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Apresentacao

O presente estudo teve como objetivo investigar a relagao entre agdes ecoeficientes, de-
sempenho financeiro e o valor da empresa, a partir do respaldo tedrico de duas seminais linhas
da administracdo moderna, a teoria dos stakeholders e a teoria dos shareholders. A pesquisa
consistiu em um perfil descritivo, com abordagem quantitativa, compreendendo um horizonte
temporal de 5 anos (2010 a 2014) cuja amostra se consubstanciou em 25 empresas do setor
elétrico brasileiro listadas na B3 (Publicas e Privadas). Com o intuito de estabelecer os scores de
ecoeficiéncia, na primeira etapa foi empregada a técnica FDH (Free Disposability Hull), estiman-
do a medida de eficiéncia técnica orientada para insumos. Na sequéncia, utilizou-se de modelos
economeétricos, com o emprego de regressao linear multipla com dados em painel balanceado,
realizando a combinagao de dados de séries temporais e dados de corte transversal, com resul-
tados auferidos em um nivel de 95% de confianga. Dentre os resultados identificados, ressal-
ta-se que sob a perspectiva de desempenho financeiro o indicador de retorno sobre patriménio
liquido (ROE) apresentou relagao estatistica significativa com a ecoeficiéncia. Neste aspecto, os
achados deste estudo sugerem que empresas ecoeficientes podem gerar retornos ao capital in-
vestido pelos acionistas ou proprietarios. Por outro lado, outras variaveis relacionadas ao desem-
penho financeiro ndo apresentaram significancia estatistica. No que tange ao valor da empresa,
as estratégias associadas as acgdes ecoeficientes ndo promovem beneficios de valorizagao dife-
renciada no mercado. Os resultados da pesquisa sofreram interferéncias quanto a intensidade
de investimentos em P&D, emergindo como importante variavel moderadora na influéncia da
relagao investigada. Este estudo determina rumos e aponta novas possibilidades de pesquisa.
Presume-se a relevante contribuicdo deste estudo para a literatura nacional e internacional, além

de consubstanciar novas constru¢des sobre o tema para 0 mundo corporativo.
Boa leitura!

Janaina Gabrielle Moreira Campos da Cunha Amarante




INTRODUGCAO: APRESENTACAO DO TEMA

O meio empresarial, de um modo geral, sofreu intensas transformagdes especial-
mente ao longo das duas ultimas décadas. No Brasil, especialmente, as empresas se vi-
ram obrigadas a adequar-se a uma série de mudangas advindas da abertura de mercado
promovida no inicio dos anos 90. Tais mudancas foram pautadas, sobretudo, na entrada
de novos concorrentes, o que modificou os fazeres estratégicos. No mais, questdes como
sustentabilidade, ecoeficiéncia e responsabilidade socioambiental emergiram nesse perio-
do, trazendo preocupag¢des adicionais em meio a necessidade imediata de crescimento e

manutengao neste mercado altamente competitivo.

Considerando essa eclosao exponencial, naturalmente o desenvolvimento de estu-
dos e pesquisas acerca da sustentabilidade teve um consideravel avango nos ultimos anos.
Tais estudos e pesquisas respaldados pela necessidade crescente do desenvolvimento de
novos modelos de gestdo empresarial sustentaveis, acompanhando a demanda de merca-
do por produtos e servigos cujos insumos e processos possuam como foco a preservagao
mundial. Esta afirmacéo pode ser corroborada por Horvathova (2010), quando alega que
ao longo das ultimas décadas, a investigacao a respeito da sustentabilidade tem gerado
consideravel procura entre académicos e profissionais. Nao obstante, a ecoeficiéncia, em
especial, tem recebido uma atengéo significativa na literatura que a abarca a tematica “de-
senvolvimento sustentavel” (ZHU, WANG e ZHANG, 2014). O conceito de desenvolvimento
sustentavel ainda permanece como o tema mais discutido nos debates politicos internacio-

nais (LAHOUEL, 2015).

Neste sentido, percebe-se que a sociedade mundial procura respostas e solugdes
voltadas para o alinhamento da globalizacdo e o meio ambiente (VELLANI, 2011), operan-
do como atenuante, neste cenario, o fator econémico (GIANNETTI; ALMEIDA, 2006). Na
esfera corporativa atual, a incorporacédo da sustentabilidade ao modelo de gestao da em-
presa e 0 compromisso com as questdes inerentes a sustentabilidade tornou-se um ponto

de significancia estratégica (HAHN et al., 2010; GOYAL, RAHMAN e KAZMI, 2013).

Gerir de forma sustentavel, sem que para isso se comprometa o desempenho em-

presarial e 0 meio ambiente, é o grande desafio das organizagbes. Seguindo essa concep-



¢ao, os pesquisadores da escola neoclassica argumentavam que o desempenho ambiental
esta vinculado a dispéndios adicionais a organizagao, considerando que a melhoria e in-
vestimento no aspecto ambiental acarretam em custos e consequentemente impactam na
reducao da rentabilidade organizacional (WALLEY, WHITEHEAD, 1994; PALMER et al.,
1995). Contrapondo este posicionamento, Porter e Van Der Linde (1999) afirmam que as
regulamentagdes ambientais e o seu respectivo atendimento, oportunizam inovagodes, e
estas podem cobrir de forma integral ou parcial os custos incorridos com tais investimentos,

além de proporcionar vantagem competitiva.

Decorre de tais argumentos, uma significativa quantidade de estudos empiricos
que buscam elucidar e trazer novas contribuigdes acerca desta abordagem. Alguns auto-
res asseveram associagao positiva entre desempenho ambiental e desempenho financei-
ro (KING, LENOX, 2002; KONAR, COHEN, 2001), entretanto, posicionamentos contrarios
também emergem entre outros pesquisadores (STANWICK, STANWICK; 1998; SARKIS,
CORDEIRO, 2001), considerando-se também, os que ndo possuem uma definicdo clara,

apresentando-se de forma inconclusiva (WAGNER, 2005; EARNHART, LiZAL, 2007).

Além da inquietagdo académica, o conceito econémico atrelado a gestdo de re-
cursos sustentavel passou a ser alvo das preocupagdes das empresas e das agendas dos
Organismos Internacionais (ELKINGTON, 2012; WBCSD, 2000). Neste aspecto, a ecoe-
ficiéncia emerge como um campo promissor a ser explorado dentro da sustentabilidade,
representando um conjunto desafiador de agdes e mecanismos emergentes até mesmo
para as empresas mais preparadas (ELKINGTON, 2012). A ecoeficiéncia vem se mate-
rializando em agdes aderidas pelas organizagdes, as quais consideram a pratica e inte-
racao com os aspectos ambientais e econémicos como um fator proeminente no cenario
de negdcios (VELLANI, 2011). Condigdes surgem também por parte dos investidores cuja
exigéncia apresenta-se principalmente em posicionamentos com estratégias ecoeficientes,
com reducgao dos danos causados ao ambiente, refletindo no aumento ou, pelo menos, nao

diminuindo o lucro (MATARAZZOA et al., 2013).

Neste contexto, naturalmente as empresas tém seus interesses e buscam atingir

seus objetivos no que concerne ao seu desempenho financeiro, consequentemente uma




melhor posi¢do no mercado e a criagao de valor aos seus acionistas. O desempenho finan-
ceiro é reflexo dos resultados de decisdes e atividades da organizagao, sendo necessario
alcancar os resultados financeiros aceitaveis, pois sem solidez financeira e lucratividade
a sobrevivéncia organizacional fica ameagada (THOMPSON, STRICKLAND, GAMBLE,
2011). Sinkin et al. (2008) asseveram que as empresas que aplicam estratégias ecoefi-
cientes podem ndo somente reduzir seus custos, mas também ser mais valorizadas no
mercado. Ademais, esta demanda empresarial agrega aos gestores das organizagdes, an-
tes focados na geracgao e distribuicdo de lucro ao acionista, a preocupacao relacionada ao

desenvolvimento sustentavel ao nivel estratégico (VAN MARREWIJK, 2003).

Considerando tratar-se de uma abordagem cujos estudos s&do exiguos, embora de
suma importancia, para consecucao do trabalho optou-se pelo foco no tema ecoeficiéncia,
com o intuito de trazer novas contribui¢gdes para area em questao. O principal objetivo é ve-
rificar a relagao entre ecoeficiéncia, desempenho financeiro e o valor da empresa, uma vez
que foram identificados poucos trabalhos que investigam os pontos propostos. A escolha
do tema de pesquisa foi orientada pelos critérios de importancia e originalidade destacados
por Martins (2002), como sendo um tema de importancia aquele cujas pesquisas estao
ligadas a questdes que influenciam em determinado setor de atividade. Sendo que o autor
argumenta, ainda, que por originalidade pressupdem-se indicios de que os resultados das

pesquisas possam surpreender.

Como diretrizes para solugdo das inquietagdes que originaram esse trabalho, o
presente estudo pretende se firmar na pesquisa do tipo descritiva, no que se refere a abor-
dagem, essa pesquisa configura-se de natureza quantitativa. Como universo de pesquisa,
utilizou-se das empresas do setor elétrico brasileiro listadas na B3, pois este apresenta
grande desenvolvimento e influéncia na esfera ambiental, social e econémica. Segundo o
Operador Nacional do Sistema Elétrico — ONS (2014), o setor elétrico brasileiro, com sua
matriz de energia hidrelétrica, tem se revestido de responsabilidade e compromisso para
com o meio ambiente e com a sociedade, considerando os novos projetos voltados ao
desenvolvimento de fontes alternativas de energia e também por sua forte atuagdo com o
interesse publico no que tange a area econdmica, social e ambiental. Além disso, o setor

elétrico tem um grande destaque no ambito nacional, e paralelamente a isso, tem também

10



alta influéncia e impacto socioambiental (COSTA, VOESE e ROSA, 2009; MENEGUELLO;
CASTRO, 2007), de modo que o comprometimento na redugao destes impactos torna-se

um fator preponderante para o equilibrio das exigéncias das partes interessadas.
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EMBASAMENTO TEORICO

Ecoeficiéncia

Os estimulos aos debates as questdes ambientais ja avangaram mais de 60 anos,
sobretudo, as ultimas duas décadas sao marcadas por discussdes mais resolutas e consis-
tentes, em virtude das preocupacdes com o crescimento populacional, consumo e conse-
quentemente o atendimento as demandas de um modo geral. Nestas discussdes inerentes
a sustentabilidade, emerge como parte integrante deste contexto a ecoeficiéncia, que, se-
gundo a World Business Council for Sustainable Development (WBCSD) (2000), é a con-
solidacao dos elementos primordiais para a evolugao da prosperidade econémica, a pratica
eficiente de utilizagdo de recursos e a redugdo de impactos negativos ao meio ambiente,
ou seja, consiste na integragao da abordagem econdmica e ambiental, empenhando-se em
melhorias ambientais e, ao mesmo tempo, proporcionando maior produtividade e conse-
quentemente melhores resultados econdmicos. Considerando a influéncia preponderante
do pilar econdmico, a integracéo da eficiéncia econémica a eficiéncia ambiental resulta na

ecoeficiéncia (BLEISCHWITZ, 2003).

O conceito de ecoeficiéncia, segundo a WBCSD (2000), esta relacionado a um
conjunto de indicadores, os quais possuem a capacidade de mensurar a utilizagao 6tima
dos recursos por meio da reducao de impactos, pautando-se certamente nos pilares eco-
ndmicos e ambientais da sustentabilidade, explicado no tépico anterior deste estudo. Na
literatura que abarca a contextualizagao de desenvolvimento sustentavel, o conceito de
ecoeficiéncia tem chamado a atencdo como uma ferramenta de analise da sustentabilidade

(ZHANG et al., 2008).

Na configuracao desta abordagem a conceituagao de ecoeficiéncia tem sido deli-
neada antes dos anos 70, por meio do surgimento da compreenséao da eficiéncia ambien-
tal (FREEMAN et al., 1973; MCINTYRE; THORNTON, 1978), entretanto a consolidagao e
efetiva definicdo da nomenclatura “ecoeficiéncia” ocorreu no ano de 1990, por Schaltegger
e Sturm (1990), os quais trouxeram a referida definicéo e realizaram a conexao do desen-

volvimento sustentavel aos negdcios empresariais, sendo entao divulgado e difundido por
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meio do World Business Council for Sustainable Development (WBCSD) (SCHMIDHEINY,
1992), propagando por todo o mundo dos negécios (JOLLANDS; LERMIT; PATTERSON;
2004). A partir de entao, ao relacionar os compromissos e atividades sustentaveis, a ecoefi-
ciéncia passou a ser abordada como ponto fulcral das estratégias de negécios, de maneira

global (YU et al., 2013).

Entretanto, € importante salientar que a definicdo de ecoeficiéncia ainda apresenta
diferentes significados e definigdes, observando-se a existéncia de muita imprecisao ter-
minoldgica, sendo divulgada de muitas maneiras diferentes (HAHN et al., 2010; OGGIONI
et al., 2011, BRAUNGART et al., 2007; VERFAILLIE; BIDWELL, 2000). Huppes e Ishikawa
(2005) asseveram que € um campo heterogéneo, o qual caracteriza-se como um instru-

mento para a revisdo da sustentabilidade.

Nao obstante a grande quantidade de interpretagdes, Hinterbergeret et al. (2000)
observam que a ecoeficiéncia € um conceito multidimensional, entretanto os autores alegam
que todas as conceituagdes e definigdes sdo comuns no seguinte ponto: todas voltam-se
para a utilizagdo mais eficiente dos recursos naturais. Corroborando com tal visao, Kharel
e Charmondusit (2007) asseguram que apesar de diversas entidades indicarem algumas
definicbes para a ecoeficiéncia, qualquer uma destas conceituag¢des se direcionam para

abordagem principal, isto é, para criagao de valor com redug¢ao dos impactos ambientais.

