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MECANISMOS DE GESTAO AMBIENTAL E VALOR DE MERCADO COMO
DETERMINANTES DO RISCO NAO SISTEMATICO

Resumo

O presente estudo analisou a possibilidade dos mecanismos de gestdo ambiental e tamanho da
empresa influenciar o risco ndo sistematico das organizacgdes. O estudo classifica-se, quanto
aos objetivos, quantitativo, e quanto aos procedimentos, documental. Os dados foram coletados
no sitio eletrénico das empresas listadas nos niveis 1 e 2 de governanga corporativa € novo
mercado da BM&FBOVESPA compreendendo o ano de 2016, e na base de dados
ECONOMATICA®. A anélise dos dados deu-se por meio de regressio logistica. Os resultados
demonstram que o coeficiente estimado para 0 Q de Tobin apresenta sinal positivo, ou, seja,
guanto maior o valor de mercado da empresa maior sera as chances de a empresa obter a
volatilidade superior & metade do mercado. Quanto ao coeficiente referente aos mecanismos de
gestdo ambiental, nota-se sinal inverso ao Q de Tobin na sensibilidade referente a volatilidade
do mercado. A principal contribuicdo deste estudo foi demonstrar que as empresas ao aderirem
aos mecanismos de gestdo ambiental, diminuem o risco existente em relacdo ao valor da
empresa. Assim, adotar as praticas em questdo ndo é apenas questdo de legitimacdo, mas
também, um meio para maximizar as riquezas aos acionistas, pois diminuindo os riscos de
mercado, mais seguro estara o capital dos mesmos.

Palavras-chave: Gestdo Ambiental; Q de Tobin; Coeficiente Beta.

Abstract

The present study analyzed the possibility of environmental management mechanisms and size
of the company to influence non-systematic risk of organizations. The methodology used in the
study is classified, as regards the objectives, quantitative, as for the procedures, documentary.
The data were collected on the electronic website of companies listed in levels 1 and 2 of
corporate governance and new BM & FBOVESPA market comprising the year 2016 and in the
data base ECONOMATICA®. The analysis of the data was done by means of logistic
regression. The results show that the estimated coefficient for the Q of Tobin shows a positive
sign, or, the higher the market value of the company, the greater the chances that the company
will get volatility higher than half the market. Regarding the coefficient referring to the
environmental management mechanisms, we can see an inverse sign of the Q of Tobin in the
sensitivity regarding market volatility. The main contribution of this study was to demonstrate
that companies, when adhering to environmental management mechanisms, reduce the existing
risk in relation to the value of the company. Thus, adopting the practices in question is not only
a question of legitimacy, but also a means to maximize shareholder wealth, because by
decreasing market risks, the safer capital will be.

Keywords: Environmental Management; Tobin Q; Beta Coefficient.
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1 Introdugéo

As empresas estdo principalmente preocupadas em atender os regulamentos e
exigéncias da sociedade, tornando-se aceitas por esta e procurando assim, gerar vantagens
competitivas (Windolph, 2013). A vantagem competitiva surge por meio do valor que a
empresa € capaz de gerar para seus investidores, excedendo o custo de criacdo, isto é, o valor
de uma empresa € 0 que 0s investidores estdo dispostos a pagar, Como consequéncia as empresas
buscam fornecer beneficios Unicos que compensem um preco superior. Portanto a importancia
da pratica da sustentabilidade para a edificacdo e consolidacdo de vantagem competitiva para
as organizagdes, vem tornando-se cada vez mais importante (Porter, 1985).

Diante destas mudancas, as empresas vém buscando agregar vantagens competitivas
minimizando os impactos socioambientais ocasionados pelas suas atividades produtivas,
principalmente por acreditar que tais impactos prejudicam o seu desempenho financeiro (Oro,
Balbinot, Thomé & Lavarda, 2014). Entdo, a gestdo ambiental € uma inovacdo que surge para
amenizar os impactos decorrentes das atividades empresariais, valorizando o bem-estar da
comunidade e preservando o meio ambiente, além de trazer indicadores importantes a tomada
de decisbes dos gestores (Beuren, Theiss & Carli, 2013).

Neste sentido os mecanismos de gestdo ambiental sdo essenciais para melhorar o
desempenho e auxiliar na gestao de riscos, assim surge a norma ISO 14001, utilizada como um
instrumento de certificacdo, que as empresas adotam ao implantar sistemas voltados ao
cumprimento de acBes destinadas a prevencdo da poluicdo e demais exigéncias ambientais
(Aguiar & Cortes, 2014).

Em decorréncia da maior consciéncia ecoldgica dos consumidores e em busca de
adquirir certa vantagem competitiva, iniciou-se a proliferacdo de selos verdes, rétulos estes
utilizados na comunicacdo das informacGes ao consumidor a respeito dos produtos,
identificando que estes causam menos impacto a0 meio ambiente em relacdo aos produtos
similares (Biazin & Godoy, 2000).

