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Introdugao

O s fatores de risco trazidos pelas agdes antrépicas sobre
o meio ambiente, como os riscos econémicos, financeiros,
fisicos e reputacionais, alimentam discussées crescentes
sobre a importéncia das empresas adotarem estratégias
para enfrentar o aquecimento global (Lima & Benke, 2021;
Souza et al., 2018). Portanto, compreender os determinan-
tes das a¢des das empresas para mitigar ou adaptar seus
impactos ambientais ajuda a contribuir para o seu processo
de evidenciacdo (De Faria et al., 2018).

Existe uma linha de pensamento que defende que o cres-
cimento econdmico é essencial para a reducéo dos danos
ambientais, embora as empresas possam impactar nega-
tivamente o ambiente & medida que as suas operacdes e
resultados aumentam. Devido a pressdes sociais, legais ou
de mercado, tenderiam, por vezes, a modificar a sua estru-
tura operacional para diminuir os seus impactos ambientais
e continuar a gerar rendimentos operacionais crescentes.
Tais estratégias ambientais podem agir sinergicamente com
o desempenho financeiro, criando oportunidades para au-
mentar receitas e cortar custos (Seles et al., 2018 e 2019).

Eccles et al. (2014) |4 constataram que empresas mais
sustentdveis apresentam melhor desempenho quando
consideram taxas de retorno contdbeis, como retorno
sobre o patriménio liquido (ROE) e retorno sobre ativos
(ROA). Além disso, aqueles que integraram voluntaria-
mente questdes sociais e ambientais nos seus modelos de
negdcio e operacdes didrias (ou seja, na sua estratégia)
representam um tipo distinto de corporacdo moderna. Tais
empresas caracterizam-se por possuirem uma estrutura
de governanga voltada ao desempenho financeiro. Além
disso, estdo preocupadas com a sua responsabilidade
pelo impacto ambiental e social, 1m uma abordagem de
longo prazo para maximizar os lucros intertemporais, tém
um processo ativo de gestdo das partes interessadas e tém
sistemas de medi¢@o e comunicag@o mais desenvolvidos.

Equilibrar a balanga deste compromisso entre o desenvol-
vimento econdmico e as alteragdes climdticas é um tema
desafiante e acalorado. Essa relacdo é andloga as duas
faces da mesma moeda na questéo do bem-estar social e
dos impactos ambientais (Ma & Jiang, 2019).

Com base na Hipétese Ambiental da Curva de Kuznets
(HCAK) de Grossman e Krueger (1991), haveria uma re-
lacdo em forma de U invertido entre o impacto ambiental
e o desenvolvimento econdmico. Como resultado, seria
possivel diminuir a press@o sobre o ambiente mesmo com
o crescimento econdmico, onde, numa primeira fase (pelo
efeito de escala), o crescimento econdmico aumentaria a
degradag@o ambiental. Contudo, as duas Ultimas fases
(pelos efeitos de composicdo e técnica) resultariom em
menor pressdo ambiental, diminuindo a degradag@o am-
biental mesmo com o crescimento econdmico.

Diante do contexto apresentado, questiona-se: Qual a
relacdo entre as emissdes de gases de efeito estufa e
o resultado operacional das entidades e suas varidveis
contdbeis, considerando a curva de Kuznets ambiental?
Este estudo teve como objetivo analisar a relagé@o entre as
Emissées de Gases de Efeito Estufa de escopo 1 (EGEET)
e o resultado operacional (EBIT - Lucro Antes de Juros
e Impostos) das entidades e suas varidveis contdbeis.
Além disso, objetivou identificar uma relagdo em forma
de U invertido, conforme previsto pelo HCAK, e verificar
os efeitos de escala, composicdo e técnica utilizando as
varidveis contdbeis intangivel liquido, amortizagao, ativo
imobilizado liquido, depreciacdo e P&D.

A maioria das pesquisas que buscam identificar essa rela-
¢Go prevista pela HCAK foram conduzidas em nivel macro
(Ahmad et al., 2021; Arnaut & Lidman, 2021; Aslam et
al., 2021; Chang, 2015; Lapinskiene et al., 2017; Ma &
Jiang, 2019; Oliveira et al., 2011; Tang & Tan, 2015;
Zavalloni et al., 2014). Eles verificaram o desenvolvimento
econdmico (usando Produto Interno Bruto para o efeito
escala, taxa de urbanizagéo, taxa de industrializacdo para
o efeito composi¢do e taxa de gastos em P&D para o efeito
técnico como as varidveis mais comuns) de cidades ou
paises e a relagdo com a degradacdo ambiental, que é
representado pelo consumo de dgua e energia de fontes
fésseis, desmatamento e emissdes de gases de efeito estufa
em seus diferentes escopos 1, 2 e 3.

De acordo com EPA (2021), GHG Protocol (2015) e Tian
et al. (2013), as emissdes de escopo 1 s@o de responsa-
bilidade direta das operagdes das entidades, que ocorrem
a partir de fontes controladas ou de sua propriedade (por
exemplo, queima associada de combustivel em caldeiras,
fornos, veiculos, etc.).

As emissdes de escopo 2 concentram-se na fonte de ener-
gia utilizada pela entidade, como aquelas associadas &
compra de eletricidade, vapor, calor ou refrigeracéo,
pelas quais os produtores das fontes de energia seriam
responséveis pelas emissées (EPA, 2021; GHG Protocol,
2015; Tian et al., 2013).

Por fim, as emissdes de escopo 3, segundo os mesmos
autores, séo realizadas em fontes que n&o sdo controladas
pela entidade, mas fazem parte de sua cadeia de valor,
incluindo todas aquelas que ndo estdo dentro dos limites
do escopo 1 e 2 de uma organizagéo.

