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RESUMO: O SETOR AGROALIMENTAR DESEMPENHA UM PAPEL FUNDAMENTAL
NO BEM-ESTAR NACIONAL, NA ECONOMIA E NO BEM-ESTAR SOCIAL. ENTRETANTO,
PERSISTEM INEFICIENCIAS COMO PERDAS DE ALIMENTOS E DEGRADACAO
AMBIENTAL. AS PARTES INTERESSADAS EXIGEM DESEMPENHO AMBIENTAL E
FINANCEIRO DAS EMPRESAS AGRICOLAS, IMPULSIONANDO O SURGIMENTO DA
GOVERNANCA SOCIAL AMBIENTAL E DO DESEMPENHO CORPORATIVO
AMBIENTAL (DCA). NO ENTANTO, A RELACAO ENTRE O DCA E O DESEMPENHO
CORPORATIVO FINANCEIRO (DCF) CONTINUA INTRINCADA E DEPENDENTE DO
SETOR, CARECENDO DE CONSENSO. ESTA PESQUISA INVESTIGA A RELACAO
ENTRE O DCA E O DCF NO SETOR AGROALIMENTAR, CONSIDERANDO SEUS
DESAFIOS E CONTRIBUICOES SINGULARES PARA 0OS OBJETIVOS DE
DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL. POR MEIO DE UM MODELO ECONOMETRICO,
EXPLORAMOS AS CONEXOES LINEARES E NAO LINEARES ENTRE O DCA E DCF,
CATEGORIZANDO O DCA EM TRES ESFERAS E AVALIANDO O DCF COM DUAS
VARIAVEIS. NOSSOS RESULTADOS REVELARAM RELACOES NAO LINEARES EM
TODAS AS ESFERAS DO DCA, COM IMPACTOS VARIADOS NO DESEMPENHO
FINANCEIRO. NOSSO ESTUDO OFERECE UMA COMPREENSAO MAIS PROFUNDA DA
DINAMICA DO DCA-DCF NO SETOR AGROALIMENTAR, O QUE CONTRIBUI PARA A
LITERATURA EXISTENTE E ABORDA UMA LACUNA DE PESQUISA ATUAL.

PALAVRAS-CHAVES: DESEMPENHO CORPORATIVO AMBIENTAL; ESG,;
DESEMPENHO CORPORATIVO FINANCEIRO; INDUSTRIA AGROALIMENTAR
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1. INTRODUCAO

A producdo agricola e de alimentos atende a uma necessidade humana bésica para a
nutricdo da populagdo (NOTARNICOLA; HAYASHI; CURRAN; HUISINGH, 2012). O
setor agroalimentar € uma das industrias mais valiosas e influentes de um pais, contribuindo
para 0 bem-estar nacional em termos de seguranca alimentar, reducdo da pobreza e emprego
(BIGLIARDI; GALATI, 2013). No entanto, o setor agroalimentar agrupa atividades
antropogénicas que afetam fortemente a dindmica do ecossistema, uma vez gque o crescimento
da populacdo mundial estad causando o aumento da demanda de alimentos que, por sua vez,
acarreta um estresse ambiental grave (FAO, 2017).

De fato, dadas as pressdes exercidas pelos consumidores e outras categorias de partes
interessadas, 0s gestores de empresas agricolas tém se interessado cada vez mais pela questdo
da Governanca Ambiental e Social (ESG) e, por extensdo, pelo Desempenho Corporativo
Ambiental (DCA) para melhorar o desempenho financeiro das entidades agricolas (IKA;
AKBAR; PUSPITASARI; SUMBODO et al., 2021; VRABCOVA; URBANCOVA, 2021).
Portanto, varios estudos (BUALLAY, 2022; RESMI; BEGUM; HASSAN, 2018; ROUDAKI,
2018) estdo se concentrando tanto no impacto que as acdes de ESG tém sobre o desempenho
financeiro das empresas quanto no desempenho nao financeiro das empresas agricolas, dada a
contribuicdo que esse campo deve dar para a realizacdo dos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentdvel (VRABCOVA; URBANCOVA, 2021). A literatura sobre a relacdo entre
sustentabilidade e Desempenho Corporativo Financeiro (DCF) esté dividida principalmente
entre autores que defendem os impactos positivos das questdes de sustentabilidade no
desempenho das empresas (FISCHER; SAWCZYN, 2013) e pesquisadores que postulam os
impactos negativos, o que demonstra que a ligacao entre sustentabilidade e lucratividade das
empresas precisa ser mais detalhada e esclarecida. De fato, o segmento escolhido como foco
deste estudo ndo é diferente, com varios autores investigando 0 quanto compensa ser
sustentavel no setor agroalimentar e obtendo resultados mistos (NIRINO; MIGLIETTA;
SALVI, 2020).