Assim surge a contabilidade da gestdo ambiental, procurando auxiliar as empresas a
atingir os beneficios potenciais e enfrentar as suas responsabilidades ambientais, utilizando-se
de dados financeiros e ndo financeiros para apoiar a gestdo e maximizar o desempenho
ambiental e econdémico (Henri & Journeault, 2006). A contabilidade ambiental, que tem por
objetivo identificar, mensurar, registrar e divulgar 0s eventos e transacbes econdémico-
financeiros relacionados com a preservacao e recuperacdo ambiental constitui uma importante
ferramenta a servigo das entidades para acompanhar, e assim mitigar os impactos gerados pelas
operacdes (Ribeiro, 2010).

A contabilidade ambiental, através do relatério denominado Balango Ambiental,
contribui e enriquece a informacdo que € transmitida a seus mais variados usuarios, que buscam
informagdo plena, justa e ndo viesada (Tinoco & Kramer, 2011). Essas informagdes séo
utilizadas para mensurar e precificar os ativos e passivos das organizagoes.

Conforme Ross, Westerfield e Jordan (2002) o risco sistematico possui efeito amplo no
mercado e seu efeito em uma carteira de ativos é mais facil de ser observado, ja o risco nao
sistematico, por afetar um ativo ou um pequeno nimero de ativos, seu efeito sobre a carteira €
mais dificil de ser observado ao longo do tempo. Os modelos de aprecamento de ativos, Capital
Asset Pricing Model (CAPM) sdo uma alternativa para avaliar o desempenho quando aplicados
a series financeiras, no entanto alguns modelos nédo captam as varia¢es de um pequeno grupo
de ativos ou ainda um Unico ativo ao longo do tempo. Dessa forma o coeficiente Beta torna-se
um indicador essencial para captar o efeito do risco ndo sistematico diversificado (Porter &
Ezzell, 1975; Dowen, 1988; Gongalves Mazzeu, Da Costa Junior & Portela Santos, 2013).
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Diversos estudos relacionam o valor de mercado e desempenho com indicadores de
sustentabilidade seja ambiental ou social. Rossi Jr. (2009) identificar o impacto da
Responsabilidade Socioambiental no valor das companhias ndo financeiras listadas na
BM&FBOVESPA no periodo de 2005 a 2007. Utilizou-se o Q de Tobin como proxy de valor
das empresas e a presenca no ISE como proxy de Responsabilidade Socioambiental. Os
resultados indicaram que existe relagdo positiva significativa entre as varidveis Sustentabilidade
Empresarial e Valor da empresa.

Machado, Da Silva Macedo, Machado, De Siqueira (2012) analisaram a relacéo entre
investimentos socioambientais e a inclusdo de empresas no indice de Sustentabilidade
empresarial da BM&FBOVESPA, concluiram que a associacgao testada é positiva. Claro e Claro
(2014) analisaram o impacto de longo prazo dos investimentos em praticas ambientais e sociais
nas empresas ndo financeiras listadas na BM&FBOVESPA no periodo de 2005 a 2010,
constatou-se que as companhias que adotaram estratégias de sustentabilidade tiveram
resultados melhores no periodo pds-crise financeira de 2008. Johnson (2011) constatou que
companhias versadas nas diretrizes de sustentabilidade inclinam-se a ter melhores resultados,
apresentam menor risco e maior desempenho.

Considerando que os mecanismos de gestdo ambiental tende a diminuir o risco de
mercado das empresas, este presente estudo tem como questdo de pesquisa: Qual a
possibilidade dos mecanismos de gestdo ambiental e tamanho da empresa influenciar o
risco ndo sistematico das organizagdes? Assim, o presente estudo tem como objetivo analisar
a possibilidade dos mecanismos de gestdo ambiental e tamanho da empresa influenciar o risco
ndo sistematico das organizacgdes.

A contabilidade e a gestdo ambiental sdo amplamente discutidas em varios setores
sociais e empresariais, pois é cada vez maior a preocupagao em preservar 0 meio ambiente.
Falar em resguardar o meio ambiente ndo é mais posicdo ou opcdo, é necessidade. Segundo
Martins e Ribeiro (1995), cabem a todas as areas atuar na preservagdo e protecdo ambiental,
principalmente a area contabil que pode e deve empenhar-se para que seus instrumentos de
informacao reflitam melhor o real valor da empresa, inclusive sobre o aspecto ambiental, dado
gue grande parte das alternativas que se tem apresentado para o seu controle e preservacao sao
mensuraveis, portanto, passiveis de contabilizacdo e informacéo a sociedade.