No entanto, poucos estudos examinaram a relagéo entre
o desempenho financeiro e o desempenho ambiental ao
nivel da empresa sob a perspectiva da HCAK. Vinaya-
gamoorthi et al. (2015) testaram varidveis como ROA
(retorno sobre ativos), ROE (retorno sobre patriménio
liquido), ROCE (retorno sobre o capital empregado) e
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ROS (retorno sobre vendas) em empresas indianas. Eles
encontraram uma relagéo em forma de U para as vari-
aveis ROE, ROCE e ROS e uma relacgo HCAK usando
uma curva em forma de U invertido para ROA. Alshehhi
et al. (2018) analisaram a literatura sobre o impacto da
sustentabilidade corporativa no desempenho financeiro
corporativo. Encontraram apenas um estudo com abor-
dagem metodolégica da Hipétese Ambiental da Curva de
Kuznets. Contudo, a andlise néo foi ao nivel das contas
apresentadas no balango.

Este estudo visa preencher a lacuna nas emissées de EGEE
do ponto de vista corporativo. Considerando que apenas
as emissdes de escopo 1 s@o diretamente responsdveis
pelas operagdes das entidades porque ocorrem em fontes
controladas ou de propriedade da entidade (Ryan & Tiller,
2022) e proporcionam melhores condi¢des de medigéo,
este estudo ficard restrito ao escopo 1.

Aplicar macro conceitos de HCAK no nivel empresarial
(micro) e tentar identificar determinantes que possam ex-
plicar a relagéo das empresas com o meio ambiente pode
gerar insumos para a formulagéo de padrées e métricas
de divulgacdo de sustentabilidade. Além disso, testar a
existéncia da norma HCAK ao nivel da empresa permitird
compreender quais as varidveis contabilisticas que poderao
explicar a intensificacdo ou mitigacdo das emissdes de
gases com efeito de estufa por parte das empresas. Além
disso, poderia auxiliar nas avaliacdes de investimentos,
fato muito relevante neste momento em que analistas de
mercado e investidores, em geral, estdo cada vez mais
preocupados com o impacto das posturas de responsa-
bilidade social na continuidade das organizagdes. Além
disso, compreender as caracteristicas das empresas em
termos de escala (lucro operacional), composicéo (estrutura
produtiva) e técnica (tecnologia) também pode servir de
referéncia para incentivar préticas de gestéo que acabaréo
por se refletir nas demonstragdes contdbeis, com menos
impacto ambiental, pelo menos no que diz respeito as
emissdes de EGEE.

2 Referenciais teoricos
2.1 Curva Ambiental de Kuznets

Na década de 1990, a Curva de Kuznets, como ficou
conhecida, segundo Dinda (2004), teve uma nova
aplicagdo com trés estudos empiricos independentes
(Grossman & Krueger, 1991; Panayotou, 1993; Shafik &
Bandyopadhyay, 1992). Estes estudos testaram a relagéo
enfre o crescimento econdmico e os niveis de qualidade
ambiental. Grossman e Krueger (1991) encontraram uma
relagdo em forma de U invertido entre poluentes (SO2 e
fumaga) e renda per capita. No entanto, foi Panayotou
(1993) quem primeiro a cunhou como Curva Ambiental
de Kuznets (CAK).

A abordagem padrédo da HCAK afirma que & medida

que um pais se desenvolve e o PIB (Produto Interno Bruto)
per capita cresce, a degradagdo ambiental aumenta
inicialmente, mas eventualmente atinge um ponto de
transicdo em que a degradagdo ambiental comega a
diminuir (Badunenko et al., 2023). A Curva Ambiental
de Kuznets é uma ferramenta estatistica para examinar
a cointegracdo e a ligagdo de causalidade entre o
crescimento econdmico e as emissdes de carbono ou
a degradacdo ambiental e o rendimento per capita. O
HCAK é amplamente utilizado em estudos de economia
energética e ambiental (Koondhar et al., 2021; Ma &
Jiang, 2019; Stern, 2017).

Segundo Sarkodie e Strezov (2019) e Leal et al. (2021),
a relagdo sistemdtica entre desenvolvimento econémico
e meio ambiente fornece a premissa para a hipétese
da Curva Ambiental de Kuznets (CAK), que tem sido
empregada em diversos contextos, por diversos paises,
com diferentes indicadores ambientais, e incluindo
numerosos fatores determinantes.

As ligagdes entre o desenvolvimento econdémico, a
degradagéo ambiental e a qualidade institucional
ganharam maior relevéncia recentemente, & medida que
os resultados fornecem evidéncias que apoiam a hipétese
HCAK e confirmam o impacto do desenvolvimento
financeiro e da qualidade institucional (Pincheira &
Zuniga, 2021), da complexidade econdmica, da utilizagéo
de energias renovdveis, investimento estrangeiro, PIB,
abertura comercial (Bunnag, 2023; Esmceili et al.,
2023; Hossain et al., 2023; Rasool et al., 2020, Bekun
et al., 2023), densidade populacional (Jaeger et al.,
2023), financas verdes (Tariq & Hassan, 2023), inovacdo
tecnolégica (Udeagha & Breitenbach, 2023), despesas
de pesquisa e desenvolvimento (Aydin, Degirmenci,
Gurdal, et al., 2023; Aydin, Degirmenci & Yavuz, 2023) e
educagdo (Balaguer & Cantavella, 2018; Gheraia et al.,
2023) sobre desempenho ambiental.

O desenvolvimento financeiro pode afetar a relacdo
entre a polui¢do e o rendimento per capita, uma vez
que pode influenciar a capacidade dos paises para
adotarem tecnologias mais limpas e implementarem
politicas ambientais mais rigorosas. Além disso, ©
desenvolvimento financeiro pode impactar a capacidade
dos governos de implementar politicas ambientais,
tais como impostos sobre poluicdo ou incentivos para
a adogéo de tecnologias mais limpas (Udeagha &
Breitenbach, 2023).

