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RESuUMO

ALBERTON, Anete. Meio Ambiente e Desempenho Econémico-Financeiro: o Impacto
da ISO 14001 nas Empresas Brasileiras. 2003. 307 p. Tese (Doutorado em Engenharia de
Producdo) — Programa de Po6s-Graduacdo em Engenharia de Producdo (PPGEP),
Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC), Florianépolis.

Os beneficios econémicos e estratégicos da implantacdo de um Sistema de Gestdo
Ambiental (SGA) pelas empresas podem refletir-se tanto em ganhos de mercado como em
reducdo de custos, além de facilitar o acesso as fontes de recursos e a entrada nos
mercados internacionais, principalmente europeu e norte-americano. Entretanto, na relacdo
entre desempenho financeiro e desempenho ambiental, alguns advogam que o0s
investimentos necessarios nao compensam os beneficios proporcionados. Dentro desse
contexto, os estudos realizados abordando esse relacionamento séo contraditorios e, muitas
vezes, inconsistentes. O intuito deste trabalho é investigar se a implantacdo, nas empresas
brasileiras, de um SGA de acordo com padrfes internacionais e a posterior certificacdo
ambiental segundo a NBR I1SO 14001:96 tém impacto positivo no desempenho financeiro
dessas empresas. A metodologia estudo de evento é utilizada para identificar a existéncia
de retornos anormais quando a informacdo sobre a obtencdo do certificado NBR 1SO
14001:96 pelas empresas € veiculada, analisando-se a hip6tese de que o mercado tem
expectativas positivas quanto a certificacdo ambiental. Para complementar o tradicional
estudo de evento, além da andlise dos retornos anormais, indicadores econdémico-
financeiros, como Preco/Lucro (P/L), Preco/Valor Patrimonial (P/VPA), Retorno sobre as
Vendas (ROS), Retorno sobre os Ativos (ROA) e Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE),
sdo utilizados para avaliar o impacto da certificacdo ambiental no desempenho financeiro
das empresas. Participaram do estudo empresas certificadas (desde a introducdo da norma
em 1996) e com acdes negociadas na Bovespa a época da analise. Quanto a certificacéo
ambiental, os dados das empresas e a data da primeira certificacdo obtida tém como fontes
a Revista Meio Ambiente Industrial, o INMETRO, as empresas certificadas e os organismos
de certificacdo credenciados; os dados financeiros, que abrangem o periodo de janeiro de
1993 a margo de 2003, foram obtidos da base de dados Economatica. Os dados foram
analisados a partir de quatro séries cronoldgicas distintas: a série anterior a implantacdo do
SGA, a série de implantagcdo do SGA (ou anterior a certificacdo), a série durante a
certificacdo e a série posterior a certificacdo. A série composta pelas quatro semanas da
janela do evento (durante a certificacdo), somente foi analisada no estudo de evento. A
tendéncia nos resultados dos indicadores de rentabilidade (ROA, ROE, e ROS) é de
aumento no periodo pés-certificacao, porém nem todos estatisticamente significativos. Ja os
indicadores econémico-financeiros de mercado para analise dos precos das acdes (P/L e
P/VPA) apresentaram reducdes significativas de valor no periodo pés-certificacdo. Quanto a
metodologia estudo de evento, utilizou-se, para célculo do retorno anormal, os modelos de
retorno ajustado ao mercado, de retorno ajustado ao risco e ao mercado e o CAPM. Para
qualquer um dos modelos utilizados, os retornos anormais ndo sustentaram a hipétese de
maior retorno devido a certificagdo, mas, por outro lado, também n&do indicaram uma
diminuicdo na rentabilidade associada a implantagdo do SGA e a obtencéao do certificado.

Palavras-chave: Sistemas de Gestdo Ambiental, certificacdo NBR ISO 14001, desempenho
financeiro, indicadores econdmico-financeiros, estudo de evento.



ABSTRACT

ALBERTON, Anete. Environmental and Economic-Financial Performance: the Impact of
ISO 14001 on Brazilian Firms. 2003. 307 p. Tese (Doutorado em Engenharia de Producéo)
— Programa de Pd4s-Graduagcdo em Engenharia de Producdo (PPGEP), Universidade
Federal de Santa Catarina (UFSC), Florianopolis.