Para Li et al. (2012) a ecoeficiéncia também é uma ferramenta que viabiliza a cria-
¢ao de mais valor com menos impacto ambiental. Ja para Huppes e Ishikawa (2008) ela &
definida pela razdo entre a redugao dos impactos ambientais e o crescimento do valor da
producdo. De acordo com Mickwitz et al. (2006), o conceito ecoeficiéncia & caracteristico
aos reflexos da melhoria através da reducéo do impacto ambiental e dos recursos naturais,

mantendo em paralelo o valor da saida produzida ou o seu respectivo aumento.

Na visdo de Charmondusit et al. (2011) a ecoeficiéncia € uma consideravel ferra-
menta que fornece suporte para os governos, empresas, organizagdes para alcancar efi-
ciéncia econdmica e ambiental. No quesito econdmico, o crescimento deve estar alinhado
com a utilizagao eficiente de recursos, ja na questdo ambiental o ponto primordial é a re-
ducgao das emissdes de poluentes para o ambiente. Fernandez-Vinté et al. (2013) afirmam

13



qgue a ecoeficiéncia pode ser retratada como um importante mecanismo estratégico para a

sustentabilidade industrial, o qual é apresentado ao mercado externo.

Observa-se ainda na literatura a predominancia conceitual e ndo fragilizada pelo
decorrer dos anos da definicdo de ecoeficiéncia pela World Business Council for Sustai-
nable Development (WBCSD) nos anos de 1990, permanecendo como conceituagéo ba-
silar, sustentada pelo estudos atuais e amplamente aceita entre pesquisadores, sendo a
definicdo mais utilizada nos estudos que abarcam a tematica (CHARMONDUSIT,; KEAR-
TPAKPRAEK, 2011; IRIBARREN et al., 2011; KHAREL; CHARMONDUSIT, 2008; NG et
al., 2015; OGGIONI et al., 2011; THANT, CHARMONDUSIT, 2010; VAN CANEGHEM et
al., 2010). Para Sinkin et al. (2008) a proposigao deste conceito foi propagada a partir da

necessidade de avaliar a rentabilidade e responsabilidade ambiental das organizagdes.

Pela revisao de literatura realizada neste estudo, percebe-se que as pesquisas a
respeito de ecoeficiéncia voltam—se principalmente para pontos chave como produtos (CE-
RUTTI et al., 2013) para as empresas (FERNANDEZ-VINTE et al.,2013) e para a industria
(OGGIONI et al., 2011; WANG et al., 2011). Verifica-se, entretanto, que recentemente foi
ampliado estudos para questdes regionais também (KIELENNIVA et al., 2012;. YU et al.,
2013).

Nesta perspectiva, constata-se na literatura trabalhos direcionados a eficiéncia do
desempenho regional, os quais se apresentam com a preocupagao dos impactos ambien-
tais gerados por determinada regido ou pais. Robaina-Alves e Moutinho (2015) investiga-
ram questdes relacionadas a emissdo de CO2 de 27 paises europeus. Verificam-se tam-
bém estudos em que a China entra como principal destaque neste a&mbito (HUANG et al.,
2014; WANG et al., 2011; ZHANG et al., 2008), fato que pode ser justificado pelas altera-
¢des do processo produtivo chinés a partir dos anos 80, o qual refletiu em um potencial
desenvolvimento econdmico e paralelamente a isso a poluigdo ambiental acompanhou este
desenvolvimento, além do aumento do consumo de recursos e energia. Além disso, a China
€ 0 maior emissor de CO2 do mundo (OGGIONI et al., 2011). Neste sentido, pesquisadores
da area de sustentabilidade voltam seus olhares para China pelo desafio de buscar uma

politica audaciosa e o equilibrio com o meio ambiente.
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Outro ponto de investigacdo no ambito da ecoeficiéncia € o denominado “Decou-
pling”, ou em sua tradugao “Dissociacao”, emergindo como uma linha em ascensao, uma
vez que procura avaliar qual o momento ou onde ocorre a tendéncia do decrescimento do
impacto ambiental ou aumento de uma maneira reduzida em relagao ao desempenho eco-
ndmico, buscando visualizar o nivel ou o grau desta dissociagao (VAN CANEGHEM et al.,

2011; YU et al., 2013).

Enfim, o campo da ecoeficiéncia apresenta-se amplo para investigagdes e apro-
fundamentos, tendo em vista que a tematica se caracteriza como adaptavel ao contexto
estudado, sendo possivel ser aplicada, por exemplo, nos mais diversificados campos do

setor industrial (MAXIME; MARCOTTE; ARCAND, 2006).

O setor elétrico brasileiro (SEB)

A energia elétrica, bem produzido pela industria da eletricidade essencial para as
atividades humanas e industriais, € um produto ndo materializado fisicamente, entretanto
substancial para a produgéao de luz, calor, movimento ou outras transformagdes/conversées
energéticas em geral (ABRADEE, 2015). A energia elétrica destaca-se por ser um dos re-
cursos mais importantes que influenciam determinantemente no desenvolvimento econémi-
co e tecnoldgico do mundo inteiro (RIVERS; JACCARD, 2005). Borges (2011) assevera que
a evolugao socioecondmica de um pais esta fortemente relacionada ao desenvolvimento do
seu setor elétrico, uma vez que a energia € o fator basilar para a atuacéo e crescimento de
elementos fundamentais da vida humana, como educagao, saneamento, saude e alimen-

tacao.

A trajetdria da transigdo da revolugao industrial para a revolugao tecnoldgica re-
presentou e destacou de forma clarificada a relevancia da energia elétrica neste contexto,
uma vez que todo desenvolvimento esta totalmente atrelado ao crescimento da demanda

da energia elétrica (KOOIJMAN-VAN DIJK; CLANCY, 2010).

Em sintese, o setor elétrico passou por grandes transformacgdes no decorrer dos
anos, com a fragmentacao das atividades de geragao, transmisséao e distribuicdo, desver-

ticalizando a industria de energia elétrica - empresas divididas por atividades - passando
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a ser administradas por agentes (ABRADEE, 2015). Todavia, a ocorréncia da desvertica-
lizagdo nao foi impeditivo das empresas atuarem em qualquer outro segmento do setor,
apenas sendo necessaria a constituicdo de holdings, fato este comumente presencial no
setor elétrico. Nao obstante a desverticalizacdo, o Sistema Elétrico Nacional trabalha de
maneira integrada, isto €, em caso de ocorréncia de déficit na geragao de energia em uma
determinada localidade, este pode ser equilibrado pela capacidade excedente de geragao

em outra (ANEEL, 2002).

Entretanto, nos ultimos anos o setor elétrico tem passado por reestruturagdes pro-
movidas por uma série de agdes governamentais, como a publicagdo da MP 579/2012,
a qual determinou novas regras quanto a renovagao das concessdes do SEB, visando a
reducdo do significativo custo de energia elétrica aos consumidores brasileiros, como um
novo marco regulatério (CASTRO et al., 2013), porém, paralelamente a isso, as compa-
nhias de energia foram prejudicadas por meio da diminui¢ado de suas receitas, uma vez que
a ANEEL passa a calcular a tarifa de remuneragao das geradoras, compreendendo somen-
te valores relativos a operagao e manutencao, proporcionando assim um “efeito cascata” no
setor (DAVID, 2013). Neste contexto, Castro et al. (2013), com o grupo de estudos do setor
elétrico (GESEL), direcionam as expectativas de redu¢do no valor das receitas e perdas
na valoracio de ativos dessas empresas em fungao das transformagdes promovidas pela

reestruturacado do setor elétrico nos ultimos anos.

Nao obstante aos impactos estruturais sofridos pelo setor, inclusive, porém nao se
limitando, a crise hidrica instaurada no pais, o represamento do custo do despacho térmico
e questdes voltadas as plataformas politicas (CASTRO et al., 2013), torna-se necessaria
também a compreensao do funcionamento do SEB. Deste modo, a seguir sera abordada
de maneira sintetizada cada segmentacao que compde o setor em questdo. Ao iniciar a
abordagem pela geragao de energia, a ABRADEE (2015) assegura que o segmentagao
de geracao de energia no Brasil, responsavel pela produgéo de energia elétrica emanadas
de recursos hidricos, térmicos, nucleares e outros, € gerenciado por empresas publicas ou
privadas, representadas por 201 Usinas Hidrelétricas de Energia, 476 Pequenas Centrais
Hidrelétricas, 496 Micro Usinas Hidrelétricas, 265 Centrais Geradoras Eolielétricas, 317

Usinas Fotovoltaicas (solar), 2.291 Usinas Termelétricas de Energia (Biomassa ou Fdsseis)
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e 2 Usinas Termonucleares ( Nuclear). E importante salientar que em decorréncia da exten-
sao do territorio nacional, a restricdo de acesso, a disposi¢ao e acesso aos recursos hidri-
cos, 0 segmento permeia, sobretudo, com uma grande dependéncia da hidroeletricidade,
com fontes ndo renovaveis, em todo o seu contexto histérico (CAVALCANTE; UDERMAN,

2011).

Ja a fungdo do sistema de transmisséo, segundo a ANEEL (2002), é distribuir espa-
cialmente a energia advinda do segmento de geragéo, por meio da conexao entre as usinas
de geragédo e as subestagdes de distribuicdo. Comumente, o segmento de transmisséo &
composto por redes de transmissao e subtransmissao, tendo em vista a nivelagéo da desa-
gregagao do consumidor, ou seja, da rede primaria advém a incumbéncia de transmisséo
para grandes centros consumidores, bem como o suprimento para possiveis consumidores
de porte diferenciado (grande porte). A subtransmisséo (rede secundaria) € responsavel
pela alimentacao de cidades pequenas, da mesma maneira que consumidores industriais

de grande porte, representando entdo a extensao da rede primaria (transmisséo).

Quanto ao segmento de distribuicao, este tem por responsabilidade levar a energia
ao consumidor final, sendo um dos segmentos mais regulados e fiscalizados no contexto
do setor (ABRADEE, 2015). Neste aspecto, Daniel e Gomes (2013) afirmam que a regu-
lagdo econdmica, isto é, a supervisdo do Estado torna-se imprescindivel em virtude de
eventuais falhas de mercado, as quais sao percebidas por meio da prestagao de servigos
ineficiente, qualidade reduzida e pregos nao condizentes, bem como monopdlios e suas
consequéncias. No que tange especificamente a este segmento, percebe-se na literatura
uma constante busca em investigar a eficiéncia do mesmo, tanto no ambito nacional como
internacional (DANIEL; GOMES, 2013; CHEN, 2002), sendo justificada pela maior facilida-

de de disponibilizagao e obtencado de dados para pesquisa.

Em seu estudo, Pompermayer et al. (2011), apontam alguns desafios tecnolégicos
existentes no setor elétrico: (i) eficiéncia nos segmentos de geragéo, transmisséo, distri-
buigcdo e consumo de energia; (ii) armazenagem de energia; (iii) meio ambiente e susten-
tabilidade; (iv) inteligéncia em sistemas de gestao energeética; (v) fontes alternativas— com

destaque para as renovaveis; (vi) redugao da operagdo em escalas.
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A influéncia da energia nos mais diversos segmentos evoca a importancia de estu-
dos ambientais no contexto deste segmento. A agricultura moderna, por exemplo, utiliza-se
de significativas quantidades de energia para manutencao e continuidade de suas ativida-
des (CARVALHO; PEROBELLI, 2009), além disso a energia elétrica também é utilizada
em importantes setores, como por exemplo o agropecuario, o comercial, o industrial e o
residencial (BORGES, 2011). Vale ressaltar que o atendimento desta demanda ocorre a
partir da transformagao da energia conforme o escopo de cada atividade, por meio de uma
incorporagao de um processo denominado “metabolismo energético-material” (KALTENE-

GGER, 1995).

Nao obstante a importancia e aos claros beneficios identificados pela produgao da
energia elétrica, emerge outra questao neste contexto, a exploragdo desenfreada do uso de
fontes de energia, fato este que contribui com o agravamento de problemas ambientais, tais
como a mudanca climatica global, destruicdo da camada de oz6nio e acidificagédo (THEO-

DOSIOU; KORONEOQGS; STYLOS, 2014).

Apesar dos impactos socioambientais gerados, o segmento elétrico também busca
trabalhar com a¢des que mitiguem tais impactos, tornando-se uma das principais preocupa-
¢bes e pautas desta atividade, seja por imposig¢ao da lei ou pelo posicionamento voluntario
da companhia, ademais, alguns impactos negativos sao inevitaveis ao considerar o escopo
da atividade, mas que s&o compensados positivamente ao ambiente e a sociedade (ANE-

EL, 2008).

Eficiéncia e ecoeficiéncia no setor elétrico

A vultosa preocupagao com as questdes de cunho ambiental vem sendo contem-
plada nas mais diversas areas e segmentos, como explanado no tépico anterior, em par-
ticular, mas sem que esta enunciagdo seja limitativa, o setor elétrico vem sendo alvo de
observagcédo no contexto da ecoeficiéncia (KORHONEN; LUPTACIK, 2004; MUNISAMY,;
ARABI, 2015), entretanto, ainda de forma incipiente. Apesar disso, é importante lembrar
que a préopria WCED no ano 1987 ja se revelou consideravelmente preocupada com a de-

manda mais reforgada de energia na atividade industrial (CARVALHO, PEROBELLI, 2009).
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Percebe-se na literatura uma consideravel investigacdo a respeito da eficiéncia
do setor elétrico, como o estudo de Golany, Roll e Rybak (1994), os quais buscaram men-
surar a eficiéncia de usinas de energia em Israel, com a utilizacdo do método de analise
envoltéria de dados (DEA). Goto e Tsutsui (1998) realizam uma comparagao da eficiéncia
produtiva e de custos entre empresas de energia elétrica do Japao e Estados Unidos. Atha-
nassopoulos, Lambroukos e Seiford (1999) utilizam-se também da analise de cenarios por

meio do DEA para a criagao de metas para centrais elétricas.