2 Referencial Teorico
2.1 Gestdao Ambiental

Ao longo dos ultimos séculos, o desenvolvimento industrial trouxe imensas riquezas e
prosperidade, no entanto, ao mesmo tempo causou a degradacdo ecoldgica, ndo intencional,
embora as organizacdes desempenhem um papel muito importante nas causas dos problemas
ecologicos, elas também poderiam se beneficiar com o controle e a eficiéncia ecoldgica,
desenvolvendo mercados verdes e vantagens competitivas inéditas, melhores relacbes com a
comunidade e melhor imagem (Hart & Ahuja, 1995; Henri & Journeautl, 2006).

Assim a partir dos anos 80, as empresas passaram a enxergar a crescente necessidade da
utilizacdo da questdo ambiental em suas estratégias, conciliando o desenvolvimento econdmico
com o desenvolvimento ecoldgico, sendo a convivéncia harmoniosa entre eles fundamental
(Costa, 2014). A gestdo ambiental pode ser utilizada como forma das empresas se tornarem
mais competitivas e melhorarem o desempenho econémico e financeiro, além de atenderem a
exigéncias dos stakeholders (Deliberal, Tondolo, Camargo & Tondolo, 2016).

A internacionalizacao dos padrdes de qualidade ambiental, a globaliza¢&o dos negdcios,
uma maior conscientizagdo dos consumidores e a disseminag¢do da educacdo ambiental nas
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escolas, faz com que a exigéncia com a preservacdo do meio ambiente e a qualidade de vida
seja intensificada (Kramer, 2001). No mundo inteiro os consumidores passaram a considerar
ndo apenas o0 preco e a qualidade dos produtos, mas também, o comportamento social das
empresas, fazendo com que as elas adotem novos posicionamentos administrativos (Oro,
Balbinot, Thomé & Lavarda, 2014).

Uma das maneiras de declarar a sociedade que as empresas possuem uma pratica
ambientalmente correta é a certificacdo, voluntaria e reconhecida internacionalmente, como o
caso da ISO 14000, regida por um conjunto de regras definidas para fornecer suporte para a
implantacdo de sistemas de gestdo ambiental (Aguiar & Cortes, 2013).

A 1SO 14001 qualifica as empresas por meio de um guia com requisitos essenciais para
um sistema de gestdo que tenha como base a melhoria continua e o alcance de objetivos
ambientais, promovendo o desenvolvimento (Avila & Paiva, 2006). Segundo Aguiar e Cortés
(2013), a confiabilidade no processo de certificacdo da 1SO 14000 é devido a seriedade da
atuacdo dos organismos certificadores, que atuam pautados na transparéncia, assim, apesar de
muitos paises a certificacao ndo ser obrigatdria, as empresas buscam a emissao dos certificados
para aumentar a confiabilidade do processo de gestdo ambiental, expressando a propria imagem
da empresa, do produto e do processo utilizado, sendo que ndo atender a estas normas, hum
ambiente internacional tdo competitivo, pode resultar em verdadeiras barreiras para as
organizacgoes.

Diante desta consciéncia ecoldgica dos stakeholders, a gestdo ambiental se torna um
diferencial na escolha dos produtos, assim criaram-se 0s rétulos ambientais, também
conhecidos como selos verdes, servindo de elo de comunicacdo entre os fabricantes e 0s
consumidores, do qual as empresas se utilizam para demonstrar que seus produtos sdo
produzidos dentro de padrdes ambientais e que respeitam o0 meio ambiente (Biazin & Godoy,
2000).

Com o crescente movimento ambiental e com a importancia dada aos produtos
ecologicamente corretos, a tendéncia € que os consumidores e investidores mudem seus padrdes
e a variavel ambiental seja decisiva, uma vez que a gestdo ambiental atinge toda a cadeia
produtiva, envolvendo todas as organizacdes, nao se restringindo apenas as grandes companhias
(Biazin & Godoy, 2000).

A contabilidade, tida como um sistema de informacdo da situacdo patrimonial,
econdmica e financeira das organizacgdes, tem o compromisso de incluir em seus relatérios os
dados referentes ao meio ambiente, atendendo aos usuérios interessados na atuacdo das
empresas e auxiliar no processo de tomada de decisdo (Kraemer, 2001). Assim a contabilidade
ambiental ndo é uma nova ciéncia, mais sim uma parte da contabilidade tradicional, tendo como
principal objetivo identificar, mensurar e esclarecer 0s eventos e transagGes econémicas e
financeiras que estejam relacionadas com a gestdo ambiental (Ribeiro, 2010).

A contabilidade ambiental, objetiva evidenciar e espelhar a relacdo das organizacdes
com o meio ambiente, identificando e registrando os eventos contabeis, para servir como
instrumento de gestdo ambiental (Tinoco & Kramer, 2011). Para Ribeiro (2010), os ativos
ambientais sdo constituidos de todos os bens e direitos pertencentes as empresas, que tenham a
capacidade de gerar beneficios econémicos futuros, e que sejam utilizados na preservacao,
protecdo e recuperagdo ambiental.