Economic and strategic benefits from an Environmental Management System (EMS)
implementation by firms may result in market gains and cost reduction. Besides, it facilitates
access to financial resources and entrance to international markets, mainly the European
and American ones. However, studies concerning the relationship between financial and
environmental performances are contradictory, and some of them inconsistent, in verifying
whether the resulting benefits are greater than the necessary investments for an EMS
implementation. This research aims to investigate whether the implementation in Brazilian
firms of an EMS, following international standards and further certification of NBR 1SO
14001:96, has positive impact on firms’ financial performance. Event Study methodology is
used to identify the existence of abnormal returns, due to the announcement of NBR I1SO
14001:96 certification by firms, and to verify the hypothesis of a positive expectation from the
market towards environmental certification. Besides the traditional measures used in Event
Studies, measures such as Price/Earnings (P/E); Price/Book Value (P/BV), Return on Sales
(ROS), Return on Assets (ROA) and Return on Equity (ROE) are used to assess the impact
of environmental certification on financial performance of firms. Data on environmental
certification are gathered from the journals ‘Meio Ambiente Industrial’ and ‘INMETRO’ , which
provided certification dates, from firm's reports and auditing firms; financial data, from
January 1993 to March 2003, are collected through ECONOMATICA database. Sampled
firms consist in certificated firms, since NBR ISO 14001:96 publication, which have their
stocks traded in BOVESPA. Data were organized into four different time series: before EMS
implementation, from EMS implementation to the certification date, during the certification
process and after the certification date. The time series of data during the certification period
form the event window and are considered only for the event study. Results suggest that
profitability measures (ROA, ROE and ROS) increase after the certification announcement
date, however not all of them present statistical significance. On the other hand, economic
and financial measures for market price evaluation (PL and P/VPA) presented a significative
decrease after the certification announcement date. Adjusted to market, adjusted to risk and
to market and CAPM models are used to calculate abnormal returns to the event study .
Findings do not provide empirical evidence to hold the hypothesis of abnormal returns after
the certification date, to any of the models used. On the other hand, findings do not indicate
decrease in profitability after EMS implementation and certification dates.

Key Words: Environmental Management System, ISO 14001 certification, financial
performance, accounting and stock market measures, event study.
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SEM: Environmental Management System

SEMA: Secretaria Especial do Meio Ambiente

SGA: Sistema de Gestdo Ambiental

SGQ: Sistema de Gestédo da Qualidade

SGS ICS Certificadora Ltda.: Société Générale de Surveillance
SLM: Sharpe, Lintner e Mossin (Modelo CAPM na versédo basica)
SML: Security Market Line

SQC: Statistical Quality Control

STEP: Strategies for Today’s Environmental Partnership

TC: Technical Committee

TECPAR: Instituto de Tecnologia do Parana

TQC: Total Quality Control

TQEM: Total Quality Environmental Management

TQM: Total Quality Management

TRI: Toxic Release Inventory

UCIEE: Uniao Certificadora

UE: Unido Européia

UICN: Uniédo Internacional para Conservacao da Natureza
UKAS: United Kingdom Accreditation Service

UL: Underwriters Laboratories

UNCED: United Nations Conference on Environment and Development

UNEP: United Nations Environmental Program

UNFCCC: Convencéo das Nag¢bes Unidas sobre Mudanca do Clima
WBCSD: World Business Council for Sustainable Development
WG: Work Group

WICE: World Industry Council for the Evironmental

WSSD: Cupula Mundial sobre Desenvolvimento Sustentavel

WWF: World Wildlife Found
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Capitulo 1
INTRODUCAO

A experiéncia das empresas pioneiras permite identificar resultados econémicos e
resultados estratégicos do engajamento da organizagdo na causa ambiental. Estes
resultados, porém, ndo se viabilizam de imediato. Ha necessidade de que sejam
corretamente planejados e organizados todos 0s passos para a interiorizagéo da
variavel ambiental na organizacdo para que ela possa atingir, no menor prazo
possivel, o conceito de exceléncia ambiental, que Ihe trara

importante vantagem competitiva.