Verifica-se, sobretudo, que as organizagées vém buscando alinhar seus esforgos
nao somente para eficiéncia econébmica, mas também para com a responsabilidade pe-
rante a sociedade quanto aos seus padrdes sustentaveis e impactos ambientais (GIDDIN-
GS; HOPWOOD; O'BRIEN, 2002; MUNISAMY; ARABI, 2015). Neste aspecto a medi¢ao de
eficiéncia possui sua relevancia para a abordagem econdémica no processo de producgao,
todavia, a inser¢gado dos impactos ecoldgicos no processo produtivo, isto €, os denominados
fatores indesejaveis, impulsionou o surgimento do conceito de ecoeficiéncia, em substitui-

céo a palavra eficiéncia no contexto ambiental (MUNISAMY; ARABI, 2015).

Na configuracdo desta abordagem, a mensuragao de eficiéncia destaca-se para
efeitos econémicos, de modo que a incorporagao dos efeitos ecoldgicos no processo pro-
dutivo, isto €, as poluicdes ou também denominados fatores indesejaveis, levou a medi¢cao
de eficiéncia atrelada a importancia dos aspectos ambientais, emanando a ecoeficiéncia,

no lugar de eficiéncia (MUNISAMY; ARABI, 2015).

Embora esta preocupagéo com a eficiéncia do setor elétrico seja uma questédo de
relevancia, percebe-se que estudos que se inclinam para a melhor utilizagdo dos recursos
ambientais e o processo produtivo do setor elétrico, isto €, a ecoeficiéncia do setor elétrico,
ainda se apresentam exiguos e incipientes. Neste sentido, tal abordagem pode ser eviden-
ciada como uma lacuna de pesquisa promissora, a qual é o elemento central da composi-

¢ao da presente pesquisa.

Representando os exiguos estudos realizados com tal enfoque, os pesquisadores
Korhonen e Luptacik (2004) direcionam-se para o aspecto da eficiéncia econémica e am-
biental, isto &, procuram entender a ecoeficiéncia no contexto das usinas elétricas. Neste
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sentido, os autores buscam mensurar por meio de duas formas diferentes a ecoeficiéncia
de 24 usinas de energia na Europa. Assim, os autores trabalham com duas etapas sepa-
radas, na primeira abordagem os autores mensuram a eficiéncia técnica e na segunda a

eficiéncia ecoldgica.

Em seu recente estudo Munisamy e Arabi (2015), também analisam o setor de
geracéo de energia elétrica das usinas térmicas iranianas de gestdo publica, realizando
um levantamento e uma breve revisao da literatura de entradas e saidas que foram incor-
poradas a ideia de ecoeficiéncia por meio da analise envoltéria de dados (DEA). No estudo
foi considerado para mensuracao: a capacidade efetiva, entrada de combustivel, desvio de

geracgao, emissao e energia gerada.

A partir dos estudos acima evidenciados, torna-se também necessaria a compre-
ensao dos principais causadores dos impactos ambientais configurados no processo pro-
dutivo industrial que consubstanciam sua mensuragao, podendo estes ser vislumbrados e

compreendidos na segao subsequente.

Inputs e outputs da ecoeficiéncia no setor elétrico

As premissas da ecoeficiéncia voltam-se aos resultados de gerar mais com menos,
ou seja, a producdo ou saidas econdmicas alinhadas ao minimo de entradas de recursos
naturais e impactos ambientais (KUOSMANEN, 2005). Partindo do pressuposto que a pre-
sente pesquisa volta-se para analise do setor elétrico, torna-se necessario considerar indi-
cadores de ecoeficiéncia que influenciem a referida atividade. Neste sentido, € importante
destacar as propostas do relatério emitido pela Comissdo Mundial sobre o Meio Ambiente
(WCED) em 1987, reconhecido mundialmente como relatério Brundtland, o qual trouxe a
evidéncia as ameagas, riscos e as incertezas quanto aos impactos ecologicos promovidos
pelo crescente consumo de energia, buscando direcionar a sua respectiva redugédo, bem
como o necessario investimento em fontes de energias renovaveis e o aperfeicoamento em

tecnologias que reduzam os significantes impactos ao meio ambiente.

A definicdo do melhor indicador a se utilizar para mensuragao de questdes ambien-

tais, ainda é ponto de discussao entre autores seminais da area da sustentabilidade. Neste
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aspecto, muitos estudos que circundam as medidas de eficiéncia ambiental também se en-
contram na mesma questao. Tal dificuldade consiste na tentativa de descobrir quais indica-
dores sado os mais importantes a serem considerados, independente do modelo (SARKIS;

TALLURI, 2004).

Apesar de existirem opinides pluralizadas a respeito do uso adequado e aplica-
¢ao dos quadros de ecoeficiéncia (EHRENFELD, 2005), torna-se necessario compreender
como podem ser consideradas estas entradas (inputs) e saidas (outputs) que norteiam a
aplicagcao pratica da tematica. Partindo da prépria conceituagdo da ecoeficiéncia, a qual
envolve a raz&o entre o valor (agregado), os quais sao os bens produzidos, e os impactos
ambientais a partir dos produtos e servigos (ZHANG et al., 2008), verifica-se na literatura
gue ainda nao existem indicadores padronizados e/ou mensuragdes para valores econdémi-
cos e ambientais, isto é, para ecoeficiéncia (REIUNDERS; 1998; ZHANG et al., 2008). Ape-
sar disso, alguns indicadores permanecem comumente utilizados nas pesquisas, 0os quais

estdo relacionados a produtividade promovida pelos recursos (YU et al., 2013).

E interessante, ao analisar a literatura a respeito dos trabalhos desenvolvidos com
a utilizagao de inputs e outputs para investigagao da eficiéncia, que esta abordagem é tra-
balhada das mais diversificadas formas. O estudo de Fare, Grosskopf e Pasurka (1986) foi
o desbravador, isto €, o precursor que se utilizou do método de analise envoltéria de dados
(DEA), ponderando outputs desejaveis e indesejaveis de maneira assimétrica. No ambito
da mensuragao da ecoeficiéncia, Tyteca (1996), retrata a respeito das diversas maneiras
de aplicabilidade do DEA, sendo possivel: (i) (outputs desejaveis — inputs) / outputs indese-

javeis; (ii) outputs desejaveis / (inputs + outputs indesejaveis).

Ao considerar a questao econémica da ecoeficiéncia, a WBCSD (2000) aponta a
quantidade de bens ou servigos como indicadores gerais do produto / servigo, e também
vendas liquidas. Ja no que tange a aplicabilidade genérica dos impactos ambientais no
processo produtivo de um produto ou servigo, a WBCSD (2000) identifica aspectos como
consumo de energia, consumo de materiais, consumo de agua e emissdes de gases do
efeito estufa. Neste aspecto, a abordagem para mensuragdo do desempenho ambiental

caracteriza-se também pela consideragao dos indicadores que sdo poluentes ambientais,
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também denominados de saidas indesejaveis ou outputs indesejaveis (ZHOU; POH; ANG,

2007), ou até mesmo externalidades negativas do processo de producado (LAHOUEL, 2015).

Segundo Thant e Charmondusit (2010) varias empresas determinaram alguns indi-
cadores principais (chave) para gestao da ecoeficiéncia viabilizando o constante monitora-
mento, sendo estes indicadores: energia, material, consumo de agua, residuos e emissao
de gases de efeito estufa (GEE). A partir da padronizagdo destes indicadores para cal-
culo e elaboragao de relatorios ecoeficiéncia, é possivel delimitar metas organizacionais,
bem como a comparagao entre empresas e setores, de modo que os referidos indicadores
s&o consideravelmente aceitos, mensuraveis e transparentes (THANT, CHARMONDUSIT,

2010).

No contexto desta abordagem, estudos substanciais que abarcam especificamen-
te a ecoeficiéncia inclinam-se comumente a utilizagdo dos indicadores estabelecidos pela
World Business Council for Sustainable Development (2000). Tal assertiva pode ser corro-
borada pela quantidade de estudos que definem a ecoeficiéncia a partir da estrutura basilar
de conceituagao estabelecida pela WBCSD (ZHANG et al., 2008; THANT, CHARMONDU-
SIT; 2010; VERFAILLIE; BIDWELL, 2000).

Indicadores de desempenho

Desempenho financeiro e ecoeficiéncia

Alguns eixos tematicos que compdem o campo de estudo da sustentabilidade tém
se destacado pelo numero de investigacdes realizadas e pela relevancia no meio académi-
co e empresarial, dentre eles o desempenho financeiro ainda é fonte inesgotavel de pesqui-
sas. Um dos questionamentos mais antigos nas discussées no campo da sustentabilidade
esta, por exemplo, na Responsabilidade Social - um dos trés pilares da Sustentabilidade
— (ELKINGTON, 2012) cujo cerne das investigagdes esta no questionamento a respeito das
acdes e investimentos socioambientais responsaveis e o seu reflexo em algum nivel de re-
torno financeiro. Apesar de ndo ser uma questao recente, ainda nao foi possivel ser elucida-
da e muito menos definida, sendo um ponto de partida de destaque para os pesquisadores

em estudos empiricos de responsabilidade socioambiental (VAN BEURDEN; GOSSLING,
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2008; HEIJDEN, DRIESSEN; CRAMER, 2010).

E interessante que a partir da década 90 pesquisas relacionadas as questdes am-
bientais e gestdo de negocios passaram a se destacar neste ambito, principalmente quanto
a identificagdo da associagao positiva com desempenho financeiro, trazendo notoriedade
a possibilidade de ser “empresa verde” e, em paralelo, obter rentabilidade (STARIK; MAR-
CUS 2000; PORTER; VAN DER LINDE, 1995). Os trabalhos que norteiam o desempenho
empresarial apresentam objetivos que partem da ideia de que a pressao dos stakeholders
esta relacionada com a pratica de gestdo de empresas, e os reflexos deste cenario com os
relatorios econémicos e ambientais destas organizagdes (WAGNER, 2011). Por outro lado,
a ideia de que uma empresa potencialize seu desempenho, adotando comportamentos que
respeitem o meio ambiente, reforca o aparente aumento dos custos em funcédo da adogao
de medidas para redugéo da poluicdo ambiental e de seus respectivos impactos (ARBELO

et al., 2014).

Muitos estudos na area da sustentabilidade que buscam verificar a relagdo com o
desempenho financeiro vém se materializando de forma consideravel na Responsabilida-
de Social Corporativa, como por exemplo, Orlitzky et al. (2003) que realizaram a primeira
meta-analise empirica a respeito da tematica com 52 estudos que verificam as relagoes
entre desempenho social corporativo e desempenho financeiro, obtendo 388 resultados, e
concluem que existe, moderadamente, um alinhamento positivo entre os constructos, con-

siderando as limitagdes metodoldgicas colocadas no estudo.

Ademais, € evidenciado na literatura pesquisas em que os autores fazem referén-
cia de casos de organizagdes que investiram em agdes sustentaveis e concomitantemente
alcangaram resultados positivos, seja na melhora da imagem, seja na redugéo de custos ou
progresso financeiro (TINOCO; KRAEMER, 2004; RIBEIRO; SOUZA, 2004; BEM; SCHNEI-
DER; PAVONI, 2005). Todavia, ha estudos que contrapde tal posicionamento, reportando
uma negativa relagdo entre desempenho ambiental e desempenho financeiro (STANWICK,

STANWICK; 1998; SARKIS, CORDEIRO, 2001).

Arbelo et al. (2014) investiga a relagao entre desempenho ambiental e desempe-
nho econémico (voltando-se especificamente para eficiéncia econdmica) em 199 industrias
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espanholas de transformagao mineral no periodo de 2004 e 2007. Os autores concluem
gue o posicionamento ambiental esta positivamente relacionado a eficiéncia econémica or-
ganizacional. King e Lenox (2002), com o intuito verificar se a redugao da poluicado ambien-
tal proporciona maiores ganhos de rentabilidade, utilizam medidas de rentabilidade e valor
econdémico, como o retorno sobre ativo (ROA) e o Q de Tobin, inferindo resultados positivos

quanto a associagao investigada.

Ao estudar exclusivamente as companhias do setor elétrico listadas na B3, Holan-
da et al. (2011) investigam a associagao entre o desempenho socioambiental e o desempe-
nho financeiro, considerando a variavel ROA para desempenho financeiro. Entretanto, os
autores ndo encontraram associagao positiva, alegando que um alto desempenho social ou

ambiental ndo necessariamente esta associado a um maior ROA.

Mais especificamente centrando-se no conceito de ecoeficiéncia, Guenster et al.
(2011) realizam uma analise extensiva sobre a relagao entre a ecoeficiéncia, desempenho
financeiro e o valor da empresa, considerando o periodo de 1997 até 2004, com uma ro-
busta base de dados, partindo da ideia de investigar o valor da empresa e 0 seu respectivo
desempenho financeiro, utilizando como indicador financeiro o ROA (Retorno sobre o ativo)
e 0 Q de Tobin para o valor da empresa. Os achados deste estudo direcionam a uma asso-

ciagao positiva na relagao entre ecoeficiéncia e os constructos investigados.

Ramanathan e Akanni (2010), ao considerar a amostra das 136 empresas mais ad-
miradas da Gra-Bretanha, ndo encontraram relag&o direta estatisticamente significativa en-
tre o desempenho ambiental e desempenho financeiro representado pelo ROA, entretanto
identificam que a eficiéncia das operagdes modera fortemente a relagdo entre desempenho
ambiental e desempenho financeiro. Em suma, as empresas com niveis mais elevados de
eficiéncias operacionais (por exemplo, manufatura enxuta e six-sigma), promovem melho-
rias no desempenho ambiental, e estas melhorias promovem um impacto mais forte sobre

o desempenho financeiro.