Li (2023) afirma que inicialmente, & medida que a
economia cresce, a degradagdo ambiental também
aumenta (efeito escala), mas & medida que a economia
continua a crescer, a sociedade passa a valorizar mais a
qualidade ambiental e a adotar tecnologias mais limpas
(composicéo e efeito técnico), levando para a reducéo da
degradagéo ambiental. Portanto, a CAK assume a forma
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No entanto, Wang et al. (2023) descrevem que a relagéo
entre o crescimento econdmico e as emissdes de carbono
pode ser alterada de uma forma de “U” invertido para uma
forma de “N” devido & desigualdade de rendimentos. Os
autores explicam que o crescimento econémico aumenta,
significativamente, as emissdes de carbono durante
periodos de baixa desigualdade de rendimentos; contudo,
a medida que aumenta a desigualdade de rendimentos,
o crescimento econémico comega a suprimir as emissoes
de carbono. Por outro lado, durante periodos de elevada
desigualdade de rendimentos, o crescimento econdmico
inibe o aumento das emissdes de carbono. No entanto,
com o aumento da desigualdade de rendimentos, o
impacto do crescimento econémico nas emissdes de
carbono passa de inibidor a promotor.

Pincheira e Zuniga (2021) criticam o modelo de estimativa
HCAK por utilizar a varidvel PIB em seu valor original,
ao quadrado e as vezes ao cubo, pois isso pode causar
problemas de multicolinearidade ou colinearidade entre as
varidveis e, consequentemente, limita¢des econométricas.
Porém, neste estudo, os testes de multicolinearidade néo
apresentaram impedimento & andlise dos resultados.

Stern (2017) afirma que o modelo HCAK é normalmente
estimado com dados em painel, mais comumente usando
o estimador de efeitos fixos. Também séo utilizados dados
de séries temporais e de secdes transversais. Além disso,
muitos métodos de estimativa foram tentados, incluindo
métodos ndo paramétricos. No entanto, estes geralmente
ndo produzem resultados radicalmente diferentes das
estimativas paramétricas.

No entanto, Sarkodie e Strezov (2019) reforcam que
independentemente dos diferentes métodos empregados
nos estudos existentes sobre HCAK, quase todos seguem
uma especificagdo de modelo semelhante. Ao utilizar
uma série de dados em painel, o nexo entre a presséo
ambiental ou o nivel de poluigéo e o nivel de rendimento
é expresso de forma reduzida como:

Equagéo 1: Modelo de estimativa empirica de HCAK
Vie = Qe+ Bidie X Balie + BalPie + BaZie + r
Fonte: Sarkodie & Strezov (2019)

Embora o HCAK seja um fenémeno essencialmente
empirico, a maioria das estimativas dos modelos nédo
séo estatisticamente robustas. Além disso, embora
as concentracdes de alguns poluentes locais tenham
diminuido nos paises desenvolvidos, ainda néo
existe consenso sobre as causas das alteragdes nas
emissdes. Além disso, existem resultados inconclusivos
e controversos sobre o nexo ambiente de crescimento;
uma possivel razdo é que podem néo ter utilizado dados
em painel com séries temporais longas (Koondhar et al.,
20271; Maneejuk & Yamaka, 2022; Stern, 2017).

Dinda (2004) afirma que existem evidéncias contraditérias
sobre a relagéo entre crescimento econdmico e qualidade
ambiental. N&o hd unanimidade entre os investigadores
sobre se uma relacdo compativel com a HCAK com o
desenvolvimento econémico pode explicar os diferentes
tipos de impactos ambientais.

Com isso exposto e com base em (Koondhar et al.,
2021; Ma & lJiang, 2019; Sarkodie & Strezov, 2019;
Stern, 2017) elabora-se a primeira hipétese deste
trabalho (H1). Com o objetivo de capturar a relagao
em “U” invertido das emissdes, considera-se como fator
de producdo das entidades a varidvel independente
“resultado operacional” elevado ao quadrado (“Ebit2”),
correspondendo ao produto interno bruto (PIB), utilizado
no nivel macro.

H1: H& uma relagdo inversa entre a varidvel resultado
operacional ao quadrado (Ebit2) e a variavel EGEET.

Onde: EGEE1 representa as emissées de gases de efeito
estufa de escopo 1 geradas pelas entidades.

2.2 Relagdo entre as atividades operacionais das
entidades e os impactos ambientais

A emissdo de gases de efeito estufa constitui uma das
diversas formas pelas quais as atividades operacionais
das entidades impactam o meio ambiente. No entanto,
as pressdes sociais, econdmicas e legais levaram &
modificacdes nas estratégias e operagdes para diminuir
os impactos ambientais.

No curto prazo, os impactos das mudancas climéticas
projetados na cadeia de produgéo e consumo provocam
mudangas nas empresas, uma vez que podem
comprometer a sua sobrevivéncia no longo prazo (De
Faria et al., 2018). Algumas empresas comecaram a
responder a essas pressdes tornando a sustentabilidade
cada vez mais importante como resposta ao rdpido
esgotamento dos recursos naturais e ds preocupacdes
relativas as questdes ambientais (Yong et al., 2020).

As entidades devem enté&o adaptar-se ou concentrar-se na
mitigag@o dos impactos gerados pelas suas operagdes.
As organizagdes mobilizam-se internamente, adotando
iniciativas de gestdo ambiental e préticas operacionais de
baixo carbono. Estas podem impactar significativamente
o meio ambiente o reduzir a quantidade de residuos
e poluentes gerados pelas empresas (Giannetti et al.,
2020; Seles et al., 2018, 2019). Prdticas empresariais
mais limpas podem incluir: implementagdo de sistemas
de gestdo ambiental; reducdo do uso de matérias-
primas e energia; reutilizag@o e reciclagem de materiais;
utilizagdo de tecnologias mais eficientes em termos
energéticos; desenvolver produtos mais durdveis e
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repardveis; promover poupancas financeiras por meio da
redugdo do consumo de recursos; e minimizar os custos
associados & eliminacéo de residuos (Giannetti et al., 2020).