Argumentamos que ha trés caminhos para os resultados inconsistentes no campo. A
primeira € a natureza multidimensional do construto Desempenho Corporativo Ambiental
(ENDRIKAT; GUENTHER; HOPPE, 2014; TRUMPP; ENDRIKAT; ZOPF; GUENTHER,
2015). Alguns estudos tentaram resolver as inconsisténcias no campo dividindo o construto
DCA em dimensdes distintas (ELLIMAKI; AGUILERA; HURTADO-TORRES; ARAGON-

6‘] ») ENGENHARIA_DE
) PRODUCAO



f"i‘\ XXXI SIMPOSIO DE ENGENHARIA DE PRODUGAO
Inteligéncia Artificial na Gestdo de Operagdes: Limitagdes e Possibilidades

SIMPEP fg.ﬂﬂﬁflﬁ Bauru, SP, Brasil, 11 a 14 de novembro de 2024
CORREA, 2023; ENDRIKAT; GUENTHER; HOPPE, 2014; TRUMPP; ENDRIKAT; ZOPF;

GUENTHER, 2015). Uma estratégia comumente empregada entre 0s autores que
investigaram a natureza multidimensional do DCA ¢é o esfor¢o para diferenciar entre os
resultados ambientais reais (por exemplo, residuos e emissdes de CO2) (GHOUL;
GUEDHAMI; KIM, 2017) e as decisdes estratégicas sobre o DCA (por exemplo, iniciativas
de coleta e produtos com design ecolégico) (ENDRIKAT; GUENTHER; HOPPE, 2014,
TRUMPP; ENDRIKAT; ZOPF; GUENTHER, 2015).

A segunda via é a complexidade do préprio vinculo DCA-DCF. De acordo com
Trumpp et al. (2017), a maioria dos estudos empiricos que analisam a relagdo entre DCA e
DCF utiliza modelos lineares que fornecem uma associa¢do positiva, negativa ou neutra (ou
seja, empiricamente insignificante). O uso de modelos lineares desconsidera a possibilidade
de que as hipdteses opostas possam incluir algum elemento de verdade (GUENTHER,;
HOPPE, 2014). Em suma, a natureza da relacdo DCA-DCF pode ser mais complexa do que
simplesmente positiva ou negativa (ORLITZKY, 2013). Pesquisadores recentes também
analisaram a relacdo ndo linear entre esses componentes (BOUNTHONE; PHOUPHET, 2023;
TRUMPP; GUENTHER, 2017). Por outro lado, eles ndo levam em conta o primeiro motivo
principal das divergéncias no campo apresentado nesta pesquisa: 0 construto
multidimensional do DCA.

A terceira via é a possibilidade de diferentes interacbes entre DCA e DCF em
diferentes setores. Baird et al. (2012) examinaram o impacto setorial na relacdo entre o DCA e
a DCF. Eles descobriram que a resposta de uma empresa é influenciada por suas capacidades
distintas e se desenvolve a partir do cenario de seu setor especifico. Estudos que examinam
diferentes setores tendem a produzir resultados diferentes. Esta pesquisa se concentrara em
um grupo especifico de setores para aprofundar a analise: o setor agroalimentar. A pergunta
que norteara esta pesquisa é: "Ser sustentavel no setor agroalimentar melhora o desempenho
financeiro das empresas?".

Apesar de toda a literatura existente sobre os construtos aqui abordados, ndo ha
consenso entre os pesquisadores sobre a correlagdo DCA-DCF, especialmente em relacdo ao
setor agroalimentar. Portanto, tendo considerado todos os itens acima, usando um painel de
empresas agroalimentares, o principal objetivo da presente pesquisa é determinar a natureza
da relacdo entre o Desempenho Ambiental Corporativo e o Desempenho Financeiro
Corporativo. Assim, este estudo pretende contribuir para a literatura existente ao ajudar
preencher a lacuna de literatura identificada, ou seja, uma analise especifica da relacéo entre

DCA e DCF exclusivamente no setor agroalimentar. Desta maneira, 0 objetivo geral deste é
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testar, de maneira segmentada, como as diferentes dimensdes do construto DCA influenciam
0 desempenho financeiro das firmas do setor agroalimentar. Esta pesquisa esta dividida em
cinco segmentos: introdugdo; revisdo da literatura e hipoteses; métodos; resultados e

discussdo; e conclusao.