Com o emprego de estatisticas com dados em painel, Kamande e Lokina (2013)
investigam a ligac&do entre a rentabilidade das empresas mensurada pelo retorno sobre
ativos (ROA) e desempenho ambiental, medido pela ecoeficiéncia. Além disso, os autores

24



analisam o impacto de um bom sistema de gestdo ambiental (SGA) na rentabilidade e na
ecoeficiéncia organizacional. Os achados desta pesquisa demonstram que as medidas de
ecoeficiéncia melhoram a gestdo ambiental da empresa, entretanto ndo impacta na renta-

bilidade, representada pelo ROA.

Por outro lado, Russo e Pogutz (2009) analisam a relagdo entre desempenho do
mercado e as emissdes de GEE, trazendo uma abordagem de ecoeficiéncia e ecoeficacia,
cuja amostra compreendeu as empresas listadas em todo o mundo derivadas do indice
Fortune Global 500, compreendendo um horizonte temporal de 2002 a 2005. Os autores
identificam resultados que expressam que empresas que se preocupam com as questdes
ambientais aumentam seu valor de mercado, além de melhorar o desempenho financeiro

no curto prazo.

Deste modo, a partir dos estudos expostos, € corroborado que o campo da susten-
tabilidade e suas respectivas linhas de estudo, como a responsabilidade social corporativa
e, em especial, a ecoeficiéncia, ainda se apresentam inconclusivas, carecendo de estudos
com confiaveis procedimentos metodolégicos que confirmem ou ndo a efetividade desta
relagcdo. Cumpre evidenciar que este fato foi um dos pontos motivadores para realizagao

do presente estudo.

Assim, para elaboragao desta pesquisa e a correta utilizacdo dos indicadores finan-
ceiros, um ponto importante a considerar € a importancia de identificar quais indicadores
sd0 os mais apropriados para a investigacao. Dentre os indicadores contabeis mais utiliza-
dos em estudos dessa natureza estdo aqueles que representam o desempenho financeiro
obtido a partir das politicas de gestao interna da empresa, ou seja, os indicadores cujas
métricas s&o publicadas no balango patrimonial e demonstrativo de resultado do exercicio.
Nesse caso, os indicadores mais comuns encontrados na literatura s&o: Return On Assets
(ROA) ou retorno sobre o ativo e Return On Equity (ROE) ou retorno sobre o patriménio
liquido (WADDOCK; GRAVES, 1997; AGLE; MITCHELL; SONNENFELD, 1999). De acordo
com Matarazzo (2003), os indices de rentabilidade demonstram a rentabilidade do capital
investido, isto €, apontam os rendimentos dos investimentos e, por conseguinte, o nivel de

sucesso financeiro organizacional alcangado.
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Outra medida utilizada nos estudos para verificagdo de desempenho é o Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) ou em portugués, Lucro
antes de Juros, Impostos, Depreciacdes e Amortizagdes — LAJIDA - (RUSSO E POGUTZ;
2009), a qual possibilita a mensuragéo do desempenho operacional considerando as recei-
tas operacionais liquidas, subtraindo os custos e despesas operacionais, exceto as depre-

ciacdes e amortizagdes (SILVA, 2008).

N&o obstante a abordagem acerca das métricas de mensuragéo de desempenho
financeiro, torna-se interessante também compreender o contexto do valor econdmico de
mercado das organizagdes e suas respectivas métricas. A estruturagao deste assunto pode

ser conferida no tépico subsequente.

Desempenho de mercado e ecoeficiéncia

No contexto de investigagdes concernentes a valorizagao de mercado da empresa,
SINKIN et al., (2008), envidam esfor¢os para verificar empiricamente a proposi¢ao quanto
a implementacao de estratégias de negdcios ecoeficientes e a associagao com maior valor
de mercado da empresa. Ao estudar 90 empresas ecoeficientes dos EUA (Fortune 500) e
341 empresas no grupo de controle, os achados da pesquisa revelaram que empresas que
seguem estratégias ecoeficientes tém menores custos envolvidos, e paralelamente sao
mais valorizadas pelo mercado. O estudo apontou ainda uma forte relacédo entre valor da
empresa e ecoeficiéncia. Em similitude, Guenster et al. (2011) também realizam tal compa-
ragao, porém inserindo niveis de ecoeficiéncia (baixa, média e alta ecoeficiéncia), utilizando
uma significante base de dados no periodo de 1996 a 2004, e identificam que a ecoeficién-

cia esta positivamente relacionada ao valor de mercado.

Na configuragdo desta abordagem, Al-Najjar e Anfimiadou (2012) investigam a li-
gagao entre a ecoeficiéncia com a politica ambiental e o valor da empresa pelo periodo de
1999 e 2008, com uma amostra retirada do indice FTSE 350 do Reino Unido, compreen-
dendo as 350 maiores empresas listadas na bolsa de London, e identificam que empresas
ecoeficientes tém maior valor de mercado em relacdo aquelas que nao possuem estraté-

gias ambientais.
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Derwall et al.(2005) averiguam duas carteiras de agcées mutuamente exclusivas
ranqueadas pela Innovest Strategic Value Advisor, as quais diferenciam as empresas pelas
caracteristicas de ecoeficiéncia, no periodo de 1995-2003, e constatam que as carteiras
com ranking mais alto relacionado a responsabilidade social, rotuladas como as mais ecoe-
ficientes, superaram as empresas menos ecoeficientes (baixa classificagdo) no que concer-
ne aos retornos médios. Para os autores, os beneficios de investimentos ambientais podem

ser substanciais para a carteira da empresa.

No recente estudo nacional de Teixeira (2014), foram averiguadas 87 empresas
listadas na B3 que divulgavam a certificacdo 1ISO 14001 em suas atividades, sendo con-
siderado um periodo de 9 anos (2004 a 2012) e empregado o modelo econométrico de
dados em painel com efeitos fixos. O pesquisador encontra que o disclosure de praticas
ecoeficientes tem relagdo negativa com o valor de mercado das empresas, por outro lado,
o estudo evidencia também que os indices de rentabilidade associados ao disclosure de
ecoeficiéncia demonstram uma positiva relagdo com o valor de mercado das companhias

investigadas.

Os estudos voltados para mensuragao de desempenho de mercado ou o valor da
empresa ainda nao se apresentam solidificados, dado que sao apresentadas variadas for-
mas de operacionalizagao deste calculo. A avaliagdo de empresas pode ser considerada
como a estimagao do valor intrinseco da companhia, com a disponibilidade de diversos
modelos, todavia, ndo se encontra um valor exato, mas algo proximo disso (COPELAND et
al., 2002). Neste aspecto, ha muito tempo se debate, e ainda permanecem tais discussdes
acerca da importancia do valor da empresa para o acionista e investidores em relagao a
outras medidas, como por exemplo, 0 meio ambiente e a responsabilidade social (COPE-

LAND et al., 2002).

Neste cenario, alguns dos indicadores de desempenho de mercado mais comuns
nos estudos empiricos sobre a relacdo entre ecoeficiéncia e valor da empresa séo o lucro
por acdo (SINKIN et al., 2008; AL-NAJJAR; ANFIMIADOU, 2012) e o Q de Tobin (GUENS-
TER et al., 2011; DOWELL et al., 2000; KONAR; COHEN, 1997), este ultimo é uma medida

voltada para o futuro, refletindo no valor intangivel atribuido pelos investidores a uma em-
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presa (GUENSTER et al., 2011). O Q de Tobin tem sido utilizado nos mais diversificados
estudos encontrados na literatura, com o intuito de representar, de modo aproximado, com
base nas proposi¢cdes Brainard e Tobin (1968), o desempenho de mercado da empresa.
Esses indicadores estao sujeitos a forgas que vao além do controle da gestdo da empresa
e refletem a nogao de que os acionistas sao prioritarios e que a satisfacao deles determina

o destino da empresa.

Alguns autores apontam ainda que a importancia da consideragdo em estudos que
investigam a relacdo entre ecoeficiéncia e o valor de mercado, a variavel de investimento
em pesquisa e desenvolvimento (P&D), devendo seus efeitos ser controlados, mostrando-
-se moderadora importante na influéncia dessa relacdo (DOWELL et al., 2000; KONAR;
COHEN, 2001; SINKIN et al., 2008; RUSSO; POGUTZ, 2009; AL-NAJJAR; ANFIMIADOU,
2012).
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PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Delineamento da pesquisa

A presente pesquisa buscou analisar as caracteristicas acerca do tema, averiguar
os modelos existentes, assim como as bases fundadoras que compde esse contexto, para
que com isso fosse possivel incluir elementos que colaborassem com as propostas de
pesquisa. Com o propdsito de contribuir com o desenvolvimento da tematica optou-se pela
utilizagdo de um modelo de pesquisa com enfoque descritivo, visando o levantamento de
elementos constitutivos para objeto de pesquisa, bem como comprovagdes que fundamen-

tem as hipéteses levantadas.

Conforme afirma Gil (2002, p. 42) a pesquisa descritiva “(...) tem como objetivo
primordial a descricdo das caracteristicas de determinada populacédo ou fendbmeno ou, en-
tdo, o estabelecimento de relagdes entre variaveis”. Nesse sentido, a pesquisa pretende
descrever o comportamento do desempenho financeiro e valor de mercado considerando
as caracteristicas de ecoeficiéncia das empresas investigadas, o que se coaduna com o

proposito da pesquisa descritiva.

Do ponto de vista da natureza da pesquisa, esta pesquisa caracteriza-se como
aplicada, uma vez que busca contribuir com o avango do conhecimento visando trazer so-
lugdes de problemas caracteristicos de aplicagao real. Cervo, Bervian e Silva (2007, p. 60),
asseguram que “(...) na pesquisa aplicada, o investigador € movido pela necessidade de
contribuir para fins praticos mais ou menos imediatos, buscando solugbes para problemas
concretos”. Em relagcédo ao paradigma epistemoldgico utilizado neste trabalho, pode-se ca-

racterizar esta pesquisa como positivista.

Quanto ao método cientifico, o presente estudo consiste como hipotético-dedutivo.
Ja quanto aos procedimentos técnicos pode ser configurada como uma pesquisa ex-post
facto, isto é, a partir do fato passado (GIL, 2002), de modo que n&o € possivel o controle
das variaveis e nem sua respectiva manipulagéo. Jung (2004) afirma que o delineamento
ex-post facto é identificado a partir do momento em que se procura investigar o comporta-

mento de uma determinada variavel apds a ocorréncia de variacdes no seu comportamento.
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No que concerne ao horizonte temporal, este estudo configura-se com duas ver-
tentes, como transversal e longitudinal. Transversal ou cross-section porque os dados di-
recionam para a descri¢ao das variaveis em um unico ponto de tempo e também longitu-
dinal porque descrevem as variaveis ao longo do tempo, harmonizando séries temporais e
informagdes em um corte transversal (WOOLDRIDGE, 2014), ao considerar que a coleta
de dados ocorreu em um mesmo periodo de tempo (2010 a 2014) com o mesmo grupo de

empresas.

Populacao e amostra

Com o intuito de delimitar o escopo da pesquisa foi realizada a selecdo da sua
populagao, a qual deve ser capaz de contemplar os subsidios fundamentais para a cons-
trugdo da pesquisa. Segundo Hair Jr et al. (2005) uma populagao “(...) € o total de todos os
elementos que compartilham algum conjunto comum de caracteristicas”. Neste aspecto, a
populagao escolhida para este estudo € composta pelas empresas do setor elétrico listadas
na B3, contemplando 63 empresas no total até a data de realizagcédo da presente pesquisa.
Tal escolha se respalda a partir da classificagao da atividade do setor elétrico, a qual se

enquadra em uma atividade com potencial de impactos ambientais.

Ocorre que o universo escolhido apresenta algumas caracteristicas que n&o pos-
sibilita a aplicagédo de um método de amostragem probabilistica, visto que alguns dados
nao estavam disponiveis para algumas empresas, nao sendo possivel o acesso a todos os
dados das empresas que fazem parte do universo selecionado, além de algumas delas nao
atuarem operacionalmente na atividade, intervindo simplesmente como holdings. Desse
modo, para a obtencdo de uma amostra representativa do universo, considerando também
as técnicas estatisticas a serem empregadas, optou-se pela indicagao de utilizagdo do
meétodo n&o probabilistico por meio da amostragem por conveniéncia, que segundo Krul
(2001) é formada pelos elementos cujo acesso e possibilidades os tornam possiveis de

serem obtidos até que a amostra alcance determinado tamanho.

Do total de empresas que apresentaram seus dados disponiveis para coleta e aten-

diam aos dados e informacdes requeridas para este trabalho, considerando o periodo de




tempo de 2010 a 2014, foram determinadas para amostra final 25 empresas do setor elé-
trico brasileiro. Foram excluidas as empresas que apresentavam dados faltantes ou incom-
pletos. Cumpre evidenciar que a escolha do periodo € justificada por representar uma série
de anos em que houve um significativo aumento na adesao das empresas a publicagao dos
relatérios no padrao GRI. No ano de 2010, 1.859 organiza¢des passaram a divulgar suas
informagdes por meio do relatério padrao GRI, com progressiva participacédo de empresas
brasileiras (GRI, 2014). O corte até o ano de 2014 foi definido pelo fato ser o ultimo ano com

disponibilidade de dados até a finalizagao da presente pesquisa.

Na presente analise, cada empresa do setor elétrico selecionada € considerada
uma DMU - unidade tomadora de decisao para estimagao da técnica FDH, procedimento
este que sera explicado em outra subsecdo. Na Tabela 1 sdo apontadas as empresas do
setor elétrico consideradas na presente pesquisa.