Mesmo Sahoo et al. (2023) trabalham com o conceito
de conhecimento verde, referindo-se a ele como
o conhecimento e as habilidades necessérias para
desenvolver e implementar prdticas e tecnologias
ambientalmente sustentdveis. Isto inclui conhecimento
sobre regulamentacées ambientais, tecnologias verdes,
prdticas de gestdo ambiental, entre outros. Os autores
argumentam que a aquisi¢do de conhecimento verde é
fundamental para melhorar a gestdo e o desempenho
ambiental corporativo.

Assim, os setores podem ser indiretamente afetados por
pressdes regulamentares, publicas e de mercado que
exigem enfoque na mitigacdo e adaptacdo ds alteragdes
climaticas (Seles et al., 2018 e 2019).

Quando recebem a sinalizacdo econdmica adequada,
os sefores intensivos em carbono podem modificar
as suas fungdes de producdo por meio da inovacdo e
conceber processos com menor pegada de carbono,
alcancando uma competitividade dindmica face aos seus
concorrentes (Machado & Almeida, 2020). Por exemplo,
ao considerar uma cadeia de abastecimento (cadeias
de abastecimento), a procura de um determinado
produto implica a exploragdo de um recurso natural a
ele relacionado. Assim, hd necessidade de compreender
os impactos sociais, ambientais e financeiros sobre a
enfidade no atendimento & demanda do mercado (Lopes
de Sousa Jabbour et al., 2017; Mani et al., 2020).

Diante da possibilidade de o escassez de recursos
ambientais aumentar os custos da empresa, esta poderia
se reestruturar para manter ou aumentar sua margem
(receita menos despesas operacionais totais). Além disso,
ela enfrenta pressées juridicas e sociais que exigem
um processo produtivo menos poluente, com menores
emissdes de gases de efeito estufa e menor impacto
ambiental.

Em revisdo de literatura composta por 132 artigos,
Alshehi et al. (2018) tiveram como objetivo verificar a
relacdo entre o resultado financeiro/operacional das
enfidades e seus impactos ambientais. Eles analisaram a
relac@o entre sustentabilidade corporativa e desempenho
financeiro. Contudo, apenas um artigo utilizou abordagem
metodolégica para o relacionamento HCAK, e o ROA
foi a medida de desempenho financeiro mais utilizada,
seguido pelo ROE e Vendas. No entanto, os autores
ndo chegaram a um consenso sobre a melhor medida
de desempenho ambiental. Em vez disso, dizem que a
complexidade de medir a sustentabilidade empresarial
advém da natureza multidimensional do préprio conceito
e da forma como os diferentes contextos empresariais o
influenciam.

Vinayagamoorthi et al. (2015) analisaram ROA (Return
On Assets), ROE (Return On Equity), ROCE (Return On
Capital Employed) e ROS (Return On Sales) em empresas
indianas. Eles encontraram uma relacdo em forma de U
invertido, conforme previsto pelo HCAK, apenas para a
varidvel ROA e intensidade energética.

Boaventura et al. (2012) descreveram que as varidveis
ROA, ROE, ROS, Crescimento de Vendas e Margem de
Contribuicdo sé@o utilizadas em estudos que verificam a
relagéo entre o desempenho financeiro e o desempenho
socioambiental das entidades e destacaram que o
indicador ROA é o mais utilizado entre eles. Porém, eles
ressaltam que, embora o ROA seja uma varidvel contdébil
por natureza, deve ser utilizado com cautela, pois esta
varidvel representa o desempenho de curto prazo e néo
reflete o desempenho de longo prazo.

Embora o cdlculo de tais indicadores (ROA, ROE, ROCE e
ROS) exija a utilizacdo do lucro liquido dividido pelo ativo
total, patriménio liquido total, capital total empregado
em ativos ou vendas totais, respectivamente, este estudo
utiliza o lucro operacional como varidvel para analisar
o efeito de escala. Além disso, com base em (Alshehhi
et al., 2018; Boaventura et al., 2012; Koondhar et al.,
2021; Ma & lJiang, 2019; Sarkodie & Strezov, 2019;
Stern, 2017; Vinayagamoorthi et al., 2015), elabora-se
a hipétese H2.

H2: H& uma relagdo direta entre a varidvel resultado
operacional (Ebit) e a varidvel EGEE1.

Quanto ao efeito composi¢éo, consideramos os ativos
néo circulantes relacionados as atividades operacionais
da entidade, como ativos imobilizados e intangiveis.

Com base em (Alshehhi et al., 2018; Boaventura et
al., 2012; Seles et al., 2018, 2019; Vinayagamoorthi
et al, 2015), os grupos contdbeis imobilizado
liguido, depreciagéo acumulada, intangivel liquido e
amortizagdo acumulada sé@o utilizados para considerar
o efeito composicdo, pois, estariam mais relacionados a
esta reestruturacdo por estratégias socioambientais, de
mitigacdo ou adaptagéo, podendo afetar a performance
ambiental das entidades, elaborando-se entdo as
hipéteses H3a, H3b, H3c e H3d.

H3a: H& uma relagéo inversa entre a varidvel intangivel
liquido (IntLiq) e a varidvel EGEET.

H3b: Ha uma relagdo inversa entre a varidvel amortizacdo
(Amort) e a variavel EGEET.

H3c: H4 uma relacédo direta entre a varidvel imobilizado
liquido (Imobliqg) e a varidvel EGEET.

H3d: H& uma relagéo direta entre a varidvel depreciacdo
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J&, para considerar o efeito técnico, conforme previsto
pela HCAK, utiliza-se os gastos com pesquisa e
desenvolvimento das empresas (P&D), pois, segundo
(Shahbaz & Sinha, 2019) o efeito tecnolégico sobre o
meio ambiente se d& “quando as indUstrias comecam
a incorporar tecnologias para aumentar a eficiéncia
energética, investindo mais em atividades baseadas em
pesquisa e desenvolvimento, e as tecnologias obsoletas e

poluentes comecam a ser substituidas”.