2. REVISAO DA LITERATURA

O conceito de sustentabilidade tomou diversas formas ao longo das Gltimas décadas no
contexto de estudos corporativos, porem uma das tendéncias mais recentes nesta linha é a do
conceito ESG (SIVA; GREMYR; BERGQUIST; GARVARE et al., 2016), vindo do inglés
Environmental, Social and Governance, transcreve-se ao portugués como Ambiental, Social e
Governanca, e tenta captar e interconectar a protecdo ambiental, responsabilidade social e a
governanga corporativa. Portanto, o ESG engloba os valores, metas, e orientagdes ao
desenvolvimento verde. De um lado, ESG pode ser visto como um padrdo de qualidade que
serve como referéncia para avaliar a performance de mercado das firmas, por outro lado, este
conceito mantém o desenvolvimento sustentavel em sua esséncia, e serve como uma forma de
mensurar se as firmas estdo alinhadas com as expectativas de sustentabilidade. De ambas as
formas, o ESG recebe atencdo crescente na comunidade académica e corporativa (FATEMI;
FOOLADI; TEHRANIAN, 2015).

No comeco de 2020, investimentos ESG globais cresceram até atingir a marca de 35.3
trilhdes dblares, o que representa mais de um terco dos investimentos globais (LI; LIAN;
XU, 2023), atestando a representatividade deste tipo de acdo no mercado. Ademais, firmas
com a¢des ESG tendem a ganhar valor de mercado (ABOUD; DIAB, 2018), o que certamente
despertou o interesse de investidores, que hoje veem as pontuacdes ESG como uma forma de
verificar a confiabilidade das empresas no mercado e selecionar aquelas mais aptas a receber
investimentos (FATEMI; GLAUM; KAISER, 2018). Embebido no escopo de ESG, esta o
Desempenho Corporativo Ambiental, que esta disposto nos principios de sustentabilidade do
termo. Desta forma, argumentamos que o Desempenho Corporativo Ambiental, entra como
um indicador ESG.

Em outro contexto, porém com uma clara ligacao, as mudancas climéticas se colocam
como um desafio crescente para empresas do setor agroalimentar, dada a sua producdo
sensivel a condi¢Ges ambientais (FLOREA; BADIRCEA; PIRVU; MANTA et al., 2020). Em
paralelo, o crescimento da populacdo mundial insere uma pressdo também crescente pelo

aumento da producdo agricola, que deve ser suficiente para prover alimento a nivel global
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(GROFOVA,; SRNEC, 2012). Como mais um agravante, a necessidade de fontes de energia
com base em produtos derivados da cadeia agroalimentar, como € o caso de biocombustiveis,
se coloca como mais uma prioridade para o setor, porém com a ressalva de manter a
capacidade de producdo de alimentos sem grandes impactos (JEAN VASILE; RALUCA
ANDREEA; POPESCU; ELVIRA et al., 2016). Porém, além das pressGes para 0 aumento
produtivo, existe uma demanda clara de investidores e consumidores para que estas empresas
estejam alinhadas com o0s conceitos contemporaneos de desenvolvimento produtivo
sustentavel, haja vista a importancia destas empresas na capacidade de atingir os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel. Ainda, as demandas do mercado para reducgdo de emissbes de
empresas do setor tém sido exercidas de maneira escalar (SOLTANI; RAJABI; ZEINALL;
SOLTANI, 2013), tornando imprescindivel o alinhamento com os requisitos atuais de
sustentabilidade também a partir do ponto de vista de valoracdo de mercado. Logo se constrdi
um sistema complexo de pressdes advindas de diversas partes interessadas, onde no campo
central estdo as empresas agroalimentares.

No contexto deste bulbo de tensdes, a analise do impacto do DCA no desempenho
financeiro das empresas do setor agricola ndo é uma novidade (VRABCOVA;
URBANCOVA, 2021). E embora a necessidade de padrGes de sustentabilidade seja
inquestionavel hoje em dia, pesquisas recentes indicam que esses padrbes exigidos pelo
mercado (aqui traduzidos como DCA) podem prejudicar a sustentabilidade do sistema de
producdo de alimentos (MEEMKEN; BARRETT; MICHELSON; QAIM et al., 2021),
impactando, consequentemente, seu desempenho financeiro. Portanto, seguindo a abordagem
de Trumpp et al. (2015), afirmamos que as empresas do setor agroalimentar enfrentam um
trade-off entre aderir aos padrdes DCA exigidos pelo mercado, as custas de uma reducdo
marginal em seus lucros. Esse contexto nos leva a formular nossa primeira hip6tese:

H1: Ha um impacto negativo da reducdo de emissdes em DCF.

No entanto, também reconhecemos que uma analise linear do impacto das emissdes
sobre o DCF pode ser insuficiente para examinar esse fendmeno. Argumentamos que uma
pequena reducdo nas emissdes para atender as expectativas do mercado pode se mostrar
inadequada para garantir a sustentabilidade desse modelo de negocios. Por outro lado, a
maturidade dos investimentos em redugéo de emissdes pode gerar retornos lucrativos para as
empresas que persistirem nesse esforco. Assim, as empresas do setor agroalimentar que
obtiverem reducdes significativas de emissdes e, consequentemente, uma melhoria substancial
no DCA, provavelmente apresentardo melhor desempenho financeiro (ALI, 2023).