Dessa maneira, a contabilidade ambiental representa uma importante ferramenta para
acompanhar e conter os impactos gerados pelas operagOes, permitindo o dimensionamento de
recursos necessarios para a resolucdo ou abrandamento dos problemas, possibilitando o
atingimento da eficiéncia deste novo ramo da contabilidade (Assis, Ribeiro, Miranda &
Rezende, 2009). No entanto, os autores apontam que o desafio da contabilidade ambiental é
incorporar no processo de contabilidade e das demonstragOes financeiras, aspectos das
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atividades da empresa que tenham impacto sobre o ambiente associado, apesar disso, a
contabilidade pode exercer um papel fundamental na busca pela sustentabilidade e na
preservacdo do meio ambiente, envolvendo a postura de responsabilidade socioambiental
assumida pelas empresas.

No Brasil, as informac0es referentes a gestdo ambiental e que devem ser evidenciadas
foram estabelecidas pela Lei das S.A., Lei n° 6.404/76, no entanto, estas informacdes ndo sao
suficientes, uma vez que dao pouca importancia para as questdes ambientais, surgindo assim o
Balango Social e Ambiental, que é utilizado como instrumento de gestdo e de informacéo, tendo
como principal objetivo a evidenciacao, na forma mais transparente possivel, das informacdes
contabeis, econdmicas, ambientais e sociais das organiza¢des para 0s mais diferentes usuarios
(Tinoco & Kramer, 2011).

Através do Balanco Ambiental, as organizagdes tornam puablicas todas as atividades que
estdo voltadas para o meio ambiente, buscando assegurar que 0s custos, ativos e passivos
ambientais, sejam reconhecidos no momento de sua identificacdo, de acordo com os Principios
da Contabilidade, assim, o surgimento destas demonstracdes facilita a transmissdo das
informagdes aos usuarios (Costa, 2014).

2.2 Coeficiente Beta e 0 Q de Tobin

A literatura indica o Capital Asset Pricing Model (CAPM), sendo o método de calculo
mais usado para a mensuracdo e precificacdo de ativos, sua equacdo basica relaciona a
expectativa de retorno de um ativo com a medida de risco sistematico beta (Camacho, 2004;
Damodaran, 2003). Porter e Ezzell (1975) o coeficiente Beta € um indicador capaz de captar as
variacOes de uma carteira de ativos ao longo do tempo, e ainda o efeito do risco ndo sistematico
diversificado.

Porter e Ezzell (1975) o pressuposto crucial ao uso de dados passados para avaliar o
risco associado aos investimentos atuais € que a medida de risco empregada exibira estabilidade
ao longo do tempo, ou seja, em uma avaliagdo atual dos riscos relativos das carteiras A e B,
onde o portfélio A anteriormente foi mais arriscado - um investidor pode usar medidas de risco
anteriores se essa informacdo implica que a carteira A continuara a ser mais arriscada do que o
portfélio B ao longo do horizonte de planejamento do investidor.

Dessa forma o coeficiente Beta torna-se um indicador essencial a ser usado para medir
0 retorno de uma carteira de ativos ao longo do tempo.

e A estabilidade beta é relativamente leve para titulos individuais;

e O coeficiente beta mostra estabilidade notavel ou habilidade preditiva para carteiras
contendo grande quantidade de titulos;

e A estabilidade demonstrada é uma funcéo positiva do numero de titulos no portfélio.

Conforme Santos e Fontes (2011) o Coeficiente Beta mede o risco sistematico (néo
diversificavel) tanto para os ativos individuais como para as carteiras. Quanto maior o beta,
maior o prémio de risco, e consequentemente, o retorno exigido também é maior. O Coeficiente
Beta revela o grau de influéncia das varia¢Ges globais do mercado na evolugdo da cotacao dessa
acao ou carteira de a¢6es, medindo assim 0 seu risco sistematico.

No entanto a literatura também reporta que a utilizacdo do Beta como Unica ferramenta
de medicdo de risco para determinacao do custo de capital do acionista é bastante disseminada
no mercado e pode levar a equivocos no calculo do custo de capital das empresas e seu
respectivo valor de mercado (Dowen, 1988; Santos & Fontes, 2011).