A inovagd@o proveniente da P&D pode ser decisiva na
mitigacdo dos efeitos adversos das alteragdes climdticas
(Alvarado et al.,, 2021; Wang et al., 2022; Aydin,
Degirmenci, Gurdal, et al., 2023; Aydin, Degirmenci
& Yavuz, 2023), uma vez que existe uma correlacdo
negativa entre emissdées de carbono e varidveis de P&D
(Lee & Min, 2015). No entanto, embora os contributos
de P&D continuem a ser uma das abordagens mais
importantes para a mitigacdo das emissées de carbono,
o efeito marginal do progresso tecnolégico na reducdo
destas emissdes tende a diminuir. Apesar disso, existe uma
relacdo em forma de U invertido entre P&D e reducdo de
emissdes de carbono (Li et al., 2021).

Assim, com base em Wang et al. (2022), Li et al. (2021),
Shahbaz e Sinha (2019), Alvarado et al. (2021) e Lee e
Min (2015) desenvolve-se a hipétese H4.

H4: H& uma relacdo inversa entre a varidvel pesquisa e
desenvolvimento (PD) e a varidvel EGEET.

Contudo, a inovagéo é muito mais ampla do que a
mudanga tecnolégica ou os gastos em P&D. Além
disso, nem todas as empresas que t&m sucesso no
desenvolvimento ou implementacdo de inovagdo sdo
necessariamente executantes de P&D. Assim, medir os
gastos em P&D pode néo caracterizar efetivamente
o desempenho inovador das empresas ou indUstrias
(Galindo-Rueda & Verger, 2016).

Deve-se notar também que a P&D e as emissdes
ocorrem em momentos diferentes. A investigagéo e o
desenvolvimento podem resultar na reducéo das emissdes
no futuro. Contudo, a sua existéncia pode refletir a
preocupacdo em reduzir estas emissdes. Esta adogdo
de tecnologias ndo desenvolvidas pelas empresas é um
fator importante no distanciamento entre o crescimento
econdmico e a degradagdo ambiental. Existem tecnologias
limpas focadas na redugdo na fonte geradora, implicando
em menores custos. Por outro lado, existem tecnologias de
fim de linha, por exemplo, que queimam o metano dos
aterros sanitdrios através de um flare para transformar o
metano em CO2 sem reduzir as EGEE. Contudo, reduzem
o potencial de aquecimento do gds e, assim, ganham o
direito de receber créditos de carbono.

A andlise considera as varidveis de depreciacdo
(“Deprec”) e amortizagdo (“Amort”) como varidveis de
controle para capturar o efeito das operacdes da entidade
relacionando a depreciacéo ao ativo imobilizado liquido
e a amortizag@o ao intangivel liquido.

A Tobela 1 apresenta um resumo das hipdteses
desenvolvidas a serem testadas:
abela 1: Resumo das hipéteses do trabalho
Efeito Hipoteses
Ha& uma relacéo inversa entre a varidvel
Kuznets H1 resultado  operacional ao quadrado
(Ebit?) e a varidvel EGEE1
H& uma relacdo direta entre a varidvel
Escala H2 resultado operacional (Ebit) e a varidvel
EGEE1
Hé& uma relacé@o inversa entre a variavel
H3a  intangivel liquido (IntLiq) e a varidvel
EGEE1
H3b Hé& uma relagéo inversa entre a varidvel
. amortizagdo (Amort) e a varidvel EGEE1
Composigao H4& uma relacdo direta entre a varidvel
H3c  imobilizado liquido (Imobliqg) e a varidvel
EGEE1
Had H& uma relagéo direta entre a variavel
depreciacdo (Deprec) e a varidvel EGEET.
H& uma relacéo inversa entre a varidvel
Técnica H4 pesquisa e desenvolvimento (PD) e a
yarigvel EGEE]

Fonte: Elaborado pelos autores (2022)

3 Métodos

Utilizam-se dados levantados da base da Thomson
Reuters Refinitiv Eikon (TRRE), referentes aos anos de
2010 a 2019, de um total inicial de 61.312 empresas
de 141 paises. Entretanto, empresas que possuam
valores faltantes, foram retiradas da amostra. Pelo fato
de haver dados faltantes do ativo total médio nos anos
de 2010 e 2011 o horizonte temporal da amostra é de
2012 a 2019, portanto, de oito anos, sendo que nem
todas as empresas apresentavam dados para todos
os anos, configurando-se, assim, um painel de dados
desbalanceados devidamente tratado nos procedimentos
estatisticos.

Vale ressaltar que o periodo foi restrito a 2019 devido
& suposicdo de que a crise gerada pela pandemia de
Covid-19 possa ter alterado significativamente os
resultados de 2020 e 2021. Com isso, a base principal da
amostra foi ampliada para 682 empresas de 40 paises
e 11 sefores econdmicos. Optamos por abranger um
horizonte temporal de dez anos na coleta de dados por
serem escassos e, mesmo assim, a amostra foi reduzida
para oito anos de andlise devido & n&o divulgacdo dos
dados em 2010 e 2011.

A Tabela 2 mostra o ndmero de empresas e observagoes
em cada setor especifico.
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Tabela 2: Grupos por setores de producéo econémica

Setores de Producdo Empresas Observacoes
Utilidades 12 51
Materiais Bdsicos 112 437
IndUstrias 110 423
Energia 45 169
Consumo Néo-Ciclico 63 279
Tecnologia 151 646
Servicos  Académicos e

N 1 6
Educacionais
Imobilidrio 7 19
Financeiros 5 9
Consumo Ciclico 79 277
Assisténcia Médica 97 382
Total 682 2698

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

A razédo para a diferenga entre o nUmero de observacdes
e o nimero de empresas é que algumas empresas né&o
tinham dados para todos os anos observados. O setor de
tecnologia concentra o maior nimero de empresas e é o
que mais divulga as informagdes sobre as varidveis aqui
abordadas, seguido pelos setores de materiais bdsicos e
industrial. Por outro lado, o setor de servicos académicos
e educacionais é representado por apenas uma empresa,
com seis anos de observagéo.

Utilizando como referéncia a classificagdo das Nagoes
Unidas para paises (UN, 2022), as empresas foram
agrupadas conforme Tabela 3.