Tabela 1 — Empresas consideradas na amostra da pesquisa

Amostra das empresas do setor elétrico
1. AMPLA ENERG 14. COELCE
2. AES TIETE 15. COPEL
3. AES SUL 16. COSERN
4. CEEE-D 17. ESCELSA
5. CEEE-GT 18. EDP BANDEIRANTE
6. CELESC 19. ELEKTRO
7. CELPA 20. ELETROPAULO
8. CELPE 21. EMAE
9. CEMAR 22. ENERGISA
10. CEMIG 23. LIGHT S/A
11. CPFL ENERGIA |24. TERMOPE
12. CESP 25. TRACTEBEL
13. COELBA

Fonte: Dados de pesquisa(2016)

Coleta dos dados

A obtengao dos dados consistiu na coleta secundaria. Os dados financeiros e eco-
ndémicos foram obtidos por meio da base do sistema economatica. Alguns dados estavam
indisponiveis para algumas empresas, entdo foi realizada também consulta documental a

partir da analise dos demonstrativos contabeis e financeiros disponiveis nos websites das
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empresas e também no website da B3. A frequéncia dos dados foi anual, sendo extraidos
aqueles que estavam disponiveis nos relatérios socioambientais acessiveis nos sites insti-
tucionais das empresas, além dos indicadores financeiros e de mercado datados em 31 de

dezembro das competéncias delimitadas.

Quanto aos dados para mensuragao da ecoeficiéncia, considerando a disponibili-
dade e acesso aos dados que sao de dominio publico, foram coletados dos relatorios so-
cioambientais no padrdo GRI (Global Reporting Initiative), relatérios anuais das empresas
ou em area especifica do site institucional. Ainda apés uma exaustiva coleta, os dados
faltantes foram coletados a partir da realizacdo de contato telefébnico com as empresas
para obtencdo dos mesmos. Neste sentido, buscando direcionar indicadores padronizados
de investigagao, o presente estudo se respaldou no arcaboucgo teérico de pesquisas que
consideraram os indicadores determinados pela WBCSD, como indicadores de ecoeficién-
cia. Além do suporte tedrico, decorre desta escolha o fato das empresas publicarem seus
relatérios socioambientais com os dados especificos de ecoeficiéncia, coadunando com a
literatura, cujos campos apresentam diferentes denominagdes, como por exemplo, “ uso
eficiente de recursos naturais”, “gestdo ambiental”, “desempenho ambiental” ou até mesmo

“‘ecoeficiéncia”, sendo este o local no relatério onde estdo disponibilizados os dados am-

bientais para coleta.

No ambito da ecoeficiéncia, Sarkis e Talluri (2004) afirmam que os relatérios so-
cioambientais, nos padrdes GRI, bem como outros relatérios corporativos sao relevantes
fontes de dados que contribuem para o desenvolvimento de pesquisas da area, uma vez
que a crescente apreensao empresarial quanto aos seus impactos ambientais atrelada
a preocupagao de manter a sua transparéncia informacional por meio de publicagdo de
relatorios, seja de forma voluntaria ou imposta legalmente, proporciona a disposi¢cao ao
publico de informagdes inerentes ao mundo corporativo e seu respectivo posicionamento

socioambiental.

Entretanto, o procedimento de coleta de dados apresentou-se exaustivo, tendo em
vista que as empresas do setor elétrico ndo possuem uma padronizacido de disponibiliza-

¢ao de dados. Apesar da coleta advir de dados secundarios, decorre de tal procedimento
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uma intensa atengao, uma vez que o mesmo ocorreu da seguinte maneira:

ApOs investigacao na literatura a respeito de estudos que se voltam para ecoefici-
éncia em setores, percebeu-se a exiguidade de pesquisas que contemplassem a analise
do setor elétrico, setor imprescindivel para o desenvolvimento social e econémico do pais
e que paralelamente apresenta potencial impacto aos recursos naturais. Na realidade, a
partir do arcabouco tedrico levantado, percebe-se que ha muitos estudos que abarcam a
eficiéncia do setor elétrico, todavia, 0 mesmo nao € percebido no contexto da ecoeficiéncia,

promovendo assim a oportunidade de uma nova abordagem e exploragao.

Entao, procedeu-se com a coleta de dados de todas as empresas do setor elétrico
listadas na B3. A escolha por empresas listadas no mercado de agbes deriva-se do pressu-
posto que tais empresas apresentam seus resultados e informagdes ambientais de modo
mais aberto, isto é, existe uma maior disponibilidade dos dados em virtude de sua exposi-

¢ao ao mercado.

Apesar desta presuncado de disponibilidade, a realidade de coleta ndo ocorreu
como esperada, uma vez que a principal dificuldade da coleta de dados estava justamente
no fato das empresas do setor elétrico ndo apresentarem padronizacéo na disponibilizagao
de dados, n&do havendo linearidade da coleta. Algumas empresas do setor elétrico deixa-
vam registrado em seu relatério que os dados nao estavam disponiveis, com a abreviagéo
“ND?”, justificando que em a atividade exercida ndo demandava a apresentacéo de algumas
categorias de informagdes. Destarte, a indisponibilidade dos dados levou a necessidade de

reducdo da amostra.

Tal afirmativa pode ser corroborada pela afirmagao da propria ANEEL (2008) em
seu Atlas anual, a qual informa que é necessaria melhor articulacdo informacional entre os
agentes do segmento de geragao, distribui¢cado e transmissao, evidenciando assim a impor-

tancia da reducao da assimetria informacional no setor.




ANALISES DOS RESULTADOS

Analise da ecoeficiéncia

Como explanado no arcabouco tedrico desta pesquisa, estudos que circundam a
tematica ecoeficiéncia buscam investigar a capacidade produtiva da empresa em gerar va-
lor e paralelamente a isso, reduzir seus impactos ambientais, em similitude as estimacbes

de eficiéncia, todavia voltando-se especificamente a questdo ambiental.

Nesta etapa, com o emprego do estimador FDH (Free Disposability Hull) com 0 mo-
delo orientado para insumos e com o auxilio do software STATA 13, foram gerados os sco-
res de ecoeficiéncia das 25 DMUs (25 empresas do setor elétrico consideradas). Os inputs
considerados para a estimacao, conforme revisdo da literatura, consistiram em: Consumo
de agua, consumo de energia e investimentos ambientais. Ja para os outputs, foram con-
siderados: produtividade de energia, e os outputs indesejaveis, os quais foram trabalhados
na perspectiva de insumo, também apontados como externalidades negativas (LAHOUEL,
2015), foram: residuos gerados e emissao de CO2.

Quadro 5 - Selegao dos indicadores para aplicagao do modelo FDH

Input (x) Outputs (y)
X1 = Consumo de agua (m3) Y1 = Produtividade de energia (GWH)
X2 = Consumo de energia (Mwh) Y2 = Residuos gerados (perspectiva de insumo) — Tons
X3 = Investimentos ambientais (R$) Y3 = Emisséo de CO2 (perspectiva de insumo) - Tons

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

Para tanto, € preciso compreender que ao trabalhar a estimagao orientada para in-
sumos, o coeficiente de eficiéncia, neste caso considerando “coeficiente de ecoeficiéncia”,
deve ser avaliado entre 0 e 1, isto é , entre 0% e 100% (DEBREU, 1951; FARRELL,; 1957;
PENA, 2008), logo, o coeficiente menor que 100% aponta para uma DMU nao ecoeficiente.
Neste contexto, a Tabela 3 sintetiza os resultados obtidos, sendo exposta a distribuicao de
frequéncia. Os resultados alcangados servirdo de suporte para o0 modelo de estimagao da

proxima etapa.
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Tabela 3 — Distribuigao de frequéncia

Frequéncia absoluta (FA)
Ano 2010 2011 2012 2013 2014
Empresas ecoeficientes 20 20 19 15 19
Demais empresas 5 5 6 10 6
Total 25 25 25 25 25
Frequéncia relativa (FR)
Ano 2010 201 2012 2013 2014
Empresas ecoeficientes 80% 80% 76% 60% 76%
Demais empresas 20% 20% 24% 40% 24%
Total 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

A partir dos resultados disponiveis na Tabela 3, observa-se que no primeiro perio-
do do horizonte temporal considerado neste estudo, isto é, o ano de 2010, ha um numero
notavel de empresas que mantiveram a ecoeficiéncia em sua atividade, representando 20
empresas, alcangando o nivel ideal de 100%, em todos os subsetores investigados (gera-
¢ao, transmisséo e distribuicdo). No ano sequente, 2011, o numero de unidades produtivas
ecoeficientes permanecem em uma quantidade relativamente boa, em um total de vinte
empresas alcangando 100% de ecoeficiéncia. As empresas nao ecoeficientes do referido

ano representaram uma quantidade de cinco empresas.

Em 2012, as empresas nao ecoeficientes cresceram e se consolidaram em sete
empresas nos setores de geracgéao e distribuigcdo, sendo quatro do setor de geragao e trés
do setor de distribuicdo. No ano de 2013 o numero de empresas nao ecoeficientes aumen-
tou novamente para um total de oito empresas, sendo quatro do segmento de distribuicao,
trés do segmento de geragao de energia e uma do segmento de geragao, transmissao e
distribuicdo. No ano de 2014, o numero de empresas nao ecoeficientes totalizaram 6 em-
presas, considerando uma do subsetor de geracéo, quatro do subsetor de distribuicao e

apenas uma do segmento de geragao, transmissao e distribuigcao.

Em uma visédo geral do comportamento dos segmentos que compreendem o se-
tor elétrico nacional, verifica-se uma conduta ecoeficiente da maioria das Companhias de
energia no decorrer dos anos, com poucas variagdes, correspondendo entre 5 a 8 empre-

sas nao ecoeficientes, em um total de 25 Companhias investigadas. A tendéncia anual das




empresas ndo ecoeficientes aumentou gradativamente até o ano de 2013, entretanto o

numero voltou a ser reduzido no ano de 2014.

Importante observar que os scores de ecoeficiéncia formaram a base das variaveis
dummies, as quais serdo utilizadas na etapa subsequente deste estudo. No apéndice B

estao disponiveis os resultados dos scores.

Modelo economeétrico - resultados e discussoes

A partir do teste FDH empregado na primeira etapa deste estudo, o indice de ecoe-
ficiéncia foi calculado com base na atribuigao binaria, resultando em variaveis dummies ou
dicotdbmicas para cada uma das 25 empresas durante o periodo de 5 anos. Desta maneira,
quando a empresa foi identificada como ecoeficiente, foi atribuido o peso 1 e, quando nao,
o peso 0, criando assim a distingao entre os grupos. Encerrada a primeira etapa, as se¢oes
a seguir demonstrarao os resultados voltados a modelagem econométrica empregada,

constituindo como segunda fase dos testes empregados no presente estudo.

Coeficientes de Correlagao de Pearson e teste VIF

Como ponto integrante a configuragcdo da segunda etapa de apresentagao dos re-
sultados, foi empregada a abordagem da analise dos coeficientes de correlagédo entre as
variaveis dependentes e as independentes. Neste aspecto, a seguir € apresentada, por
meio da Tabela 4, a matriz de coeficientes de correlacdo de Pearson. “A Correlagado de

Pearson mensura a associagéo linear entre duas variaveis métricas” (HAIR et al., 2005, p.

313).
Tabela 4 - Coeficientes de correlagado de Pearson
Logqtob Lpa Roa Roe Ebitda Dum_effi Logpd
Logqgtob 1.0000
Ipa 0.4212* 1.0000
sig. 0.0000
Roa 0.5270* 0.5341* 1.0000
sig. 0.0000 0.0000
roe 0.4360* 0.3899* 0.6029* 1.0000
sig. 0.0000 0.0000 0.0000
Ebitda 0.4545* 0.2678* 0.3297* 0.2503* 1.0000
sig. 0.0000 0.0031 0.0002 0.0049
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dum_effi 0.2447* 0.0043 0.2585* 0.0592 0.1776** 1.0000

sig. 0.0119 0.9628 0.0036 0.5118 0.0475
Logpd 0.3273* 0.4358* 0.3917* 0.5221* 0.3530* -0.0193  1.0000
sig. 0.0007 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.8318

* Significdncia de 1%
** Significadncia de 5%
Fonte: Dados da pesquisa gerados pelo software STATA 13

Para compreensao dos resultados obtidos na matriz de correlacdo é importante
salientar que quanto maior o coeficiente de correlagdo, maior sera seu nivel de associagao
ou mais forte a sua ligagéo, e, por conseguinte, maior sera a precisao preditiva. Como apoio
para a analise, o Quadro 6 ilustra o grau de associagédo do coeficiente de correlagao, indi-
cando a for¢ca de associacao, a qual € representada por cores.

Quadro 6 — Coeficiente de correlagao

Variagao do coeficiente Forca de Associagao
+0,91a+1,00 Muito forte
+0,71a+0,90 Alta
+0,41a0,70 Moderada
+0,21a+0,40 Pequena mas definida
+0,01a+0,20 Leve, quase imperceptivel

Fonte: Hair et al. (2005, p. 312)

Apoiado nos coeficientes evidenciados na Tabela 4, os resultados apontam que
a variavel regressora de ecoeficiéncia (dum_ effi) apresenta uma correlagao positiva pe-
quena mas definida com a variavel dependente Q de Tobin (logqtob) na ordem de 0,2447,
em outras palavras, a variagdo da ecoeficiéncia € associada em aproximadamente 6%
(0,2447%) a variagao do Q de Tobin (logqgtob). Por sua vez, a variavel de controle “investi-
mento em pesquisa e desenvolvimento” (logpd) também assume correlagao positiva com o
Q de Tobin, com a forga de associagcdo pequena mas definida, na ordem de 0,3273, isto &,
aproximadamente 11% (0.32732) da variagdo de investimento em pesquisa e desenvolvi-

mento (logpd) é associada a variagéo do Q de Tobin (logqtob).