Ja 0 que o0 Q de Tobin é definido como a relacdo entre o valor de mercado de uma
empresa e o valor de reposicdo de seus ativos fisicos. Num formato mais simplificado, 0 Q é
definido pela razéo entre Valor de Mercado da Firma e o Custo de Reposicdo de seus Ativos
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Fisicos. Sousa, Pinho (2007) os seus diferentes niveis representam um incentivo a novos
investimentos. Se o Q for maior que 1, na margem, a firma tem incentivo a investir, pois suas
acOes estdo apresentando valorizacdo, fazendo com que o valor do capital fisico investido
supere seu custo. Se menor que 1, a firma n&o terd incentivo a investir, jA que suas acfes
sofreram desvalorizacdo (Lindenberg & Ross, 1981). Sendo o Q de Tobin a razéo entre o Valor
de Mercado da Firma e o Custo de Reposigdo de seus Ativos Fisicos, alguns aprofundaram a
definicdo de tal Custo de Reposicéo.

3 Metodologia

A pesquisa em questdo é realizada por meio de dados secundario (Hair Jr., Babin,
Money, & Samouel, 2005), coletados de fonte publica e privada, quanto a fonte publica refere-
se a BM&FBOVESPA e aos relatorios divulgados pelas empresas, quanto a fonte privada,
refere-se 8 ECONOMATICA®.

Devido ao risco ndo sistematico ser a variavel explicada, para identificar o risco ndo
sistematico das empresas, foram estimadas os coeficientes B de acordo com 0 proposto pelos
autores Black, Jensen e Scholes (1972). A Equacdo 1 demostra a regressao linear simples que
compde o0 modelo.

Ttitulo — Ttaxa = & + Hj (rmercado - rtaxa) + € (1)

Onde;

Trirulo TEFEre-se ao retorno das agdes ordinarias das empresas, ou seja, a razdo entre o preco a
acdo ordinaria no periodo i € 0 pre¢o da acao ordinario no periodo i.1, subtraido 1.

Traxa Tefere-se a taxa livre de risco, por conveniéncia nesta pesquisa foi estimado pela taxa
Selic, e ainda, estar relacionado as remuneracdes de titulos do tesouro,

a;€ a constante

6;¢ o coeficiente angular (beta da agdo)

Tmercado © O retorno de mercado das a¢des negociadas a vista na BM&FBOVESPA;

¢ refere-se ao erro

Tmercado = APreco — 1

Onde APreco—1 é a variacdo dos precos médios das acBes negociadas a vista
subtraido 1.

Para o preco médio das a¢des e para estimar o coeficiente  os dados coletados foram
da BM&FBOVESPA, no qual foram importados dados em texto de todas as negociacGes
ocorridas em cada dia util do ano. Assim, os dados diarios dos ultimos 5 anos foram importados
para uma ferramenta de banco de dados, com apoio da linguagem Structured Query Language
(SQL), foi possivel identificar as variacdes médias, de cada titulo ordinario e do mercado de
negociacOes a vista. A Tabela 1 demonstra os valores binarios de acordo com a razéo encontrada
para o coeficiente 3 das acdes deste estudo.
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Tabela 1 — Variavel binaria para o coeficiente

Valor Binario Beta Comentario Interpretacdo
1 2,0 Sensibilidade duas vezes maior que a do mercado
Move-se ha mesma — X -
1 1,0 direcio do que 0 Sensibilidade igual a do mercado
1 0,5 mercado Sensibilidade igual a metade da do mercado
N&o é afetado ou detém sensibilidade inferior
0 0a0,49 o
a metade das varia¢tes do mercado
1 -0,5 Sensibilidade igual a metade da do mercado
1 -1,0 Move-se em direcao Sensibilidade igual a do mercado
oposta ao mercado
1 -2,0 Sensibilidade duas vezes maior que a do mercado

Fonte: dados da pesquisa (2017)

Para levantamento dos mecanismos de gestdo ambiental foram analisadas informacdes
divulgadas pelas empresas em sitios eletronicos no ano de 2016, caracterizando-se como analise
documental (Flick, 2013). Assim, foi realizado o levantado dos seguintes mecanismos; Balanco
Social; Balangco Ambiental; 1SO140001 e Selo Verde. Ja quanto ao Q de Tobin, foram coletados
da ECONOMATICA®.

Devido a regressdo logistica ser necessario uma amostra equivalente (Favéro, Belfiore,
Silva, & Chan, 2009), foram delimitadas empresas que detinham nivel 1, 2 de governanca ou
estavam listadas no novo mercado. Outro filtro importante, refere-se a retirada das empresas
gue nao tinham acgdes negociadas no periodo de 5 anos, pois impossibilitou estimar os
coeficientes B. E ainda, foram retiradas empresas com Q de Tobin com valores negativos e com
valores discrepantes (Outliers).

Assim, para estimar a regressdo logistica conforme tem-se na Equacgdo 2, a variavel
dependente refere-se a sensibilidade do mercado, que assume valor 1 quando o titulo ndo é
afetado ou detém variacdo inferior a metade do mercado, e assume valor 0 quando a
sensibilidade é igual ou maior que 0,5.

in (1 ? p) = @o + 1QTobin + p,MecGest (@)

Sendo,

QTobin o valor de mercado da empresa.