H1A: A relagdo entre a redugdo de emissdes e DCF é néo linear em formato de U.
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Contudo, conforme mencionado anteriormente, o construto DCA, embora comumente

medido pela dimensdo de emissdes (ENDRIKAT; GUENTHER; HOPPE, 2014), é
multidimensional. Portanto, esperamos respostas diferentes para outras dimensdes do DCA.
Aqui, testamos também o aspecto do uso de recursos. Esse componente do DCA €
particularmente importante para os setores que fazem uso intensivo de recursos, como o setor
agroalimentar. De fato, a ideia de que 0 uso aprimorado de recursos leva a uma producao
maior (KUMAR; MEENA; JHARIYA, 2020) e, portanto, a uma renda maior, ndo é nova na
literatura (DE WIT, 1992). Portanto, argumentamos que nossa andlise seria incompleta se ndo
verificassemos o impacto das politicas relativas ao uso mais eficiente dos recursos sobre o
desempenho financeiro das empresas do setor agroalimentar. Em outras palavras, postulamos
gue, assim como as expectativas de emissdes, os padrbes exigidos de gestdo de recursos
associados ao DCA podem impactar o DCF de uma empresa (MEEMKEN; BARRETT,;
MICHELSON; QAIM et al., 2021), embora os autores postulem que as certificagbes de
sustentabilidade ndo sdo suficientes para justificar um DCF mais alto.

H2: H& um impacto positivo da pontuacdo do Uso de Recursos no DCF.

Com relacdo a dimensdo Inovacdo do DCA, nossa anélise adota uma perspectiva
diferente. De acordo com Porter e van der Linde (1995), a inovacdo se torna um caminho
lucrativo para as empresas quando as regulamentacfes ambientais se tornam cada vez mais
rigorosas. Essa teoria foi, de fato, testada e validada na literatura (ONG; LEE; TEH; MAGSI,
2019). Além disso, ha evidéncias que sugerem que a inovagdo ambiental tem um impacto
mais substancial na DCF do que outras facetas do DCA (TOBELMANN; WENDLER, 2020).
Isso pode parecer contraditério, considerando que o objetivo principal da inovacdo focada na
sustentabilidade deve ser melhorar os resultados ambientais.

O desenvolvimento de produtos sustentaveis no setor agroalimentar tem sido
impulsionado por vérios fatores internos e externos as empresas (DE MEDEIROS; RIBEIRO;
CORTIMIGLIA, 2014; HOJNIK; RUZZIER, 2016). Em grande parte, os fatores externos
envolvem regulamentacdes e demandas dos clientes (CUPERTINO; VITALE; RICCABONI,
2021), enquanto os fatores internos se referem a motivacdo e a capacidade (recursos e
capacidades) de uma empresa para projetar, produzir e vender produtos sustentaveis, e
incluem recursos financeiros e humanos, competéncias tecnoldgicas, conhecimento,
preocupagOes gerenciais e cultura organizacional, entre outros (CUPERTINO; VITALE;
RICCABONI, 2021; DE MEDEIROS; RIBEIRO; CORTIMIGLIA, 2014).

Esse topico e de suma importancia, pois se a inovacdo ambiental servir principalmente

como um meio de impulsionar DCF, em vez de promover genuinamente 0 compromisso de
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uma empresa com uma trajetdria sustentavel, isso levanta questdes sobre o nivel ideal de
investimento em inovagdo. Ha evidéncias de que investimentos excessivos em ESG podem
comecar a minar o interesse dos investidores nas empresas (HARJOTO; JO; KIM, 2017).
Portanto, afirmamos que a inovagao tem uma relacdo positiva com DCF, mas essa relagéo nao
é linear.

H3: H& um impacto positivo da inovacdo no DCF.

H3A: Existe uma relacdo ndo linear entre a inovacédo e o DCF.

3. METODOS
3.1 Fontes de dados e variaveis utilizadas

Esta pesquisa empregara um painel de dados ndo balanceado composto por 54
empresas abrangendo treze anos (2010-2022) com 294 observacgdes. Essa amostra, embora
limitada, abrange empresas agroalimentares que divulgam dados de ESG, o que é essencial
para garantir a viabilidade de nosso estudo. Todos os dados financeiros e ambientais incluidos
neste estudo sdo provenientes do banco de dados financeiro da Thomson's Reuters: Refinitiv
Eikon. O objetivo deste estudo é analisar como os resultados ambientais dessas empresas
influenciam seu desempenho financeiro.

Para medir o desempenho financeiro da empresa, usaremos duas Vvariaveis
dependentes. A primeira varidvel sdo os indices de lucratividade, que refletem a eficiéncia e a
capacidade organizacional das empresas: Retorno sobre o ativo (ROA) seguindo diversos
estudos da area (FISCHER; SAWCZYN, 2013; FU; SHEN, 2015; NIRINO; MIGLIETTA;
SALVI, 2020; PIRTEA; NOJA; CRISTEA; PANAIT, 2021; TRUMPP; ENDRIKAT; ZOPF;
GUENTHER, 2015). O dltimo fornece aos investidores a capacidade de comparar 0S
resultados financeiros de concorrentes com diferentes estruturas de capital: EBIT (Pirtea et
al., 2021).