O grupo de paises desenvolvidos compreende 22 paises,

enquanto o grupo de paises em desenvolvimento inclui
18 paises.

Tabela 3: Quantidade de paises por grupO

De Ivid Em D lvi De Ivid Em D lvi
1 Suécia China 12 Japéo Israel
2 Austrdlia India 13 Dinamarca Africa do Sul
3 Canadd Hong Kong 14 Finalandia Malésia
4 Franga Taiwan 15 Alemanha Russia
5  Reino Unido Korea do Sul 16 Suica Arébia Saudita
6  Paises Baixos  Tailéndia 17 Grécia Gibraltar
7 :T_leé)::gm da Brasil 18 Bélgica Ilhas Cayman
8 Austria Turquia 19 Luxemburgo
9  Noruega Indonésia 20 Itélia
10 Spanha Filipinas 21 Malta
D e Chie 22 b

Foonte: Elaborado pelos autores (2022).

Ao separar as empresas |4 classificadas nos seus
respectivos setores, podemos observar que na Tabela 4,
no grupo de paises “desenvolvidos”, foram classificadas
478 empresas com 1930 observacdes no total. Enquanto
isso, nos paises “em desenvolvimento”, existem 204
empresas com 768 observacoes.

Tabela 4: Amostra agrupada por paises

Desenvolvidos Em Desenvolvimento Total
Setores de Produgdo
Empresas Observ. Empresas ~ Observ. E Observ.
mpresas
Utilidades 4 18 8 33 12 51
Tecnologia 97 420 54 226 151 646
Servigo? Acgdémicos e 1 6 o 0 1 6
Educacionais
Materiais Basicos 82 323 30 114 12 437
Industrias 77 298 33 125 110 423
Imobilirio 3 13 4 6 7 19
Financeiros 4 8 1 1 5 9
Energia 26 109 19 60 45 169
Consumo Nao-Ciclico 46 207 17 72 63 279
Consumo Ciclico 54 180 25 97 79 277
Assisténcia Médica 84 348 13 34 97 382
Total 478 1930 204 768 682 2698

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

No grupo dos paises desenvolvidos, o maior nUmero de
empresas pertence ao setor de tecnologia, seguido por
assisténcia médica, materiais bdsicos e indUstrias. O setor
de tecnologia também é o que concentra o maior nimero
de empresas do grupo de paises em desenvolvimento.
No entanto, é seguido pelos setores de materiais bdsicos
e indUstrias.

Os dados serdo analisados por meio de regressdes
em painel ndo balanceado, considerando as seguintes
varidveis do modelo:

Equacdo 2: Modelo Proposto

EGEE1;, =y + S, Ebit*;; + B-Ebit;; + SyIntlig;, + SyAmort; , + fsImobliq; . + f;Deprec;, + B;PD;, + &,

Onde:

EGEE1 (Emissées de Gases de Efeito Estufa); Ebit2 (Lucro
Operacional Quadrado); Ebit (Lucro Operacional); IntLig
(Intangiveis Liquidos); Amort (Amortizagdo); Imobliq
(Imobilizado Liquido); Depreciagdo (Depreciagdo); P&D
(Pesquisa e Desenvolvimento)

Estudos que trabalharam com HCAK utilizaram a
"varidvel independente" de maior interesse ao quadrado
(conforme explicado na segéo 2.2) porque, para obter
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uma curva em forma de U invertido, matematicamente,
é necessdria uma equacdo de segundo grau com o valor
constante "a" negativo é necessario.

Os dados foram normalizados pelo ativo total médio
(média calculada pela soma de dois anos consecutivos
dividido por dois) de cada entidade.

Quanto ao tratamento das varidveis contdbeis, ao realizar
a normalizagéo do “Ebit” pelo valor médio do ativo total,
obtemos o indicador ROA (Return On Assets). Boaventura
et al. (2012) e Vinayagamoorthi et al. (2015) relatam que
a varidvel ROA, de natureza contébil, é a mais utilizada
em estudos que verificam a relagdo entre o desempenho
financeiro e o desempenho social e ambiental das
enfidades. Contudo, salientam que este fato deve ser
observado com cautela, na medida em que esta varidvel
representa o desempenho de curto prazo, mas néo reflete
o desempenho de longo prazo.

Este estudo realizou uma andlise de regressdo em painel
para testar as hipéteses propostas. Porém, para garantir
a qualidade e preciséo dos resultados, antes da andlise
propriamente dita, foram aplicados os procedimentos
estatisticos de pré-teste de winsorizagéo, normalidade de
Shapiro-Wilk, normalidade de residuos, correlagéo de
Spearman, multicolinearidade VIF, heterocedasticidade,
omissdo de varidveis de Ramsey, Breusch-Pagan, foram
realizados teste de Chow, teste de correlacdo serial de
Breusch-Godfrey/Wooldridge, teste de correlacdo serial
nos residuos de Wooldridge-Parm, teste de dependéncia
espacial cruzada de Beck-Katz, teste de erros padréo de
Driscoll e Kraay e especificagdo de Hausman.

4 Resultados e discussao

A Tabela 5 apresenta um resumo de todos os resultados
obtidos.

Tabela 5: Resumo dos resultados encontrados

Hipéteses Varidveis Esperado  Resultados Encontrados
H1 Ebit + 0.0001838**
H2 Ebit2 - -0.0005621**
H3a IntLiq -0.0000676*
H3b Amort - 0.0001529
H3c ImoblLig + 7.24e-06
H3d Deprec s 0.0003222*
H4 7 © 20.0000131

Constante 0.0000683***
Prob > chi2 0.0060
Regressdo Efeitos Fixos
Observagoes 2698
Grupos 682
Overall (R-quadrado) 0,0238

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).
*10% de significancia; **5% de significancia; ***1% de significéncia

As estatisticas descritivas apresentadas na Tabela 6
demonstram que, apéds a winsorizacdo a 1% dos dados
com 2.698 observagdes, a maioria das varidveis exibiu
médias e desvios-padrdo extremamente préximos

de zero. Esse resultado indica que a distribuicdo das
observacées foi ajustada de tal forma que a maioria
dos valores se concentra em torno da média, com uma
variagdo relativamente baixa em relacdo a essa média.
No entanto, destaca-se a variavel 'NetPPE', que apresenta
uma média consideravelmente maior em comparacdo
com as outras varidveis e um desvio-padréo significativo.
Isso sugere que 'NetPPE' possui uma distribuicdo de
valores mais ampla em relacdo & média e que hd uma
maior variabilidade nos dados para essa varidvel em
particular.