MecGest é uma variavel categérica, com valor 1 caso a empresa detenha ao menos um
dos mecanismos de gestdo ambiental e 0 caso ndo detenha nenhuma certificagdo ambiental.

@, refere-se a constante, ¢, e ¢, 0s coeficientes de determinacé&o.

E a probabilidade associada € descrita na equacgéo 3.

1 ((3)

= 1+ e—((p0+g01QTobin+gonecGest)

p

A existéncia de multicolinearidade entre as variaveis for analisada pela correlagéo de
Spearman. Porém, ndo foi identificado correlagdes acima de 0,2, portanto as variaveis ndo
violam o esse pressuposto (Favero, 2009).

Destarte, a pesquisa em questdo é caracterizada de acordo com uma pesquisa
quantitativa devido a utilizag&o das técnicas estatisticas multivariadas (Richardson, 1999). Para
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organizacdo, tratamento e analise dos dados foram utilizados desde o software estatistico SPSS,
planilhas eletronicas e até ferramentas de banco de dados.

4 Analise e Apresentacgdes dos Resultados

Quando a volatilidade do titulo € menor que a metade da volatilidade do mercado,
demonstra que o risco da empresa também é menos sensivel ao risco ndo sistematico existente
no mercado (Gitman, 2010). A Tabela 2 demonstra classificacdo do modelo sem as variaveis
explicativas.

Tabela 2 — Classificacdo do modelo sem as variaveis explicativas

Previsto
Sensibilidade a volatilidade do  Porcentagem correta
Observado mercado
Menorquea  Maior que a
metade metade

Menor que a 0 40 ,0
Sensibilidade a metade

Etapa 0 volatilidade do mercado Maior que a 0 67 100,0
metade

Porcentagem global 62,6

Fonte: dados da pesquisa (2017)

A sensitividade deste modelo, sem considerar as demais variaveis proposta na equacao,
detém o percentual de acerto de 100% quando a volatilidade do mercado € maior que a metade
do mercado. J& quanto ao percentual de acerto quando a volatilidade foi menor que a metade
do mercado o0 modelo ndo conseguiu um percentual. Entretanto, a percentagem global em
questdo se estabeleceu em 62,6% de acertos.

O teste dos coeficientes do modelo também e um passo necessario, pois este teste é
realizado por meio da distribui¢do qui-quadrado, sendo anélogo ao teste f (Favero, et al, 2009).

Tabela 3 — Teste dos coeficientes do modelo

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Etapa 0 Constante 516 ,200 6,664 1 ,010 1,675
Fonte: dados da pesquisa (2017)

O teste do coeficiente do modelo, de acordo com a estatistica de Wald, demonstra que
ao menos um dos coeficientes € maior que 0, ao nivel de significancia de 5%. O teste de
Omnibus verifica se os coeficientes em conjunto demonstram-se estatisticamente significativos,
assim, verifica-se a existéncia de pelo menos um coeficiente diferente de zero com a
significancia de 5% (Favero, et al, 2009).

Tabela 4 — Teste dos coeficientes do modelo

Qui-quadrado df Sig.
Etapa 8,269 2 ,016
Etapa 1 Bloco 8,269 2 ,016
Modelo 8,269 2 ,016

Fonte: dados da pesquisa (2017)
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Assim, no teste de coeficientes de modelo Omnibus, o p-valor referente a significancia
€ menor que 5%, logo 0 no modelo proposto existe ao menos um coeficiente diferente de zero.
Outro teste usual para testar a adequacdo do modelo é o teste de Hosmer-Lemeshow, pois
verifica-se se existem diferencas entre as frequéncias esperadas e observadas (Favero, et al,
2009).

Tabela 5 — teste de Hosmer-Lemeshow

Etapa Qui-quadrado Df Sig.

1 6,425 8 ,600
Fonte: dados da pesquisa (2017)

No qual o modelo em questdo obteve o valor 0,732. Assim, 0 modelo em questdo é
adequado para desenvolvimento do modelo de regressao logistico. Contudo, quanto ao poder
de explicacdo do modelo, obteve-se o valor de 0,101 para o R? Nagelkerke. Porém valor baixo
é esperado devido ao modelo proposto se relacionado ao risco ndo sistematico, e ainda, com
apenas duas varidveis explicativas. Ao incluir as varidveis explicativas, Q de Tobin e
mecanismos de gestdo ambiental, verifica-se 0 aumento no poder de explicagdo do modelo. A
Tabela 6 demonstra o percentual de acerto do modelo.