(DONAIRE, 1995, p. 50).

7z

O propésito deste capitulo inicial € contextualizar, caracterizar e formular a
probleméatica a ser estudada. Nos itens 1.1 e 1.2 sao apresentadas a
contextualizacdo e a justificativa da escolha do tema para o desenvolvimento do
presente trabalho. A formulagdo do problema, com a pergunta e a hipétese central
do trabalho, é apresentada no item 1.3. Os objetivos do estudo, tanto o de ordem
geral quanto aqueles de natureza especifica, sdo descritos no item 1.4. O Gltimo item
deste capitulo descreve a estrutura geral do trabalho.

1.1 CONTEXTUALIZACAO DA PESQUISA

No mundo globalizado atual, a competéncia em atender aos requisitos da demanda
da sociedade, com eficiéncia no uso dos recursos, é condicdo essencial para a
sobrevivéncia de qualquer empresa. Em meio a alta volatilidade e multiplicidade de
influéncias em que se encontra 0 mundo dos negécios, torna-se necessario que as
empresas estejam constantemente pesquisando e analisando as necessidades,

desejos e tendéncias do mercado.

Qualidade de produtos e de servicos, controle e garantia da qualidade, sistemas da
gualidade, gestao da qualidade total, responsabilidade social e gestdo da qualidade
total ambiental sdo alguns conceitos que vém se tornando cada vez mais relevantes

para as empresas e para o mercado em ambito mundial.

A qualidade ambiental, em especial, vem, nos dultimos anos, recebendo um
importante destaque. NO meio empresarial as questdes ambientais passaram a
ocupar um espacgo definitivo. Acionistas, investidores, financiadores, empregados,
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clientes, 0Orgdos governamentais de controle ambiental, ONGs e demais
stakeholders estdo, a cada dia, mais atentos as relacbes entre as empresas e 0
meio ambiente, cobrando daquelas um elevado pre¢co no caso de agressdes, mesmo

gue acidentais e involuntérias.

Dessa forma, se no curto prazo o comprometimento com problemas ambientais pode
resultar num lucro menor, pode também se transformar em condi¢do mais favoravel
no futuro para manter e melhorar a rentabilidade e garantir a sobrevivéncia da
empresa. Varios autores, dentre eles Klassen e McLaughlin (1996, p. 1201), Souza
(2002, p. 5) e Reis (2002, p. 2), consideram que, dentro de um contexto de
maximizacdo de retornos no longo prazo, um argumento favoravel a
responsabilidade social, e consequentemente ambiental, das organizacdes € a
otimizacdo de processos, a reducdo de custos e a melhoria da imagem institucional
gue pode se traduzir em consumidores mais leais, melhores vendas, empregados
mais motivados, fornecedores mais comprometidos, mais facil acesso ao mercado
de capitais, novas oportunidades de negécios, enfim, manutencédo da empresa ‘viva’

no mercado.

Dentro desse contexto, a implantacdo de um Sistema de Gestdo Ambiental (SGA)
faz com que o processo produtivo seja reavaliado refletindo-se na busca por
procedimentos, mecanismos, arranjos e padrdes comportamentais menos nocivos
ao meio ambiente. Assim, quer na melhoria dos processos operacionais e/ou
administrativos, quer na busca de tecnologias limpas ou no reaproveitamento dos
residuos, as organizacbes podem obter economias que ndo teriam sido

conquistadas caso o problema néo fosse considerado.

O conjunto ISO 14000, mais especificamente a norma ISO 14001 que trata de
‘EspecificacOes para Sistemas de Gestdo Ambiental’, cuja versdo data de outubro de
1996, serve de orientacdo as empresas para a insercdo da varidvel ambiental em
seu sistema de gestdo do negécio, incorporando-a na politica, nas formulacdes
estratégicas, nos objetivos e metas, nas opcdes tecnolégicas e na sua rotina

operacional.