Nosso estudo dividiu o DCA em trés dimensdes principais: emissdes (GHOUL;
GUEDHAMI; KIM, 2017), uso recursos e inovagdo (ALBITAR; AL-SHAER; LIU, 2023),
seguindo a metodologia Refinitiv Eikon. As variaveis independentes principais tem uma
variagdo 0 a 100, com 0 denotando a pontuagdo mais baixa, 0 que corresponde ao pior
desempenho ambiental de cada dimenséo.

Ademais, para evitar vies de especificacdo, propomos a inclusdo de um conjunto de
variaveis de controle no nivel da empresa e nivel regional. As variaveis empregadas no

estudo, incluindo dependentes, independentes e controle, estdo dispostas no Quadro 1.
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QUADRO 1. Descri¢éo das variaveis.

Variavel

Definicao

Return On Assets
(ROA)

EBIT

Mede a eficiéncia operacional de uma empresa independentemente de sua estrutura
financeira (em particular, sem levar em conta o grau de alavancagem que a empresa
utiliza) e é calculado dividindo-se o lucro liquido de uma empresa antes dos custos de
financiamento pelo total de ativos.

O EBIT ¢ calculado como o total de receitas do ano fiscal menos o total de despesas
operacionais mais as despesas com juros operacionais, despesas/rendimentos
incomuns e itens ndo recorrentes, suplementares, total para 0 mesmo periodo. Essa
definicdo exclui receitas e despesas ndo operacionais.

Emissions Score (ES)

Resource Use Score
(RUS)

Environmental
Innovation Score

Mede o compromisso e a eficacia de uma empresa em relagéo a reducdo das emissdes
ambientais nos processos operacionais e de producéo.

Reflete o desempenho e a capacidade da empresa de reduzir o uso de materiais,
energia ou agua e de encontrar solugdes mais ecoeficientes por meio do
aprimoramento do gerenciamento da cadeia de suprimentos.

Reflete a capacidade da empresa de reduzir 0s custos e 0s encargos ambientais para
seus clientes, criando assim oportunidades de mercado por meio de novas tecnologias

(EIS) e processos ambientais ou produtos com design ecoldgico.

Size Medido pelo total de ativos da empresa
Board Size O numero total de membros do conselho no final do ano fiscal.
Turnover O valor nédo escalonado do volume de negécios (soma do valor de todas as

Capital Expenditure
(CAP)

Leverage (LEV)
ECI Trade

ECI Tec

ECI Research

Age

negociacdes durante o ano de mercado) para um determinado instrumento.
Despesas de capital sdo os fundos usados por uma empresa para adquirir ou melhorar
ativos fisicos, como imdveis, edificios industriais ou equipamentos, ou o valor usado
durante um determinado periodo para adquirir ou melhorar ativos de longo prazo,
como imdveis, instalagcdes ou equipamentos.
Divida total dividida pelo total de ativos
indice de Complexidade Econdmica do pais da sede da empresa. O ECI Trade é
medido usando dados de exportacdo do Observatorio de Complexidade Econdmica
indice de Complexidade Econdmica do pais de sede da empresa. O ECI Tec é medido
usando dados de pedidos de patentes do Sistema Internacional de Patentes da
Organizacdo Mundial da Propriedade Intelectual
indice de Complexidade Econémica do pais da sede da empresa. O ECI Research é
medido usando dados de documentos publicados do portal SCImago Journal &
Country Rank
Idade da empresa (estimada a partir da data de fundacéo)

Fonte: Autores (2024).

3.2 Modelagem econométrica

Para atender ao objetivo geral desta pesquisa, "testar, de maneira segmentada, como
as diferentes dimensdes do construto DCA influenciam o desempenho financeiro das firmas
do setor agroalimentar", empregamos 0 modelo econométricos apresentado na equagéo (01).

DCFi = Bo + B1ESit + B2RUS; + B3EIS;; +!34X’it +ﬁ5YIit + BsNAICs; + fgAno; + &;;
Eq. (01)

Onde o subscrito i indica a empresa e t denota 0 ano. O DCF ser4 medido por duas
variaveis distintas: Retorno sobre os ativos (ROA) e EBIT, sendo que cada uma delas se
refere a uma dimenséo do desempenho financeiro. A Pontuacéo de Uso de Recursos (RUS), a
Pontuagdo de Emissdes (ES) e a Pontuacdo de Inovagdo Ambiental (EIS) representam as trés

dimensbes do DCA. O indice X' representa as variaveis de controle no nivel da empresa, que
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sdo tamanho da empresa (SIZE), tamanho do conselho, rotatividade, despesas de capital

(CAP) e alavancagem (LEV). Y’ é a matriz de variaveis em nivel regional, composta por ECI
Trade e ECI Tec. NAICS é uma dummy de nivel setorial invariante ao longo do tempo que
tenta capturar o efeito do modelo em setores distintos dentro do negécio agroalimentar; e por
fim, Ano é uma varidvel dummy que captura os efeitos do tempo em nossa estratégia de
estimacao.