Tabela 6: Estatistica descritiva apés winsorizag@o

Varidveis ___Obs Média _Desv. Pad Min Ma

EGEE1 2698 0000864 0002463  2.71e-08 0018748
Ebit 2698 0889042 0652438  -.0608758  .3071699
Ebit2 2698 0125046  .017501  8.55e-06 .100859
IntLiq 2698 0796087 0888296  .000477  .4751883
Amort 2698 .0087702  .0105208 0 0609321
Imobliq 2698 2617461  .188329  .0107805  .8313079
Deprec 2698 03236 .0230616  .0008738  .1236128
PD 2698 0333881 0374234 0000302 1849789

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Destaca-se que o valor minimo negativo ¢ identificado
apenas na varidvel “Ebit”, pois as empresas da amostra
podem apresentar resultado negativo em suas operacdes
(prejuizo operacional).

O modelo, conforme Tabela 5, possui capacidade de
explicagdo do comportamento da varidvel dependente de
2,38% (overall) tendo apresentado o Chi?e a constante
com significancia a 10%.

As varidveis “Amort”, “ImoblLiq” e “PD"” ndo apresentaram
significdncia no modelo. Porém, “Ebit” e “Ebit2”
apresentaram relacdo significante a 5% com as emissées
de gases de efeito estufa (“EGEE1”), e “IniLiq” e “Deprec”
tiveram resultado significante a 10% de confianca.

O resultado significativo da varidvel “Ebit2” sinaliza
a possibilidade de que em algum momento, mesmo a
entidade gerando maior resultado operacional, haveria
uma menor emiss@o de gases de efeito estufa desenhando,
dessa forma, uma curva em formato de “U” invertido,
aceitando-se, entdo, a hipétese H1, convergindo com
as afirmagdes de Koondhar et al. (2021), Ma e Jiang,
(2019), Sarkodie e Strezov (2019) e Stern (2017).

O resultado da relacdo entre “Ebit” e “EGEE1” indicam
que hd o efeito escala previsto pela HCAK, ou seja,
quanto mais a empresa gerar resultado operacional
maiores seriam suas emissdes de gases de efeito
estufa, sendo, entdo, aceita a hipétese H2, apoiando-
se, assim, os trabalhos de Alshehhi et al. (2018),
Boaventura et al. (2012), Koondhar et al. (2021), Ma e
Jiang, (2019), Sarkodie e Strezov (2019), Stern (2017) e
Vinayagamoorthi et al. (2015).

Essa situagdo poderia ser explicada pelo efeito
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composicdo, considerado por esta pesquisa como sendo
a relagd@o entre ativo imobilizado e ativo intangivel das
enfidades com suas emissées de gases. Os resultados
encontrados para as varidveis “Deprec” e “IntlLiq”
sinalizam a possibilidade desse efeito aceitando-se,
assim, as hipéteses H3a e H3d, rejeitando-se a hipdtese
H3b e H3c, pois a varidvel “Amort” e “Imobliq” néo
apresentaram resultado significante.

Nota-se que a varidvel “Deprec” apresentou sinal positivo
indicando que quanto maior o valor da depreciagéo,
maior a quantidade de emissées de gases de efeito estufa.
O inverso é observado para a varidvel “IntLiq”, quanto
maior a quantidade de infangivel menor o impacto
ambiental causado pela entidade, quando considerado a
emiss@o de gases de efeito estufa.

Dessa forma, é possivel reforcar as afirmagées feitas nos
trabalhos de Alshehhi et al. (2018), Boaventura et al.
(2012), Seles et al. (2018, 2019) e Vinayagamoorthi et al.
(2015) quando mencionam a) a complexidade de medir
a sustentabilidade empresarial; b) como os diferentes
contextos empresariais podem influenciar suas relagées
com o meio ambiente; c) que o ROA deve ser utilizado
com cautela e; c) que as empresas fendem a modificar a
sua estrutura operacional para diminuir os seus impactos
ambientais e continuar a gerar rendimentos operacionais
crescentes.

O efeito técnica/tecnolégico previsto pela HCAK néo
foi confirmado, pois a varidvel “PD”, ndo apresentou
resultado significante, sendo rejeitada a hipétese H4.
Neste caso, apesar de Li et al. (2021) afirmarem que
h& uma relacdo em forma de U invertido entre P&D e
reducdo de emissdes de carbono, Galindo-Rueda e Verger
(2016) destacam que muitas empresas sdo adotantes
bem-sucedidas de tecnologia que ndo desenvolveram e,
portanto, medir os gastos de P&D pode néo caracterizar
efetivamente o desempenho inovador de empresas ou
setores.

Além disso, P&D né&o representa, necessariamente, todo
o esforco para novos desenvolvimentos, visto que as
normatizacdes requerem que os gastos na fase inicial néo
podem ser contabilizados no ativo, mas sim, no resultado
do periodo em que o desembolso ocorre.

Assim, os resultados com a regressdo em painel sugerem
uma curva em formato de “U” invertido conforme
demonstrado na Figura 1.