Tabela 6 — Percentual de acerto do modelo com as variaveis explicativas

Previsto
Observado Sensibilidade a volatilidade do mercado Porcentagem
Menor que a metade  Maior que a metade correta
Sensibilidade Me_nor que a metade 12 28 30,0
Etapa 1 Maior que a metade 5 62 92,5
Porcentagem global 69,2

Fonte: dados da pesquisa (2017)

O percentual de acerto do modelo, quando a sensibilidade inerente a volatilidade do
mercado foi maior que a metade do mercado, foi de 92,5%, assim, dos 67 casos existente o
modelo prevé 62. Ja das 40 ocorréncias que a sensibilidade inerente a volatilidade do mercado
foi menor que a metade, o0 modelo prevé apenas 12 ocorréncias, ou seja, 30%. Assim 0
percentual de acerto do modelo com as varidveis explicativas inclusas é 69,2%. O Quadro X
esta descrito os resultados encontrados.

Tabela 7 — Resultado do modelo estimado

95% C.I. para

B S.E. Wald Df Sig. Exp(B) EXP(B)
Inferior  Superior
QTobin 1,160 ,568 4,172 1 ,041 3,189 1,048 9,703
Etapa 1* MecGest(1) -,828 ,418 3,935 1 ,047 437 ,193 ,990
Constante -,913 ,481 3,592 1 ,058 ,402

Fonte: dados da pesquisa (2017)

O coeficiente B para o Q de Tobin demonstra quanto maior o Q de Tobin maior sera a
sensibilidade da empresa e relagéo a volatilidade do mercado. Ja para 0s mecanismos de gestao
ambiental o sinal é inverso, assim, demonstra que se a empresa detém a sensibilidade as
variagOes de mercado tende a ser menor. A estatistica de Wald demonstra que os coeficientes
analisados referentes ao Q de Tobin e aos Mecanismos de Gestdo Ambiental sdo
estatisticamente significantes ao nivel de 5%.
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Contudo, a constante do modelo, obteve o valor de 0,058 sendo significantes apenas ao
nivel de 10%. Dessa forma, os coeficientes analisados exercem efeito discriminatdrio sobre a
sensibilidade de mercado da empresas. Quando elevados os coeficientes dos fatores
independentes EXP(B) pela constante, verifica-se que estdo dentro do intervalo de confianca,
sendo para 0 Q de Tobin de 0,990 & 9,703 e para 0 mecanismo de gestdao ambiental entre 0,193
a0,990.

Assim, o p EXP(B) demonstra as mudancas em relacéo a categoria em questao e o risco
ndo sistematico. O valor obtido pela variavel Q de Tobin, demonstra que ao aumento de 1
unidade no valor de mercado da empresa, soma-se 3,189 vezes as chances de empresas ter o
risco de mercado maior que a metade da volatilidade do mercado.

Ja a variavel referente ao mecanismo de gestdo ambiental, de acordo com a estimativa
exponencial, demonstra que quando a empresa detém ao menos um mecanismo as chances de
deter a volatilidade superior a metade do mercado diminui as chances em 0,437. Embora nédo
significante ao nivel de 5%, em média a constante obteve beta com valor negativo, assim, em
média as empresas analisadas ja apresentam 0,402 chances de obterem a sensibilidade inferior
a metade da volatilidade do mercado.

A qualidade de discriminacdo do modelo é demonstrado pela receiver operating
Characteristic (ROC), pois demonstra a probabilidade conforme a detecgdo dos sinais de
sensibilidade (sinais verdadeiros) e de especificidade (sinais falsos) (Hosmer & Lemeshow,
2000). Neste estudo, foi considerado o intervalo com o ponto de corte igual a 0,5.

Curva ROC

sy

.

T T
o,0 o,z 0,4 0,5 o= 1.0

Sensibilidade

1 - Especificidade

Figura 1 -Curva ROC
Fonte: dados da pesquisa (2017)

Conforme a Figura 1 a area que ficou abaixo da curva ROC, o modelo em questdo detém
um poder discriminante aceitavel (Hosmer & Lemeshow, 2000), pois o resultado do teste é de
0,652. A Equacdo 4 demonstra a equacao estimada para esperanca de que a sensibilidade do
mercado seja igual a 1, ou seja, detenha volatilidade superior a metade do mercado.

1 ((4)

1+ e—(—0,913 + 1,160QTobin—0,828MecGest)

P(Y=1) =
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Apos o célculo das estimativas pontuais 34 empresas detiveram a probabilidade de
estarem com a sensibilidade maior que a metade do mercado. A probabilidade de se ter a
volatilidade menor que a metade da volatilidade do mercado, em funcdo do Q de Tobin e dos
mecanismos de gestdo ambiental, ficou preponderantemente a favor de apenas 3 empresas
(Valid, Klabin e Weg), pois estas detém a probabilidade de no minimo 34,2%. A Figura 2
demonstra a frequéncia de probabilidade da amostra.