A equagdo (01) avaliara H1, H2 ¢ H3. B1 avalia H1, se o coeficiente de ES for
negativo, entdo as empresas comprometidas com a reducdo de emissdes apresentam um pior
desempenho financeiro, apoiando, portanto, H1. Se $2>0, isso indica que o compromisso da
empresa em melhorar a eficiéncia no uso de recursos afeta positivamente a DCF e, portanto, a
H2 ¢ apoiada. Se B3>0, a H3 ¢ apoiada, o que significa que o envolvimento da empresa na
producdo de produtos e processos com design ecologico e na implementacdo de solucdes
inovadoras alinhadas as demandas ambientais dos clientes tem um impacto positivo no
desempenho financeiro.

As especificacBes ndo lineares também serdo estimadas para testar as hipdteses Hla e
H3a. Para isso, foi necessario incluir o termo quadratico das principais variaveis
independentes em nosso modelo. A Equacdo (02) apresenta a formulacdo ndo linear da
modelagem econométrica deste estudo:

DCF;e = Bo + B1ESic + B2ES?, + BaRUS;. + B4RUS?  + BSEIS; + BoEIS?, + BrX's +
BsY'it + BoNAICs; + f1oAno; + &
Eqg. (02)

Onde as variaveis e o0s subscritos podem ser interpretados de forma semelhante a
Equagdo (01), exceto pela adi¢ao dos termos quadraticos. Aqui, 2 avalia Hla e, se ES e seu
valor quadratico forem significativos, mas com coeficientes de sinais opostos, nossa hipotese
ndo linear sera confirmada. A mesma interpretacdo pode ser estendida para H3a, que sera
testada pelo EIS e seu termo quadratico.

3.3 Técnicas que estimacao

Para garantir estimativas consistentes, também foram empregados o teste de
Wooldridge para autocorrelacdo (WOOLDRIDGE, 2010) e o teste de Wald modificado para
heterocedasticidade em grupos (GREENE, 2002). Como foram detectados problemas de
heterocedasticidade e autocorrelacdo, ndo é aconselhdvel empregar célculos convencionais de
efeitos aleatorios e fixos. Portanto, a principal técnica de estimativa empregada neste estudo
foi a de Minimos Quadrados Generalizados de Efeitos Fixos (FE-GLS), para tratar dos
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problemas de heterogeneidade individual e heterocedasticidade do painel, bem como da
autocorrelacdo dentro dos painéis (CROISSANT; MILLO, 2008; WOOLDRIDGE, 2010).
Além disso, a endogeneidade deve ser abordada, pois como estamos testando 0s
resultados ambientais e as estratégias ambientais das empresas como preditores dos
indicadores financeiros das empresas, a causalidade pode representar um desafio (MILLER;
QIU; WANG; YANG, 2022). Para testar a endogeneidade, usaremos a estatistica C (também
conhecida como estatistica Difference-in-Sargan). Se, em cada modelo, nossos instrumentos
forem considerados enddgenos, usaremos uma técnica de estimativa alternativa, Limited
Information Maximum Likelihood (LIML), pois ela tende a apresentar resultados mais

consistentes com amostras pequenas e instrumentos fracos (MARK, 2005).

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta secdo serdo apresentados e discutidos os resultados obtidos a partir da
modelagem econométrica. A Tabela 1 mostra como o DCA, aqui medido por RUS, ES e EIS,
afeta o desempenho financeiro das empresas agroalimentares. Conforme descrito
anteriormente, todos os modelos foram estimados usando o método GLS de efeitos fixos, ja
que nenhum apresentava o problema de endogeneidade. Os modelos (1) e (2) capturam a
relacdo linear entre DCA e DCF, e (3) e (4) os efeitos ndo lineares.