Ao verificar o coeficiente de correlagdo lucro por agdo (LPA) juntamente a variavel
de controle de investimento em pesquisa e desenvolvimento (logpd) é identificada associa-

¢ao positiva moderada, na ordem de 0,4358, ou seja, a variagao do investimento em P&D
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esta associada em aproximadamente 19% (0,43582) a variagédo do lucro por agéo (Ipa).

A variavel preditora ecoeficiéncia (dum_effi) revelou coeficiente de correlagéo po-
sitivo com o indicador de desempenho financeiro ROA (retorno sobre ativo) em ordem de
0,2585. Ja em relacéo a proxy de investimento em P&D as variaveis dependentes ROA e
ROE apontaram associagao positiva em ordem de 0,3917e 0,5221 respectivamente, dire-
cionando o indicador ROA a uma forga de pequena mas definida, e o ROE a uma associa-

¢ao moderada em relagao a variavel de investimento em pesquisa e desenvolvimento.

Por fim, ao levar em consideragao variavel dependente EBITDA verifica-se uma
correlagao positiva de ordem 0,1776 com a variavel ecoeficiéncia (dum_effi) demonstrando
uma forga de associacao leve e quase imperceptivel, e correlagao positiva de ordem 0,3530
com a variavel de investimento em pesquisa e desenvolvimento (logpd), representando

uma associagao pequena, porém definida.

Observa-se, portanto, que o modelo nao revelou alta ou muito forte correlagao en-
tre as variaveis independentes com as dependentes. Além disso, ndo foi detectado também
alta correlagdo ou muito forte correlagdo entre todas as variaveis. De um modo geral, a
mais alta correlacdo encontrada foi entre a variavel ROA e ROE, com uma correlagao posi-
tiva de ordem de 0,6029, vislumbrando que 37% (0,6029?) da variagdo do ROA é explicada

pela variacdo do ROE, expressando uma forgca de associacdo moderada.

De maneira mais pontual, como foi inexistente a presenca de alta correlacdo das
variaveis preditoras, todas serdo utilizadas para analise de regressao. E importante desta-
car que o fato de nao existir um alto grau de correlagao, isto €, nao existir relagao linear en-

tre as variaveis explicativas e as demais, ndo ha presenca de multicolinearidade estatistica.

Entretanto, para validagao da existéncia da multicolinearidade, embora a matriz de
correlacao seja o teste comumente mais utilizado, este nao é o teste definitivo para detec-
ta-la. Outra medida para identificar a multicolinearidade das variaveis é o teste VIF (varian-
ce inflation factor), de modo que os valores de VIF maiores que 10 sao indicios de proble-
mas de multicolinearidade, isto €, as variaveis sao altamente colineares (WOOLDRIDGE,
2014). Para tanto o STATA 13 fornece recursos para realizar o teste, por meio do comando

VIF, o qual é exposto na Tabela 5 a seguir:




Tabela 5 — Teste VIF

Variable VIF 1/VIF
dum_ effi 1.00 0.999629
Logpd 1.00 0.999629
Mean VIF 1.00

Fonte: Dados da pesquisa gerados pelo software STATA 13

Verifica-se a luz dos resultados dispostos na Tabela 5 quanto a analise do fator de
inflacdo da variancia, que efetivamente ndo emergiram problemas relacionados a multico-
linearidade, uma vez que os valores encontrados foram consideravelmente inferiores a 10.
Logo, é possivel assegurar a continuidade dos testes econométricos previstos no presente
estudo. Posteriormente a apresentacao do nivel de relagao entre as variaveis, procede-se

com a exposi¢ao dos testes econométricos e seus respectivos resultados.

Analise do modelo de regressao linear multipla com dados em painel

Com o intuito de identificar as relevancias estatisticas das caracteristicas ecoe-
ficientes quanto ao perfil econdémico e financeiro das empresas do setor elétrico, foram
selecionados os principais indicadores financeiros difundidos na literatura: ROE (Retorno
sobre o patrimdnio liquido), ROA (Retorno sobre o ativo), EBITDA (Lucros antes de juros,
impostos, depreciagdo e amortizagdo), para analise do desempenho financeiro, e LPA (lu-

cro por agao) e Q de Tobin para a verificagdo da valorizagdo de mercado.

Nesta segunda etapa do estudo foi empregada a técnica estatistica de regressao
linear multipla com dados em painel, sendo possivel avaliar os dados de diferentes empre-
sas ao longo do tempo. Os testes dos estimadores foram realizados pelos modelos: MQO
minimos quadrados ordinarios agrupados robusto (Pols), painel de efeitos fixos e painel de
efeitos aleatérios. Importante salientar que ao estimar o modelo MQO de dados agrupados,
este se apresenta simplesmente como referéncia, posto que o referido modelo ndo leva em
consideragao a heterogeneidade nao observada, em outras palavras, nao capta as carac-
teristicas das companhias que nao refletem variagcdo no tempo, e que podem interferir na
variavel dependente (CASTRO JUNIOR; YOSHINAGA, 2012). Para identificagdo do mode-

lo mais apropriado foi empregado o teste de Sargan —Hansen.
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Assim, para analise da relagdo empirica entre a ecoeficiéncia, desempenho e valor
das empresas, o procedimento de estimativa é consubstanciado pelo modelo de dados em
painel, em que a ecoeficiéncia € assumida para influenciar as variaveis de desempenho e
valor (variaveis dependentes), e a variavel investimento em P&D configura-se como uma
variavel de controle na relagao investigada, sendo admitidos entdo os modelos basicos de

dados em painel conforme especificado a seguir:

roeitz o+ B1logpdit-|_ BZdum_effiit-I_ Eit
I‘oaitz (X+ B1logpdit_|_ BZdum_effiit-I_ E:it
ebltdait: o+ Bllogpdit-l_ B2dum_effiit-l_ Eit

lpait= o+ B1logpdit-|- BZdumfeffiit-i- Eit

q tObinit: o+ B110gpdit-l_ B

2dum_effiit+Eit

Onde, roe,, roa, ebitda, sdo as variaveis dependentes de rentabilidade e Ipa, e
q_tob, variaveis econémicas de valor da empresa, B, .. € uma variavel de controle indican-

do o valor de investimentos em Pesquisa & Desenvolvimento e 3 esta relacionada a

2dum_effi it

variavel independente ecoeficiéncia representada por uma dummy.

Regressao linear maltipla com dados em painel

Serao analisadas as relevancias estatisticas separadamente por variavel explica-
da, iniciando pela variavel ROE (return on equity - Retorno sobre o patriménio liquido). Os
resultados da estimativa sdo designados na Tabela 7 gerada pelo software STATA 13, em
um total de 125 observagdes. Importante salientar que apesar da estimacgao por efeitos fi-
x0s robustos ser escolhido como o mais adequado, sera demonstrado os testes realizados
nos trés modelos, 0os quais sao apontados em trés colunas. A primeira coluna da Tabela
apresenta os resultados estimados pelo modelo de efeitos fixos robustos, na segunda co-
luna sdo mostrados os resultados pelo modelo de efeitos aleatdrios, e por fim, na terceira

coluna sao demonstrados os resultados por meio do MQO Robusto.
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Tabela 7 — Regressao com dados em painel variavel ROE

Variavel dependente: ROE

(1) () ®)

VARIAVEIS . . , L.
Efeitos Fixos Robusto Efeitos Aleatérios MQO Robusto
dum_effi 0.174** 0.142 0.134
(0.0639) (0.169) (0.180)
Logpd 0.366*** 0.305*** 0.271*
(0.0660) (0.0428) (0.0938)
Constant -5.794*** -4.834*** -4,298***
(1.042) (0.687) (1.483)
Observations 124 124 124
R-squared 0.335 0.277
Number of firma_ 25 25
Ef.Fixos - - -
Firma Sim - -
Teste de Heteroc. 2.6e+06
p-value 0.0000
Teste de Autocorr. 6.634
p-value 0.0169

Teste de sobre-identif. Sargan-Hansen statis- 18.579
tic(*)

p-value 0.0001

F 15.65 4.615
p-value 0 0
r2_a 0.324 0.265
r2 0.335 0.277
chi2 51.06

p-value 0

Robust standard errors in parentheses

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

)

Nota: Para a garantir a robustez do modelo foi empregado o corretor robusto Huber/White-sandwich com
residuos agrupados na matriz de varidncia-covariancia das estimativas, visando garantir estimadores da

classe HAC. Neste os maleficios estatisticos de heterocedasticidade e autocorrelagdo encontram-se corri-
gidos.

Fonte: Dados da pesquisa gerados pelo software STATA 13

Na Tabela 7, observam-se os efeitos da violagdo dos pressupostos do modelo de
regressao de heterocedasticidade e autocorrelagdo. No teste de autocorrelagdo, cuja HO
tem por premissa a auséncia de autocorrelagao serial de primeira ordem, foi rejeitada a
hipétese nula a um nivel de 5%, apontando para existéncia de autocorrelagao serial no
modelo. Igualmente no teste de heterocedasticidade, a hipétese nula foi rejeitada ao nivel

de 1%. Apos identificada a presenga de heterocedasticidade e autocorrelagéo, foi neces-
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saria a aplicagao de um corretor na matriz de variancia-covariancia das estimativas, sendo
empregado o corretor de Huber/White-sandwich com residuos agrupados, visando garantir
estimadores da classe HAC (Heteroskedasticity and autocorrelation consistent covariance

matrix estimation).

Confirma-se também por meio do teste de Sargan—Hansen a indicagao para es-
colha do painel por efeitos fixos como modelo mais adequado, uma vez que hipétese nula
(HO: Efeitos aleatdrios € a técnica mais apropriada) foi rejeitada a nivel de 1% conforme

demonstrado na Tabela 7.

A partir dos resultados obtidos, apds corregao dos maleficios estatisticos, verifica-
-se que ao nivel de 5% (p<0.05) a variavel explicativa ecoeficiéncia (dum_effi) representada
por uma variavel dummy ou variavel dicotdmica - resultado da primeira etapa deste estudo
- se apresentou significativa e de forma positiva em relagdo ao ROE (Retorno sobre o pa-
triménio liquido) das empresas do setor elétrico que pertencem ao grupo das companhias
ecoeficientes no periodo investigado, confirmando H1. Os estimadores dos resultados re-
velados na Tabela 7 permitem asseverar que a medida que ocorre a variagao de 1% das
acoes ecoeficientes, a intensidade do ROE da empresa sofre variagao positiva em 17,40%.
O indicador ROE consiste no retorno do capital préprio (Patrimdnio Liquido) aplicado na
empresa, isto é, ele traz a referéncia da mensuragao do retorno dos recursos aplicados
pelos acionistas/ proprietarios na empresa. Logo, infere-se que quanto mais a empresa es-
trutura-se em um perfil ecoeficiente, maior € a remuneragao ao acionista, influenciando no

capital préprio e, por conseguinte, possibilitando maior atratividade de investimento.

Com o intuito de controlar os efeitos do investimento em Pesquisa e Desenvol-
vimento, foi avaliada também a variavel de controle Logpd. Assim, no que tange a proxy
de controle Logpd (Investimento em Pesquisa e Desenvolvimento), os resultados também
indicaram significancia estatistica ao nivel de 1% (p<0.01) em relagdo ao ROE, apontando
que a cada 1% de variagao do investimento em Pesquisa & Desenvolvimento o ROE da
empresa sofre variagao de 36,60%, presumindo-se que tal interferéncia esta relacionada a
expectativa de melhoria na produtividade com a inovagao em produtos e processos. Esta

relagdo com P&D pode ser corroborada com o estudo de Sinkin et al. (2008), os quais
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apontam como importante variavel moderadora na influéncia da relagao entre ecoeficiéncia
e desempenho financeiro. Tal achado corrobora também com os estudos de Dowell et al.
(2000); Russo e Pogutz (2009) e Konar e Cohen (2001). Neste contexto, H6 também foi

confirmada pelo ROE.

O modelo de MQO robusto foi rodado apenas para realizacdo da analise compa-
rativa, entretanto, o mesmo nao representou qualquer significancia estatistica. O teste F
apresentou valor de 15,65, apontando indicios que o modelo esta bem ajustado, com p-va-
lor igual a zero, direcionando a rejeicdo da hipétese nula de que todos os coeficientes sao
simultaneamente iguais a zero, isto é, pelo menos um dos parametros é diferente de zero.
Ressalta-se ainda que as estatisticas estimadas para a bondade de ajustamento do modelo
de regressao analisado demonstrou um coeficiente de explicacdo (R2) igual a 0,335, de
modo que as variagdes das variaveis independentes explicam 33,5% a variavel dependente
(ROE), isto é, o indicador ROE ¢ influenciado 33,5% pelas variaveis Dum_effi e Logpd. Em
suma, H1 e H6 foram confirmadas.

Tabela 8 — Regressao com dados em painel variavel ROA

(1) (2) 3)
Efeitos Fixos Robusto  Efeitos Aleatorios MQO Agrupado Robusto

Variavel dependente: ROA

dum_effi 0.00897 0.0194 0.0410***
(0.0144) (0.0125) (0.0122)

Logpd 0.00917*** 0.0112*** 0.0162***
(0.00121) (0.00305) (0.00203)

Constant -0.0947*** -0.133*** -0.227***
(0.0216) (0.0498) (0.0347)

Observations 124 124 124

R-squared 0.077 0.223

Number of firma_ 25 25

Ef.Fixos -

Firma Sim

Teste de Heteroc. 2643.41

p-value 0.0000

Teste de Autocorr. 0.695

p-value 0.4132

Teste de sobre-identif. Sargan- 3.774

-Hansen statistic

p-value 0.1515

F 29.06 33.11

p-value 0 0

s



r2_a 0.0615 0.210

r2 0.0767 0.223
chi2 15.05
p-value 0.000541

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Nota: Para a garantir a robustez do modelo foi empregado o corretor robusto Huber/White-sandwich com
residuos agrupados na matriz de varidncia-covariancia das estimativas, visando garantir estimadores da
classe HAC. Neste os maleficios estatisticos de heterocedasticidade encontram-se corrigidos.