Histograma

40 - 120.00%
35
- 100.00%
30
- 80.00%
25

20 - 60.00%
 Frequéncia

Freqiiéncia

15 -

26 cumulativo
- 40.00% °

10 -
- 20.00%

o . . . . - . -4, 0.00%

Mais 0717 0.623 0.529 0.435 0.342 0.248
Bloco

Figura 2 — Frequéncia da probabilidade estimada da amostra
Fonte: dados da pesquisa (2017)

Nota-se também que as mesmas possuem ao menos um mecanismo de gestdo ambiental.
Porém, em grande maioria, as empresas detém a probabilidade acima de 50%, ressalta-se que
nesta visdo demonstra-se tantos as empresas que detém ou ndo os mecanismos de gestdo
ambiental analisados e indiferente o seu valor de mercado.

5 Consideracoes Finais

Assim, o presente estudo objetivou analisar as chances dos mecanismos de gestdo
ambiental e tamanho da empresa influenciar o risco ndo sistematico das organizacdes. Para tal,
foi estimada uma regressao logistica, no qual a variavel explicativa refere-se ao coeficiente 3
estimado das acOes ordinaria das empresas que detinham nivel de governancga corporativa e
acles negociadas nos ultimos 5 anos. E também, foi realizado um levantamento dos
mecanismos gestdo ambiental no ano de 2016 (Balan¢o Social; Balanco Ambiental; 1ISO140001
e Selo Verde). Além disso, foi coletado os valores de mercado referente ao Q de Tobin para as
empresas que permaneceram apos o filtro para compor as variaveis explicativas.

O modelo proposto passou pelos testes de adequagdo realizado para o nivel de
significancia de 5%, e quanto ao percentual de acerto do modelo com as variaveis explicativas
estabeleceu-se em 69,%. Embora, o R? Nagelkerke obteve o valor baixo (0,101), justifica-se
pelas variaveis econdmicas envolvidas, Q de Tobin e Coeficiente . No entanto, para 0s
coeficiente do modelo, a estatistica de Wald demonstrou que as variaveis explicativas foram
estatisticamente significantes ao nivel de 5%, porém, a constante obteve valor de 0,058, sendo
estatisticamente significantes apenas a 10%.

O resultado do modelo estimado, demonstra que o coeficiente estimado na regresséo
logistica para 0 Q de Tobin demonstra sinal positivo, assim, demonstra que quanto maior o
valor de mercado da empresa maior seré as chances de a empresa obter a volatilidade superior
a metade do mercado. Assim sendo, dada uma variagdo de uma unidade do valor de mercado
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da empresa as chances de ter volatilidade superior ao parametro estabelecido € de 3,189 vezes,
ressalta-se que o intervalo de confianca € de 0,99 a 9,703 vezes. Este achado estd em
consonancia com estudos anteriores com Rossi Jr. (2009) no entanto diverge de (Souza, Rasia
& Silva Jacques, 2010)

Quanto ao coeficiente referente aos mecanismos de gestdo ambiental, nota-se que o
valor da constante é negativo, assim, exercem uma discriminacdo inversa na sensibilidade
referente a volatilidade do mercado. Diminuindo assim, 0,437 vezes as chances de ter
volatilidade acima do estabelecido, ou seja, acima da metade da volatilidade do mercado.
Contudo, o intervalo de confianca demonstra-se entre 0,193 e 0,990, demonstrando que as
chances podem chegar até 0,990 vezes, esses resultados indicam que aderir a gestdo ambiental
pode levar a valorizacdo dos ativos das organizacgdes, embora alguns dos mecanismos de gestdo
ambiental tenham sido empregados individualmente em pesquisas empiricas, os achados se
assemelham aos de (Rossi Jr., 2009; Johnson, 2011; Machado, Silva Macedo, Machado &
Siqueira, 2012; Claro & Claro, 2014) e divergem de (Novelini & Krauter, 2011).

A principal contribuicdo deste estudo foi demonstrar que as empresas ao se
subestimarem as regras existentes nos mecanismos de gestdo ambiental, diminuem o risco
existente em relacdo ao valor da empresa. Assim, adotar as praticas em questdo ndo é apenas
questdo de legitimacdo, mas também, é um meio para maximizar as riquezas aos acionistas,
pois diminuindo os riscos de mercado, mais seguro estara o capital dos mesmos.

Como limitacOes desta pesquisa ressalta-se que o periodo da medida de sensibilidade
calculada por meio do coeficiente B, pois dependendo do periodo de tempo pode-se modificar
os resultados, e ainda, os mecanismos de gestdo ambiental foram delimitados para o ano de
2016. Nesse contexto, para futuras pesquisas estimar as chances dos indices de sustentabilidade
(ISE) e do indice de carbono eficiente (ICO2) possam aumentar as chances da empresa deter
um nivel de volatilidade menor que a metade do mercado, contribuiria para legitimar a
utilizacdo de praticas sustentaveis.
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