1 . N - ~ . . .
No Brasil a primeira empresa certificada pelo padréo ISO 14001 foi a Bahia Sul Celulose em 07 de fevereiro de 1995, quando
a norma ainda estava em sua verséo preliminar.
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Embora certificar o sistema de gestdo ndo seja imperativo para as organizacgoes, a
gualificagéo da producéo industrial, nos padrdes internacionais de controle ambiental
e eficiéncia energética, as credencia a disputar os mercados europeu e norte-
americano, que seguem a risca tais padrbes. Além disso, a necessidade de
demonstrar um desempenho ambiental capaz de atender a legislacdo vigente, de
prevenir impactos ao meio ambiente, de fortalecer a imagem institucional junto a
comunidade, de reduzir riscos de multas e penalidades e, consequentemente, de

aumentar a competitividade sdo motivos que levam a busca pela certificacéo.

Nesse contexto, dois questionamentos emergem: sendo a certificagdo ambiental
pela NBR ISO 14001 uma demonstracdo publica da existéncia de um SGA em
conformidade com padrdes internacionais, e supondo que os stakeholders tém
expectativas positivas quanto as empresas responsaveis, social e ambientalmente, é
possivel inferir que o mercado precifica e d4 mais valor a essas empresas no
momento e apos a certificacdo? Se a implementacdo de um SGA pode realmente
melhorar o desempenho ambiental das organizacbes, jA que cada vez mais 0s
esforcos feitos na tentativa de reduzir os impactos ambientais representam um
componente de grande importancia da eficacia e da competitividade internacional
das empresas, sera que isso nao pode traduzir-se também em melhor desempenho

financeiro?

Para Porter (1998, p. 145), Donaire (1995, p. 17-18), Tachizawa (2001, p. 38) e Silva
(2002, p. 7), a rentabilidade, bem como a vantagem competitiva das empresas, é
fortemente influenciada pela capacidade dessas de antecipar-se e reagir frente as

mudancas sociais e politicas que ocorrem no ambiente de negdcios.

Ignorando as tendéncias apresentadas, muitas companhias acabam por despender
grande quantidade de recursos, além de verem comprometida sua imagem
institucional. Infelizmente, devido aos poucos estudos realizados, existe dificuldade

para conseguir comprovar os reais beneficios econémicos e financeiros de um SGA.

Assim, sob esse aspecto, no préximo item, justifica-se este trabalho.

1.2 JUSTIFICATIVA DO TRABALHO

Os investimentos em gestdo ambiental vém se tornando uma necessidade para

praticamente todos 0s segmentos da economia, e as empresas estdo cada vez mais
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sendo compelidas a minimizar seus impactos ambientais e incorporar a variavel
ambiental no desenvolvimento de suas atividades como um dos requisitos

fundamentais de sua responsabilidade social.

Acompanhar o crescimento das reivindicacdes ambientais e sua transformacédo em
novas ideologias e valores sociais, que se consolidam em mudancas na legislacéo e
em regulamentacdes mais severas, é tarefa primordial para a sobrevivéncia das

empresas.

A busca da exceléncia no desempenho ambiental, minimizando e controlando o
impacto de suas atividades, produtos e servi¢os, buscando a prevencao de riscos,
agregando tecnologias que tragam contribuicdes tanto para a area ambiental como
para a seguranca e saude ocupacional, caracteriza a preocupacdo com a melhoria
continua. Essa preocupacdo vai da utilizacdo racional de matérias-primas a
destinacao correta dos residuos da producdo, de um estreito controle das emissdes

aos processos e tecnologias de producéo mais eficientes.

A implementacdo de um SGA pode aliar a melhoria nos processos industriais a
preservacdo do meio ambiente. Por meio de um SGA e das novas exigéncias
mundiais, segundo Reis (1995, p. 10), Russo e Fouts (1997, p. 538), Daroit e
Nascimento (2000, p. 4), Moreira (2001, p. 50) e Ott e Dalmagro (2002, p.1), entre
outros autores, as empresas acabam por estabelecer metas ambientais de
producdo, adotando procedimentos para a reciclagem de materiais, reducdo da
emissao de efluentes e garantia do ciclo de vida dos produtos.