Fonte: Dados da pesquisa gerados pelo software STATA 13

Percebe-se a luz dos resultados dispostos na Tabela 8 os efeitos da violacdo dos
pressupostos do modelo de regressao de heterocedasticidade, cuja hipétese nula foi rejei-
tada a 1%. Tal maleficio estatistico foi corrigido pelo corretor robusto Huber/White-sandwich
com residuos agrupados na matriz de variancia-covariancia das estimativas. O modelo
nao apresentou problemas com autocorrelagéo. O teste de Sargan-Hansen, por sua vez,
direcionou ao modelo de efeitos aleatérios como o mais apropriado, com o p-valor 0,1515.
A partir deste modelo verifica-se que a distribuicido qui-quadrado apresentou um valor de

15,05 e a probabilidade de significancia igual a 0,000541.

Diferentemente da variavel ROE, a variavel explicativa ecoeficiéncia (dum_effi) ndo
se demonstrou estatisticamente significativa quando relacionada ao ROA (retorno sobre
ativos), suscitando a refutagdo de H2. Cumpre salientar que o modelo MQO de dados
agrupados apresenta-se simplesmente como referéncia, posto que o referido modelo nao
levou em consideragao a heterogeneidade n&do observada, ndo capturando as caracteristi-
cas das companhias que variam no tempo e que podem interferir na variavel dependente.
No entanto, observa-se que o MQO agrupado robusto apresentou um apontamento de
significancia estatistica, todavia este € tendencioso, e neste caso especifico, 0o modelo esta
superestimando os resultados. Tal assertiva pode ser justificada pelo seu valor apresentar
aproximadamente quatro vezes maior quanto a analise da ecoeficiéncia (0.0410) em rela-
¢ao aos resultados obtidos em menor consisténcia pela estimagdo do modelo de efeitos
fixos robustos (0.00897) e do modelo de efeitos aleatdrios (0.0194) — estes ultimos eviden-
ciaram resultados muito préximos — logo, o modelo de MQO agrupado robusto evidencia

tendenciosidade, como uma técnica impropria para consideragao na presente regressao.

Um achado interessante em relagdo ao ROA ¢ a significancia estatistica ao nivel de
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1% (p<0.01) da proxy Pesquisa & Desenvolvimento (logpd), corroborando novamente com
os estudos de Sinkin et al. (2008), os quais utilizaram como variavel de controle o investi-
mentos em P&D para analise da relagao entre ecoeficiéncia e desempenho organizacional.
Logo, a cada 1% da variag&o do investimento em pesquisa e desenvolvimento, o ROA das
empresas ecoeficientes sofre variagdo em um nivel de 1,12%. Logo, H6 foi também confir-

mada pela relagdo com o ROA.

Pautando-se nos resultados apresentados, verifica-se que as empresas com perfil
ecoeficiente ndo possuem um retorno sobre ativo diferenciado em relagdo as demais. Este
achado contrapde a analise de Guenster et al. (2011), os quais avaliaram a relagao finan-
ceira com a ecoeficiéncia, no periodo de 1997 até 2004, e encontraram relagao positiva
entre ecoeficiéncia e 0 ROA. Este resultado testifica, no entanto, com os achados do estudo
especifico do setor elétrico de Holanda et al. (2011), os quais investigaram a associagao
entre o desempenho socioambiental e o desempenho financeiro nas empresas do setor
elétrico listadas na B3, considerando a variavel ROA para representar a perspectiva de
desempenho financeiro, ndo sendo identificada associag¢ao positiva. Tal achado coaduna

também com os resultados de Ramanathan e Akanni (2010) e Kamande e Lokina (2013).

De modo mais pontual, a partir deste resultado, pode-se inferir que empresas eco-
eficientes nao sofrem interferéncia diferenciada na obtencao de lucro sobre investimentos
em seu ativo. Ao considerar que o ROA é um dos indicadores mais utilizados na literatura
para mensuragao de desempenho da empresa (HAMDAN, 2011; RAMANATHAN; AKANNI,
2010; KAMANDE; LOKINA, 2013), os resultados deste estudo revelam que ndo ha asso-
ciagao positiva entre ecoeficiéncia e a perspectiva de desempenho financeiro representada
pelo ROA.

Tabela 9 — Regressao com dados em painel variavel EBITDA

(1) 2) 3)

Variavel dependente: EBITDA Efeitos Fixos Robusto  Efeitos Aleatérios MQO Agrupado Robusto

dum_effi -0.0226 0.0523 0.397*
(0.0604) (0.118) (0.179)

Logpd 0.143* 0.222%** 0.485**
(0.0625) (0.0624) (0.0817)

Constant 11.37%** 9.949*** 5.661***
(1.005) (1.012) (1.334)

s



Observations 124 124 124
R-squared 0.060 0.282
Number of firma_ 25 25

Ef.Fixos - - -
Firma Sim - -
Teste de Heteroc. 16539.43

p-value 0.0000

Teste de Autocorr. 2.821

p-value 0.1094

Teste de sobre-identif. Sargan-  13.133

-Hansen statistic

p-value 0.0014

F 3.787 18.34
p-value 0 0
r2_a 0.0424 0.268
r2 0.0598 0.282
chi2 12.76

p-value 0.00170

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Nota: Para a garantir a robustez do modelo foi empregado o corretor robusto Huber/White-sandwich com
residuos agrupados na matriz de varidncia-covariancia das estimativas, visando garantir estimadores da
classe HAC. Neste os maleficios estatisticos de heterocedasticidade encontram-se corrigidos.

Fonte: Dados da pesquisa gerados pelo software STATA 13

Inicialmente os efeitos da violagdo dos pressupostos do modelo de regressao de
heterocedasticidade, cuja hipétese nula foi rejeitada a 1% foi corrigido pelo corretor robus-
to Huber/White-sandwich com residuos agrupados na matriz de variancia-covariancia das
estimativas. Esta regressdo nao apresentou os maleficios estatisticos de autocorrelagao.
Na sequéncia, o teste de Sargan—Hansen direciona para escolha do painel por efeitos fixos

como modelo mais adequado, uma vez que hipdtese nula foi rejeitada ao nivel de 1%.

Entretanto, assim como o ROA a variavel explicativa ecoeficiéncia (dum_effi) ndo
se apresentou estatisticamente significativa quando relacionada ao EBITDA (Lucros antes
de juros, impostos, depreciagao e amortizagéo). Logo, a partir dos resultados apresentados
na Tabela 9, verifica-se que as empresas com perfil ecoeficiente ndo possuem uma capaci-
dade operacional de geragao de recursos diferenciado das empresas que ndo apresentam

tal posicionamento, rejeitando assim H3.

Em similitude as demais métricas que configuram a representagdo do desempenho
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financeiro organizacional, a variavel moderadora do logaritmo natural de investimento em
P&D também apontou interferéncia na relagao investigada em um nivel de significancia
estatistica de 1% (p<0.01). Neste cenario, a medida que ocorre a variagéo de 1% do inves-
timento em P&D, o EBITDA da empresa sofre variagdo positiva em um nivel de 22,20%,

confirmando assim H6 por meio da relagdo com o EBITDA.

Novamente o modelo MQO de dados agrupados apresenta-se simplesmente como
referéncia de comparagéo, o qual apresentou um apontamento de significancia estatistica,
entretanto, como ja explicado anteriormente, este é tendencioso e novamente o modelo
esta superestimando os resultados. Tal assertiva pode ser justificada pelo seu valor se
apresentar significativamente maior (0.397) em relagdo aos resultados obtidos em menor
consisténcia pela estimagdo do modelo de efeitos fixos robustos (-0.0226) e do modelo de
efeitos aleatorios (0.0523). Deste modo, o modelo de MQO agrupado robusto evidencia
tendenciosidade, sendo apresentado como uma técnica impropria para consideracdo na

presente regresséao.

O teste F revela um valor de 3,78% e o coeficiente de R2 de 0,0598, indicando que
a variacao da variavel de investimento em P&D (Logpd) explicam 7,6% a variavel depen-

dente EBITDA.

Tabela 10 — Regressao com dados em painel variavel LPA

Variavel dependente: LPA Efeitos Fixos Robusto Efeitos Aleatérios MQO Agrupado Robusto

dum_effi -0.835 -0.346 0.0265
(1.227) (0.708) (0.597)

Logpd 0.678*** 0.754*** 0.834***
(0.0647) (0.169) (0.113)

Constant -8.490** -10.01*** -11.54%**
(0.885) (2.720) (1.642)

Observations 124 124 124

R-squared 0.127 0.190

Number of firma_ 25 25

Ef.Fixos -

Firma Sim

Teste de Heteroc. 8.3e+05

p-value 0.0000

Teste de Autocorr. 42.141

p-value 0.0000

41



Teste de sobre-identif. Sargan- 2.316
-Hansen statistic

p-value 0.3141

F 76.28 30.45
p-value 0 0
r2_a 0.112 0.176
r2 0.127 0.190
chi2 20.51

p-value 0

Robust standard errors in parentheses
Kok p<001’ *k p<0057 * p<01

Nota: Para a garantir a robustez do modelo foi empregado o corretor robusto Huber/White-sandwich com
residuos agrupados na matriz de variancia-covariancia das estimativas, visando garantir estimadores

da classe HAC. Neste os maleficios estatisticos de heterocedasticidade e autocorrelagdo encontram-se
corrigidos.

Fonte: Dados da pesquisa gerados pelo software STATA 13

Assim como exposto na nota da Tabela 10, a heterocedasticidade e autocorrelagao
do modelo foram corrigidos por meio do corretor Huber/White-sandwich. O teste de sobrei-
dentificacdo Sargan-Hansen sinalizou como modelo mais adequado os efeitos aleatorios,
com o p-valor 0.3141, cuja hipotese nula foi aceita. Da mesma maneira como exposto nos
resultados anteriores, o modelo MQO apenas consistiu como modelo de comparagdo com
relacdo aos demais estimadores. A partir dos resultados obtidos, verifica-se que a distribui-

¢ao qui-quadrado apresentou um valor de 20,51 e a probabilidade de significancia igual a 0.

Seguindo as orientagdes de Sinkin et al. (2008), como indicador de desempenho de
mercado, para verificacdo da relagao entre ecoeficiéncia e valor da empresa, foi avaliada
a variavel dependente lucro por acao (LPA). Todavia ao rodar a regressao com painel de
dados a variavel regressora de ecoeficiéncia (dum_effi) ndo apontou significancia estatisti-
ca em relagao ao LPA, tal achado refuta H4 do presente estudo e contrapde os resultados
da pesquisa de Al-Najjar e Anfimiadou (2012), os quais identificaram relagao positiva entre
ecoeficiéncia e valor da empresa, de modo que uma das variaveis consideradas no referido

estudo era justamente o LPA.

De modo similar aos testes de desempenho financeiro, a variavel Logpd (investi-
mento em pesquisa e desenvolvimento) representou interferéncia a um nivel de significan-
cia estatistica de 1% (p<0.01) na variavel preditora LPA, evidenciando que a cada variagéo
em um nivel de 1% no investimento em P&D repercute em uma variacao positiva de 7,54%

4%



do lucro por agao da empresa. Deste modo, H6 foi confirmada por meio da relagdo com

LPA.

Tabela 11 — Regressdo com dados em painel variavel Q de Tobin

(1)

()

)

Variavel dependente: log (Q_Tobin) Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios  MQO Agrupado

Robusto Robusto

dum_ effi 0.154 0.203 0.558**
(0.146) (0.155) (0.224)

Logpd 0.0605*** 0.0696** 0.186***
(0.0204) (0.0297) (0.0346)

Constant 1.476*** 1.307** -0.769
(0.331) (0.520) (0.516)

Observations 124 124 124

R-squared 0.055 0.162

Number of firma_ 25 25

Ef.Fixos - - -

Firma Sim - -

Teste de Heteroc. 661.05

p-value 0.0000

Teste de Autocorr. 73.955

p-value 0.0000

Teste de sobre-identif. Sargan-Hansen statistic 8.297

p-value 0.0158

F 5.014 23.12

p-value 0 0

r2_a 0.0362 0.145

r2 0.0549 0.162

chi2 6.849

p-value 0.0326

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Nota: Para garantir a robustez do modelo foi empregado o corretor robusto Huber/White-sandwich com
residuos agrupados na matriz de variancia-covariancia das estimativas, visando garantir estimadores
da classe HAC. Neste os maleficios estatisticos de heterocedasticidade e autocorrelagdo encontram-se

corrigidos.

Fonte: Dados da pesquisa gerados pelo software STATA 13

Por fim, a ultima analise revelada neste estudo, com base na Tabela 11, consistiu

no quociente Q de Tobin, variavel comumente utilizada como representacdo do valor da

empresa, capaz de captar melhor as expectativas do mercado e do valor dos ativos intangi-

veis (KONAR e COHEN, 2001). Ap6s a correcao da heterocedasticidade e autocorrelagao,

foi empregado o teste Sargan-Hansen para direcionamento do melhor modelo, sendo apon-
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tado novamente o modelo de efeitos fixos robustos como o mais adequado.