Em nosso teste linear, o ES ndo afeta a DCF (modelos 1 e 2), portanto, a H1 ndo pode
ser confirmada. Entretanto, no teste quadratico, o ES prejudica o EBIT até um ponto de
inflexdo, apds o qual comeca a ter um impacto positivo. Esse comportamento nao se reflete
em nosso indice de lucratividade, aqui medido pelo ROA (modelo 3). Portanto, ha evidéncias
de uma ndo linearidade entre os esforcos de reducdo de emissdes e o desempenho financeiro,
confirmando a hip6tese Hla. Essa relacdo ndo parece estar relacionada a capacidade
organizacional das empresas, como 0 ROA, mas sim a indicadores mais diretos das despesas
das empresas, como o EBIT. Esses resultados estdo de acordo com Trumpp e Guenther
(2017), que encontraram uma relagdo em forma de U entre o0 DCA e o DCF e argumentaram
esse resultado empregando a teoria de “Too-Little-of-a-Good-Thing” (TLGT), ou, muito de
algo bom. Aqui, usamos o mesmo argumento: de fato, uma melhoria no ES inicialmente tem
um impacto negativo no EBIT das empresas agroalimentares devido ao aumento dos custos
operacionais associados a implementacdo de medidas de redugdo de emissBes. Esses custos
podem incluir investimentos em novas tecnologias, conformidade regulatéria e maior

depreciacdo. Essas empresas podem ter recursos ou capacidades exclusivas para implementar
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estratégias ambientais, como reducbes de emissdes, que sdo dificeis de replicar, levando a

uma vantagem competitiva e a um melhor desempenho (GALLEGO-ALVAREZ; SEGURA;
MARTINEZ-FERRERO, 2015) que podem se refletir no EBIT.

E possivel observar que a RUS afeta positivamente 0 ROA (1) e negativamente o
EBIT (2). O impacto positivo do RUS sobre 0 ROA leva a conclusdes conflitantes em relacéo
a H2. Os resultados relacionados ao ROA confirmam descobertas anteriores de que a
utilizacdo positiva de recursos leva ao aumento da producdo (KUMAR; MEENA; JHARIYA,
2020), resultando em melhor desempenho financeiro. Além disso, é importante considerar o
impacto dos padrdes de sustentabilidade no desempenho financeiro de uma empresa, pois iSso
pode afetar os precos de producdo e ter uma relacdo com a produtividade da méo de obra
(AKOYI; MAERTENS, 2018). Quando testadas as interacdes ndo lineares, a RUS parece ter
apenas um impacto inicial positivo sobre 0 ROA (modelo 3), seguido por um impacto
negativo. A relacdo quadréatica entre a RUS e a DCF ndo foi confirmada quando testada para o
EBIT. Argumentamos que 0s impactos positivos anteriores observados, seguidos por
impactos negativos nessas variaveis, podem ser explicados pela teoria "Too-Much-Of-a-
Good-Thing" (TMGT) (FUJII; IWATA; KANEKO; MANAGI, 2013). Trumpp e Guenther
(2017) aplicaram anteriormente essa teoria para analisar a correlacdo entre fatores ambientais
e desempenho financeiro, e aqui analisamos esse efeito especificamente para empresas
agroalimentares nos contextos de emiss@es, uso de recursos e inovacdo ambiental.

O EIS, quando testado em um modelo linear, afeta positivamente 0 ROA e o EBIT
(modelos 1 e 2), o que confirma a hipotese H3. Além disso, o teste quadratico mostra que ele
tem uma relacdo quadratica e invertida em u com as duas variaveis dependentes que
representam o DCF, comprovando a hipétese H3a. A influéncia positiva linear entre o indice
de Inovacdo Ambiental e um indice de lucratividade (ROA) e um resultado financeiro mais
direto ponderado pela estrutura de capital (EBIT) indicam que as inovag¢fes ambientalmente
corretas tendem a ser mais praticadas por empresas financeiramente eficientes. Essas
empresas reconhecem o potencial e a importancia de investir em produtos e processos mais
ecologicos para manter e ampliar sua participacdo no mercado e seus lucros (PENG; SONG,;
TU; LIU, 2021). Entretanto, quando esses indices atingem valores muito altos de
complexidade financeira e lucratividade, sua infinidade de processos se torna gradualmente
mais complicada, possivelmente dificultando o interesse da empresa em direcionar mais
gastos para a inovagdo ambiental. 1sso acontece porque grandes quantidades de capital
divididas entre varios projetos distintos sdo mais desafiadoras de gerenciar e podem resultar

em uma percepcdo menos elevada da importancia das mudancas sustentaveis (ZAMEER,;
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WANG; SAEED, 2021). Alem disso, valores extremamente altos das variaveis de controle
indicam que a empresa provavelmente ocupa uma posicdo confortavel em termos de

participacdo de mercado e relevancia, reduzindo a necessidade imperativa de sobreviver por

meio da melhoria continua.
TABELA 1. Resultados da estimacédo por FE-GLS.

