicausalidade em todos os periodos, porém, em defasagens diferentes, se tornando
mais evidente no periodo pds-crise do subprime. Logo, seguindo a percepc¢éo de Pindyck e Rubinfeld
(2004), de que quando isso ocorre é porque existe uma terceira variavel que afeta ambas as variaveis
em analise, justifica-se, assim, essa inferéncia.

Tabela 5

Teste de causalidade de Granger com diferentes conjuntos de empresas

Conjunto de Empresas Periodo Sentido da Relacédo Significancia
1996 a 2017 ROA > IALAG 1 0.0906
Amostra Total 1996 a 2008 ROA > IALAG 1 0.0834
2008 a 2017 Né&o ha -
ROA 2> IALAG 1 0.0341
1996 a 2017 IA > ROA LAG 2 0.0132
1996 a 2008 ROA 2> IALAG 2 0.0097
. 0.0509
Somente Petrobrs S/A IA > ROA LAG 1 0.0051 (ROA > 1A) 0.0191 (IA >
2008 a 2017 IA &> ROA LAG 2 ROA)
IA <> ROA LAG 3 0.0453 (ROA > 1A) 0.0953 (1A >
ROA)
1996 a 2017 N&o ha
Somente Vale S/A 1996 a 2008 N&o ha -
2008 a 2017 Né&o ha -
1996 a 2017 Né&o ha -
| lsshaz0s o -
2008 a 2017 N&o ha -
1996 a 2017 Né&o ha -
Amostra Total Excluido 1996 a 2008 ROA > IALAG1 0.0231
Vale S/A e Petrobras S/IA ROA 2> IALAG 2 0.0788
2008 a 2017 Né&o ha -
Empresas do 1B3 1996 a 2017 ROA 2> IALAG1 0.0818

Fonte: elaborado pelos autores.
Obs.: LAG é a defasagem utilizada; seta indica que a varidvel na base da seta causa a que esta apos a seta. Seta dupla
indica dupla causalidade.

O segundo teste teve como amostra somente a empresa Vale S/A, e os resultados apresentaram
que ndo ha relacdo de causalidade entre as variaveis apenas para os dados dessa empresa,
considerando uma significancia a 10%. O terceiro teste ocorreu com 0s dados apenas das empresas
Petrobras S/A e Vale S/A. Os resultados também ndo apresentaram relacdo de causa e efeito. Ou seja,
o efeito Vale foi superior ao efeito Petrobras.

Na sequéncia, o teste de Granger foi realizado excluindo da amostra total as empresas
Petrobras S/A e Vale S/A. Para o periodo de analise completo, ndo houve relacdo de causalidade.
Porém, o periodo anterior a 2008 apresentou relagdo de causa e efeito no sentido do desempenho
econémico para o investimento ambiental, com defasagem de um (0.0231) e dois anos (0,0788). O
periodo posterior a 2008 ndo apresentou relagdo de causalidade, evidenciando novamente os efeitos
da crise nos resultados das empresas e em suas capacidades/decisdes de investimentos.

Por fim, o tltimo teste realizado foi com as empresas que compdem o indice IB3 e que fizeram
parte da amostra deste estudo. Para este grupo, a amostra foi de 27 empresas. O resultado do teste foi
de que o desempenho econémico determina o investimento ambiental, com nivel de significancia de
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0,0818. Esse é um resultado importante dado a relevancia dessas empresas no mercado de capitais
brasileiro, fortalecendo a hipotese de pesquisa deste estudo.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo determinar a relacdo de causa e efeito entre as varidveis
investimento ambiental e desempenho econdmico. Para tanto, a analise ocorreu com base nas
empresas listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo, durante o periodo de 1996 a 2017, e utilizou o
teste de causalidade de Granger. A proxy utilizada para medir o investimento ambiental foi o
Indicador Ambiental, retirado do Balango Social IBASE, e o indicador EN30 e EN31 do Relatdrio de
Sustentabilidade Global Reporting Initiative (GRI). Os indicadores que representaram o desempenho
econémico foram o retorno sobre o patriménio (ROE) e o retorno sobre os ativos (ROA).

Os resultados da estimacdo do modelo proposto evidenciaram situacdes diversas para os dois
indicadores de desempenho econdmico empregados na analise. Para 0 ROA, foi possivel definir a
causalidade no sentido do desempenho econémico para o investimento ambiental, isso é, o
desempenho econémico explicaria o investimento ambiental, comprovando, assim, a hipétese de
pesquisa formulada. Contudo, para o0 ROE ndo foi possivel definir, com um grau de significancia
aceitavel, a direcdo de causa e efeito. Entretanto, uma evidéncia fraca surge ao verificar-se que em
diferentes estimac0es a significancia do investimento ambiental para o ROE era bem mais elevada do
que a do ROE para o investimento ambiental. Atribui-se essa dicotomia nos resultados ao fato de que
empresas com elevado ativo tenham, possivelmente, maiores impactos ambientais, o que poderia
explicar o desempenho como determinante dos ativos ambientais.

Com esses achados, gera-se uma base importante para analises futuras, pois permite aos
pesquisadores definirem seus modelos tendo por base a causalidade, mitigando, com isso, problemas
de endogeneidade e de casualidade reversa. Um resultado secundario importante foi verificar o efeito
do ambiente econdmico nas relagdes estabelecidas pelo modelo, servindo, dessa forma, como um
alerta para outros pesquisadores.

Como limitacdo, este trabalho utilizou a variavel desempenho econémico representada pelos
indicadores ROE e ROA, ndo fazendo uso de indicadores como o Retorno sobre Vendas (ROS) e
Retorno sobre os Investimentos (ROI) ou, ainda, indicadores de mercado, como o0 Q de Tobin,
também apontados pela literatura. Dessa forma, recomenda-se para pesquisas futuras, que 0s
indicadores de desempenho econémico sejam ampliados, a fim de verificar se o resultado obtido nesta
pesquisa se repete com os demais indicadores.

Novos estudos poderdo, ainda, analisar a hipotese de que empresas com elevado ativo tenham,
possivelmente, maiores impactos ambientais, o que justificaria o desempenho como determinante dos
ativos ambientais.
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