Porém, ao considerar a questdo ambiental sob o ponto de vista empresarial, a
primeira ddvida que surge diz respeito ao aspecto econdmico e financeiro.
Infelizmente, conforme apontam Rondinelli e Vastag (1996, p. 106), Cohen, Feen e
Konar (1997, p. 4), Miles e Covin (2000, p. 301) e Tachizawa (2002, p. 24) e
enfatizam Walley e Whitehead (1994, p. 1) e Palmer, Oates e Portney (1995, p. 130),
historicamente os investimentos das corpora¢cdes em medidas de protecdo ambiental
tendem a ser vistos como negativos ao desempenho financeiro e como um desvio de
recursos que poderiam estar sendo aplicados mais produtivamente. Cohen, Feen e
Konar (1997, p. 4), Porter e van der Linde (1995a, p. 133) e Al Gore apud Walley e
Whitehead (1994, p. 6), entretanto, afirmam que essa visao tem mudado ao longo
dos anos, e a nogcao do desempenho ambiental como importante componente da

vantagem competitiva tem encontrado aceitacdo por um crescente numero de
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lideres corporativos em todo o mundo. Porém, Walley e Whitehead (1994, p. 1)
apontam que a idéia de que iniciativas ambientais irdo aumentar sistematicamente a
rentabilidade € irreal e apelativa e que, de fato, haverd incremento dos custos e

diminuic&o nas taxas de retorno desses investimentos.
1.2.1 Justificativa de Ineditismo

Apesar do grande e crescente nimero de pesquisas na area ambiental, segundo
Klassen e McLaughlin (1996, p. 1200), Cohen, Feen e Konar (1997, p. 5) e Corbett e
Kirsch (1997, p. 8), a premissa de que o desempenho ambiental corporativo possa
ser relacionado com o desempenho financeiro tem atraido limitadas pesquisas
académicas. Klassen e McLaughlin (1996, p. 1199) consideram que a gestédo
ambiental tem o potencial para desempenhar um papel central na performance
financeira das empresas, porém muitas das pesquisas sao anedoticas por natureza.
Conforme Cohen, Feen e Konar (1997, p. 5), a maioria das pesquisas na area
ambiental tem focado o desempenho social relacionado a amplos indices de
mercado, e as poucas pesquisas desenvolvidas com foco no relacionamento entre
desempenho ambiental e financeiro tém sido contraditérias. Corbett e Kirsch (1997,
p. 8 e 20) comentam que nenhum trabalho empirico rigoroso foi empreendido no
sentido de entender os direcionadores dos beneficios da certificacdo ISO 14001 e,
segundo eles, muitos trabalhos ainda devem ser realizados nessa area,
principalmente quanto aos efeitos da padronizacdo ISO sobre os desempenhos
ambiental, financeiro e também da qualidade.

No Brasil, atualmente, a literatura cientifica envolvendo a questdo ambiental € mais
fortemente direcionada: a abordagem dos custos ambientais, mais especificamente
guanto ao ABC (Activity Based Costs); a contabilidade ambiental, sua insercao no
Balanco Social e levantamento dos passivos e ativos ambientais; ao enfoque de
marketing e estratégias ambientais como vantagem competitiva; e as inovacdes
tecnoldgicas como forma de contribuicdo ao desenvolvimento sustentavel. Alguns
estudos focam os SGAs e a certificacéo e raros tratam da relacéo entre desempenho

ambiental e desempenho financeiro.

Internacionalmente, estudos como os de Freedman e Jaggi (1982), Cormier, Magnan
e Morard (1993), Hamilton (1995), Bonifant, Arnold e Long (1995), Palmer, Oates e
Portney (1995), Klassen e McLaughlin (1996), Lanoie, Laplante e Roy (1997), Russo
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e Fouts (1997), Karagozoglu e Lindell (2000), Miles e Covin (2000), dentre outros,
dedicaram-se a pesquisar se investimentos buscando melhorar o desempenho
ambiental poderiam, também, promover a imagem e performance organizacional
como um todo, revertendo em beneficios financeiros, econdmicos e estratégicos
para as organizacdes. Porém, as metodologias empregadas, bem como o0s
resultados, s@o contraditorios, como também revela o extenso trabalho de revisao de
Griffin e Mahon (1997, p. 6). Russo e Fouts (1997, p. 535) enfatizam que, tanto por
razdes conceituais como metodoldgicas, um estudo cuidadoso do relacionamento
entre desempenho ambiental e financeiro € oportuno e potencialmente de grande

valor.