Verificou-se, entretanto que a variavel ecoeficiéncia (dum_effi) ndo apresentou sig-
nificancia estatistica em relagcdo ao quociente Q de Tobin. Neste contexto, pode-se inferir
que a ecoeficiéncia ndo possui associagao positiva com o Q de Tobin, logo, empresas ecoe-
ficientes ndo sao pautadas pela diferenciagao no que tange ao seu valor de mercado, isto €,
os resultados indicam que empresas ecoeficientes ndo sdo mais valorizadas pelo mercado
em relacdo as empresas que nao apresentam tal posicionamento, além disso, a ecoefici-
éncia ndo esta associada ao aumento do valor da empresa. Estes resultados contrapde o
estudo de Guenster et al. (2011), os quais encontram relagdes positivas entre ecoeficiéncia

e o valor da empresa (representado pelo Q de Tobin). A partir deste achado, H5 foi rejeitada.

Outra vez a significancia estatistica ao nivel de 1% (p<0.01) é evidenciada na pro-
xy Pesquisa & Desenvolvimento (logpd) em relagdo ao Q de Tobin, corroborando com os
estudos de Sinkin et al. (2008) e AL-Najjar (2012) os quais asseguraram que na estimagao
da relagao entre ecoeficiéncia e valor da empresa deve-se impreterivelmente considerar o
investimento em P&D na analise. Por consequéncia, os resultados desta pesquisa revelam
que a cada variagao de 1% no investimento em pesquisa e desenvolvimento, o Q de Tobin
da empresa sofre variagéo positiva em um nivel de 6,05%. Assim como todas as variaveis
consideradas neste estudo, H6 também foi confirmada por meio da relagdo com o Q de

Tobin.

O modelo de MQO robusto novamente representou superestimacdo em relagéo
aos demais modelos, uma vez que seus resultados apontaram para 0,558, ja os efeitos
fixos resultaram em 0,154 e os efeitos aleatorios 0,203, novamente direcionando o MQO
a um modelo tendencioso. O teste F apresentou valor de 5,01%, com p-valor igual a zero.
Por fim, as estatisticas estimadas para a bondade de ajustamento do modelo de regressao
analisado demonstrou um coeficiente de explicagdo (R2) igual a 0,054, de modo que as
variagdes da variavel de controle investimento em P&D (logpd) explicam 5,4% a variavel
dependente Q de Tobin, em outras palavras, o Q de Tobin é influenciado 5,4% pelo Logarit-

mo natural de investimento em P&D.




CONSIDERAGOES FINAIS

Embora o numero de estudos voltados para investigacao entre sustentabilidade e
desempenho financeiro seja expressivo, poucas pesquisas se concentram especificamente
na ecoeficiéncia e respectivas associagcoes econdmicas e financeiras (AL-NAJJAR e AN-
FIMIADOU, 2012). Neste cenario, a presente pesquisa se propds a avaliar a relagao entre
ecoeficiéncia, desempenho e o valor das empresas do setor elétrico brasileiro no periodo
de 2010 a 2014. Para atingir tal objetivo, preliminarmente selecionaram-se os indicadores
financeiros, econémicos e de ecoeficiéncia mais adequados para o estudo, com respaldo
na literatura. A partir desta escolha, foi realizada a estimagao da ecoeficiéncia das unidades
produtivas, por meio do método FDH orientado para insumos, considerando a estimagao
da eficiéncia técnica. Nesta etapa da pesquisa foram utilizados inputs e outputs relaciona-
dos ao processo produtivo das unidades, bem como seus respectivos consumos e impac-
tos ambientais conforme recomendacdes da literatura. A partir desta fase foi possivel obter
os scores de ecoeficiéncia das empresas ao longo dos anos investigados, proporcionando
a distingdo entre os grupos para a etapa seguinte do estudo. Verificou-se que constante-
mente durante os 5 anos investigados, o numero de empresas ecoeficientes sempre se

demonstrou maior em relagao as demais empresas que nao se constituem em tal perfil.

Na segunda etapa do estudo as hipoteses de pesquisa foram testadas e os resul-
tados auferidos foram obtidos por meio do modelo de regresséo linear multipla com dados
em painel balanceado, em um nivel de confianga de 95%. Desta forma, pautando-se nos
procedimentos metodoldgicos e testes empregados, os objetivos especificos propostos, e,
por conseguinte, o objetivo geral, foram alcangados. O mesmo ocorreu com o problema de
pesquisa, o qual foi respondido. Quanto as hipbéteses de pesquisa, duas foram confirmadas

(H1 e H6) e quatro rejeitadas (H2, H3, H4 e H5).

Sob a perspectiva de desempenho financeiro, o indicador de retorno sobre patri-
monio liquido (ROE) apresentou relagao estatistica significativa com a ecoeficiéncia. O
ROE reflete na rentabilidade da empresa esperada pelos os acionistas, neste aspecto, os
achados deste estudo sugerem que empresas ecoeficientes podem gerar retornos ao ca-

pital investido pelos acionistas ou proprietarios, testificando com a teoria dos shareholders,
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a qual tem por principal pressuposto a maximizagao da riqueza dos acionistas. Por outro
lado, o indicador de rentabilidade ROA nao apresentou significancia estatistica, sugerindo
que empresas ecoeficientes nao se diferenciam em maior rentabilidade por meio da melho-
ria da eficiéncia operacional ou da melhoria da eficiéncia da utilizagdo de seus ativos, cor-
roborando com os achados da pesquisa de Holanda et al. (2011), os quais evidenciam que
um alto desempenho social ou ambiental ndo necessariamente esta associado a um maior
ROA. Este achado também coaduna com os resultados de Ramanathan e Akanni (2010) e
Kamande e Lokina (2013). O indicador de desempenho operacional EBITDA também nao

apresentou relacao estatistica significativa.

No que tange aos achados relacionados a perspectiva do valor econémico de mer-
cado, esta pesquisa contrapde estudos internacionais que evidenciam associag¢ao positiva
entre ecoeficiéncia e o Q de Tobin (GUENSTER et al., 2011; RUSSO; POGUTZ, 2009),
entretanto testifica com o recente estudo nacional de Teixeira (2014) o qual n&o identifica
relagédo positiva entre o disclosure de praticas ecoeficientes e o valor de mercado das em-
presas. Similarmente ndo foi identificado associagao positiva entre o lucro por agéo (LPA)
e a ecoeficiéncia, contrariando da mesma forma os estudos que asseveram o contrario. De
maneira mais pontual, pode-se inferir que o posicionamento ecoeficiente ndo promove be-
neficios de valorizagao diferenciada da empresa no mercado em relagao as demais empre-
sas. Cumpre observar que a pesquisa nao teve intengao de discutir a formacao do valor de
mercado, mas sim a relagado da adogao de praticas ecoeficientes por parte das empresas

investigadas e a sua respectiva valorizagado perante o mercado.

E evidenciado ainda que os resultados da pesquisa sofreram interferéncias quanto
a intensidade de investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D), tanto para as métri-
cas de desempenho financeiro como para as de valor da empresa, mostrando-se como im-
portante varidvel moderadora na influéncia da relagao investigada. Esta interferéncia pode
estar relacionada a perspectiva de melhoria relativa a produtividade com a inovagdo em
produtos e processos. Tal achado de pesquisa corrobora com os estudos de Sinkin et al.

(2008), Dowell et al. (2000); Russo e Pogutz (2009); e Konar e Cohen (2001).
Depreende-se a partir do pressuposto que para manutengao e regularidade das
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atividades da empresa é requisito basico e obrigatério o cumprimento das imposicdes le-
gais quanto a mitigagcao de impactos socioambientais, um melhor desempenho financeiro
nao necessariamente é influenciado por tal posicionamento. Logo, presume-se que 0s re-
sultados obtidos neste estudo sejam justificados também pelo fato de que as melhorias
socioambientais sdo suscetiveis de representar custos adicionais ao processo produtivo,
de modo que os custos marginais de investimentos em ecoeficiéncia podem ser iguais aos
beneficios marginais. E possivel deduzir também, que os custos associados aos investi-
mentos ambientais s&o substituidos pelos beneficios socioambientais contraidos a partir
destes investimentos. Neste aspecto, o posicionamento ecoeficiente ndo promove diferen-
ciagao quanto a vantagens de valorizagdo da empresa no mercado, entretanto representa

um aumento na rentabilidade para os acionistas, gerando valor.

Supde-se que os resultados possam ter sido influenciados pelo comportamento do
setor elétrico brasileiro nos ultimos anos em fungéo de plataformas politicas e atos regula-
térios impostos. Tais influéncias ocasionaram o denominado “custo de despacho térmico”
(custo de energia das termelétricas) retido pelas distribuidoras, o que gerou um “efeito
cascata” para as transmissoras e geradoras durante algum tempo em decorréncia de estra-
tégias politicas, de modo que estes custos foram repassados ao consumidor final somente
no ano de 2015. Detendo-se especialmente a esta questdo, pode-se deduzir que o fluxo
de caixa destas empresas sofreu interferéncias, impactando nos seus resultados operacio-
nais (ROA e EBITDA), entretanto o retorno sobre o patriménio liquido pode nao ter sofrido

tamanha interferéncia.

Além disso, o fato de ndo ser encontrado associagao positiva com o ROA, bem
como com as métricas de valor da empresa no mercado, pode ter relagdo com as observa-
¢des encontradas no estudo de Castro et al. (2013), por meio do grupo de estudos do setor
elétrico (GESEL), o qual direcionou as expectativas de redugao no valor das receitas e per-
das na valoragao de ativos dessas empresas em fungao das transformagdes promovidas

pela reestruturagao do setor elétrico nos ultimos anos.

No que concerne a contextualizagao pratica, esta pesquisa contribui com direcio-

namentos aos gestores do ambito corporativo, ndo somente das empresas do setor elétrico




especificamente, mas de uma forma geral, quanto as estratégias de acdes ecoeficientes,
as quais permitem ir além da responsabilidade ambiental, proporcionando a combinagao
com o desempenho financeiro organizacional e a atratividade de acionistas. No ponto de
vista gerencial, mecanismos de atratividade junto ao mercado de ac¢des a partir de posi-
cionamentos ecoeficientes podem ser interessantes como imperativos para conquista de
investidores. Partindo do pressuposto que os acionistas esperam a obtencao de lucros e
respectivas distribuigcbes de dividendos, de maneira previsivel e estavel, podendo direcio-

nar novos aportes de capital.

Assim, os achados desta pesquisa quanto a abordagem da relacédo entre ecoefi-
ciéncia, desempenho financeiro e valor da empresa ndo podem ser considerados como
representatividade global, haja vista que a analise contemplou apenas um segmento, e 0s
resultados aqui obtidos podem sofrer interferéncias especificas do setor, o qual é regulado
e classificado como atividade de consideravel impacto ambiental. Em decorréncia desta
alegacéo, a seguir sdo apontadas as limitagdes deste estudo e recomendagdes para o de-

senvolvimento de pesquisas futuras na comunidade cientifica.

Limitagdes da pesquisa e encaminhamentos futuros

Existem algumas limitagdes na presente pesquisa que precisam ser consideradas.
Um fato surpreendente detectado neste estudo consistiu na dificuldade de obtengao de
todos os dados de estimacao de ecoeficiéncia das empresas do setor elétrico brasileiro,
apesar de publicagcbes de relatorios socioambientais nos padrées GRI, o segmento nao
apresenta uniformidade informacional, dificultando a analise fracionada do setor, sendo
possivel apenas uma investigacao global com as empresas que efetivamente apresenta-
ram maior transparéncia de sua atividade. Esta limitagdo ocasionou o numero reduzido de
empresas investigadas no presente estudo. Tal assertiva pode ser corroborada pela prépria
ANEEL (2008) em seu Atlas anual, afirmando que é necessaria melhor articulagéo informa-
cional entre os agentes do segmento de geracgao, distribuicdo e transmissao, trazendo a
evidéncia da importancia da redugao da assimetria informacional. Esta dificuldade também
foi encontrada no estudo de Van Caneghem et al. (2010) os quais alegam que “apesar dos

numerosos indicadores de ecoeficiéncia ainda ha falta de documentos e relatérios em que
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os indicadores sejam aplicaveis, como dados de emissodes, produgcao ou dados financeiros

efetivamente realistas” (VAN CANEGHEM et al., 2010, p. 1349).

Cumpre salientar que 0 momento estudado (2010-2014) abrange um periodo de
reformas estruturais no setor elétrico, de modo que os eventos ocorridos podem ter promo-
vido interferéncias nos resultados obtidos. Para tanto, sdo recomendados estudos posterio-

res ao periodo contemplado a fim de acompanhar o comportamento do setor.

Torna-se interessante também a realizagdo de estudos individualizados de empre-
sas do setor elétrico, considerando suas caracteristicas e particularidades, uma vez que é
um setor complexo ao considerar suas especificidades segmentais, além das influéncias
das determinagdes governamentais e politicas na atividade. Neste aspecto, a investigacao
de investimentos em relagdo ao aumento do capital de maneira aprofundada também pode

ser um fator de contribuicdo para o desenvolvimento de novas pesquisas.

Ao considerar as limitagdes deste estudo, sugere-se ainda para pesquisas futuras
a analise de outras segmentagdes, com o intuito de validar os resultados. A replicagdo dos
métodos empregados com uma amostra ampliada, bem como o aumento do intervalo tem-

poral revelam novas oportunidades de pesquisa.

Embora a presente pesquisa contraponha alguns estudos internacionais realizados
na area, a abordagem é incipiente no Brasil, tornando-se interessante, portanto, que sejam
replicadas maiores analises no contexto brasileiro, uma vez que as politicas e legislagcbes
nacionais podem também interferir e ser a justificativa pela disparidade de resultados com

outros estudos internacionais.

Finalmente, os esforgos envidados no presente estudo visam contribuir com os
avangos na comunidade cientifica a respeito do tema, e como outros, ndo esgota ou encer-
ra o assunto, pelo contrario, determina novos rumos e descortina novas possibilidades de

pesquisa.
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