Figura 1: Representacdo da HCAK para as entidades da
base principal da amostra

EGEEL

Efeito
Composigdo

Efeito Escala Efeito Técnica

“Ebit”
(H2}

“IntLig” e “Deprec”
(H3a e H3d)

Ebit

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos resultados
e em (Shahbaz & Sinha, 2019)

Em um primeiro momento, pelo efeito escala, as
entidades tendem a emitir maior quantidade de gases
de efeito estufa & medida em que véo aumentando seus
resultados operacionais, porém, pelo efeito composicéo,
quando a enfidade passa a ter mais intangivel e
utilizar mais seu imobilizado, capturado por meio da
depreciag@o, as EGEE s vao se estabilizando e tendendo
a uma diminuicdo.

Os resultados convergiram com o esperado nas hipéteses
apontando que é possivel encontrar o comportamento
previsto pela HCAK, dado que as empresas, em um
primeiro momento, com resultado significante para a
varidvel “Ebit” em uma relacdo direta com a varidvel
“EGEE1", pelo efeito escala, emitem maior quantidade
de gases de efeito estufa conforme aumentam seus
resultados operacionais, aceitando, portanto, a hipétese
H2, porém, pelo resultado significante da variavel “Ebit2”,
e confirmando a hipétese H1, suas emissées, em algum
momento, tendem a uma diminuigdo, desenhando uma
curva em “U” invertida.

Esse comportamento ocorre & medida em que as entidades
alteram sua estrutura de ativos, pelo efeito composigéo,
utilizando  menos recursos imobilizados  (varidvel
“Deprec”) e mais recursos intangiveis (varidvel “IntLiq”),
aceitando-se, conforme os resultados significantes, as
hipéteses H3a e H3d. Tal acdo leva as empresas, de um
modo geral, a diminuirem suas emissées de gases de
efeito estufa mesmo com o continuo aumento de seus
resultados operacionais.

Néo houve resultado significante para a variavel “Amort”,
“ImobLiq” e “PD”, portanto, ndo s@o aceitas as hipdteses
H3b, H3c e H4.
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5 Conclusao

Os resultados deste estudo confirmaram estatisticamente
a curva em forma de U invertido entre o lucro operacional
e as emissdes de gases de efeito estufa. Sob o efeito
escala, hd um aumento nas emissées de gases & medida
que aumenta o lucro operacional das empresas. Porém,
sob o efeito composicdo, & medida que utilizam mais
intfangiveis liquidos e menos ativos imobilizados liquidos
(capturados pela varidvel “Deprec”), suas emissdes
diminuem. Porém, em Gltima andlise, ndo encontramos
o efeito da técnica. Este resultado néo significativo para a
varidvel “P&D" pode ser devido a problemas na captura
da tecnologia desenvolvida ou utilizada pelas entidades
através da contabilizacdo vigente nas diretrizes contdbeis.

Identificou-se também nas varidveis contdbeis as
caracteristicas das empresas que as levam a emitir
mais (lucro operacional, ativo imobilizado liquido e
depreciagdo) ou menos (intangiveis liquidos e pesquisa
e desenvolvimento) gases de efeito estufa. Além disso,
frouxe uma nova perspectiva sobre a interagdo das
entidades com o meio ambiente para a contabilidade
e suas demonstracdes financeiras. Essa interacdo
passa pela forma como as organizagdes agem para se
adaptar ou mitigar (Sahoo et al., 2023; Giannetti et al.,
2020; Lopes de Sousa Jabbour et al., 2017; Machado
& Almeida, 2020; Mani et al., 2020; Seles et al., 2018,
2019) os impactos ambientais causados pelos seus
processos produtivos. Ou seja, ao adotarem processos
de produgéo mais limpos, estes seréo refletidos nas suas
demonstracdes contdbeis, promovendo uma melhor
avaliacdo do desempenho e do valor da entidade ao ser
analisada pelos diferentes stakeholders da sociedade.

Esta compreensdo da relacdo entre  varidveis
contabilisticas e emissdes de gases com efeito de estufa
pode ajudar a desenvolver métricas e padrdes de
divulgagéo de informacdes corporativas relacionadas
com o clima, melhorando a qualidade, comparabilidade
e fiabilidade dessas informagées. Tal fato pode influenciar
a avaliag@o de valor das entidades ao considerarem os
riscos e oportunidades relacionados aos seus impactos
ambientais.

Além disso, deve-se considerar que a questdo da
inovacdo, aqui considerada como gasto em P&D, pode
ndo caracterizar efetivamente o desempenho inovador
das empresas ou setores (Galindo-Rueda & Verger,
2016). Portanto, esses gastos com tecnologias né&o
desenvolvidas pelas empresas sédo um fator importante
no distanciamento entre crescimento econdmico e
degradagé@o ambiental.

Na prdtica, esclarece a necessidade de as demonstracées
contdbeis mostrarem de forma confidvel e transparente a
interacdo entre as entidades e as questdes socioambientais.
Por outras palavras, ajuda os organismos reguladores

a desenvolver métricas e padrées de divulgacéo de
informacdes corporativas relacionadas com o clima,
melhorando a qualidade, comparabilidade e fiabilidade
de tais informagdes.

Para futuras pesquisas sugerimos ampliar a amostra,
tentando equalizar os grupos para ter resultados mais
precisos no detalhamento entre paises e setores. Além
disso, recomendamos verificar se existem outras possiveis
relacdes entre as varidveis contdbeis das empresas e as
emissdes de gases de efeito estufa, por exemplo Wang
et al. (2023). Outra sugestdo é ampliar o periodo para
confirmagéo dos resultados de Caraka et al. (2020), El
Zowalaty et al. (2020), Mostafa et al. (2021) e Sadiq et
al. (2021) em relagéo a reducdo de EGEE e aos projetos
previamente planejados em energias renovdveis,
conservagdo ambiental, mitigagéo, eficiéncia energética
e projetos verdes durante o periodo de pandemia,
considerando a curva de Kuznets. Além disso, sugerimos
a adogdo dos diferentes escopos de emissdo de gases de
efeito estufa, 2 e 3, para verificar se a relacdo de acordo
com o HCAK ainda pode ser observada nos diferentes
setores e paises. Finalmente, estudos futuros poderdo
separar a amostra por setor de produgdo econdmica,
paises ou ciclo de vida.
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