Variables ROA EBIT ROA EBIT
1) (2) 3) 4
ES,, -0.000479 -0.00654 -0.00111 -0.0506***
(0.00265) (0.00357) (0.00633) (0.0138)
ES2, 0.000741 0.0602***
(0.00925) (0.0203)
RUS, 0.00508** -0.00614** 0.0221*** 0.0145**
(0.00219) (0.00267) (0.00663) (0.00715)
RUS?, -0.0236*** -0.0114
(0.00702) (0.00742)
EIS, 0.00746*** 0.0116*** 0.0276*** 0.0202***
(0.00236) (0.00302) (0.00674) (0.00575)
EIS?, -0.0310*** -0.0246***
(0.00772) (0.00658)
size,, 0.0211%** 0.336*** 0.0332*** 0.318***
(0.00755) (0.0257) (0.00780) (0.0133)
board size,, -0.0153*** -0.0174%** -0.0183*** -0.0107**
(0.00479) (0.00467) (0.00355) (0.00496)
turnover, 0.0180*** 0.0266*** 0.0190*** 0.0242**
(0.00555) (0.00972) (0.00312) (0.0102)
CAP, 0.0280** 0.0982*** 0.0124 0.0975***
(0.0111) (0.0169) (0.0102) (0.0195)
LEV, -0.0251*** -0.0108*** -0.0219*** -0.0112%***
(0.00153) (0.00134) (0.00147) (0.00175)
ECI Trade,, -0.0122** -0.00873 -0.00570 -0.0103**
(0.00481) (0.00538) (0.00384) (0.00510)
ECI Tec;, 0.00322 0.0203** 0.0124 0.0261***
(0.00873) (0.00976) (0.00918) (0.00885)
ECI Research,, 0.0141*** 0.00764* 0.0147*** 0.00348
(0.00419) (0.00435) (0.00355) (0.00441)
Age,. -5.17e-06** 7.03e-06*** -4.33e-06** 6.61e-06***
(2.15e-06) (2.12e-06) (1.79e-06) (1.93e-06)
Dummies Setoriais YES YES YES YES
Dummies de Ano YES YES YES YES
Constante 0.154*** 0.210%** 0.140%** 0.206***
(0.00766) (0.00752) (0.00863) (0.00808)
Observacoes 267 292 267 292
Ndmero de firmas 47 54 47 54
Wooldridge 14.302*** 10.310%** 16.023*** 9.838***
Mod. Wald. 19337.80*** 1.6e+32%** 2.1e+31%** 1.5e+32%**
Endogeneidade 4.976 4.313 3.824 3.503

Erros padréo entre parénteses *** p<0.01, ** p<0.05.

Fonte: Autores (2024)

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo analisou o impacto das medidas de desempenho ambiental sobre os

indicadores financeiros de empresas de capital aberto do setor agroalimentar. O setor foi
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escolhido devido ao uso intensivo de recursos naturais e a sua importancia para o
cumprimento dos ODS. A andlise do construto DCA foi dividida em trés esferas: emissoes
dessas empresas (ES), eficiéncia no uso de recursos (RUS) e inclinagdo para a inovagéo
ambiental (EIS). Os indicadores financeiros podem ser divididos em duas vertentes: ROA,
que mede a lucratividade em relacdo aos ativos, e EBIT, que mede a lucratividade operacional
antes de considerar as despesas financeiras.

O estudo revela uma relacdo ndo linear entre 0 ES e 0 desempenho financeiro das
empresas desse setor. Entretanto, essa relagdo so e evidente nas medidas de lucratividade
operacional (EBIT) e ndo em outras variaveis de lucratividade. Essa conclusdo contrasta com
a medida de uso de recursos. A andlise mostra que a RUS tem uma relagdo linear positiva
inicial com a lucratividade das variaveis financeiras. Entretanto, ao considerar uma relacédo
ndo linear, fica evidente que a RUS tem um impacto positivo sobre 0 ROA somente até certo
ponto, além do qual tem um impacto negativo sobre essa variavel.

Com relacdo a varidavel inovacdo ambiental, este estudo apresenta resultados
conflitantes. O modelo principal mostra uma relacdo positiva entre EIS e ROA e EBIT.
Entretanto, quando testado de forma n&o linear, observa-se uma relagdo em forma de U.

Nosso estudo se diferencia dos demais por se concentrar especificamente em empresas
do setor agroalimentar. Analisamos ndo apenas as diferentes esferas do desempenho
ambiental, mas também o desempenho financeiro das empresas. Essa distin¢do permite uma
analise desagregada desses efeitos. Entretanto, o nimero limitado de empresas analisadas
pode limitar a extrapolacdo dos resultados obtidos nesta pesquisa. Argumenta-se que O
nimero de empresas que fornecem informacBes suficientes para calcular os indicadores
ambientais mencionados neste estudo ainda é limitado. O painel desbalanceado usado neste
estudo confirma a tendéncia recente de divulgacdo de varidveis relacionadas a questdes
ambientais. As sugestdes para pesquisas futuras incluem a exploracdo de métodos alternativos
para testar relacbes ndo lineares que ndo sejam exclusivamente quadraticas e a expansdo da

analise para incluir mais empresas.
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