Em relacdo a certificacdo segundo padrdes internacionais, Corbett e Kirsch (1997, p.
5) afirmam n&o existir evidéncias claras de como a certificagcdo ISO 9000 afeta a
gualidade ou o desempenho financeiro. Fazendo um paralelo com a ISO 14000,
acredita-se haver a mesma lacuna quanto a estudos abordando o tema, visto ser
uma norma muito mais recente do que aquela, o que corrobora com 0 menor, mas
em rapido crescimento, numero de empresas certificadas. Nessa linha de
argumentacao, Ba e Souza (2002, p. 7) colocam que, por ser a ISO 14001 uma
norma relativamente recente, e pela escassez de trabalhos empiricos sobre o tema,
principalmente no Brasil, ndo existe uma resposta consistente aos questionamentos
e avaliacdo das consequéncias concretas de implementacdo da norma em uma ou
outra empresa. Sendo o processo de certificacdo global, o sistema de acreditacdo é
bastante descentralizado, e a obtencédo dos dados é bastante dificil, o que, segundo
Corbett e Kirsch (1999, p. 13), em parte justifica os poucos estudos internacionais

comparativos na area.

Dessa forma, quanto a questdo ambiental, existe uma escassez muito grande de
trabalhos, no Brasil e internacionalmente, que relacionem o melhor desempenho
ambiental das empresas, associado a implantacdo de sistemas de gestdo ambiental
certificados, ao respectivo desempenho financeiro das organizacbes apés a
certificacdo. Isso, por si sO, ja justificaria o carater de ineditismo da presente

proposta.

Especificamente relacionados a certificacdo ambiental segundo o padréo ISO 14001,
tampouco foram encontrados na literatura trabalhos que a considerem e a utilizem

como indicador do desempenho ambiental, no relacionamento com o desempenho
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financeiro, a exemplo do estudo de Docking e Dowen (1999), com foco na gestao da
gualidade, que relacionaram a certificacdo da qualidade segundo o padrao 1ISO 9000

a melhoria do desempenho financeiro.

O ineditismo da presente proposta também se baseia no fato de que ndo existem, no
Brasil, estudos utilizando a metodologia de estudo de evento (event study) ou a
variacdo antes e péds-certificacdo nos indicadores econdmico-financeiros, com o
objetivo de analisar o impacto da obtencao da certificagcdo ambiental pelas empresas
segundo o padrao NBR ISO 14001 sobre o risco e retorno financeiro.

1.2.2 Justificativa de Nao-Trivialidade

O crescente numero de empresas certificadas, principalmente nos ultimos dois anos,
tanto pela norma ISO 14001 como por outros padrdes ambientais, € o indicativo da
atualidade do tema. Segundo Gilbert (1995, p. 5) e Ott e Dalmagro (2002, p. 9), néo
resta divida de que a questdo ambiental ainda por muito tempo sera pauta de
discussdes e de importantes decisdes dos agentes sociais, pois é inconcebivel gerir

o desenvolvimento de uma sociedade sem gerir, a0 mesmo tempo, o meio ambiente.

E justamente nesse ponto que se justifica a nao-trivialidade. A questdo ambiental,
mais especificamente a certificacdo dos sistemas de gestdo ambiental segundo o
padrdo 1SO 14001, apesar de estar em voga ha mais de cinco anos, € um assunto
gue sempre estara permeando o desenvolvimento da sociedade presente, visto que
afeta as geracdes futuras, cabendo a todas as areas cientificas e profissionais atuar
na preservacao e protecdo ambiental. Além disso, o trabalho busca a associacéo de
duas areas distintas: a ambiental e a financeira. A primeira, como bem afirmam
Rohrich (2001, p. 3) e Hart (1997, p. 68) diante do crescimento massivo da
populacdo, do rapido desenvolvimento das economias emergentes e da
industrializacdo e urbanizacdo desenfreada, torna-se cada vez mais preocupante e
discutida. A segunda é a razéo de ser das organizacdes, pois o retorno financeiro é
imprescindivel para a sua sobrevivéncia e, como afirmam Karagozuglu e Lindell
(2000, p. 822) e Cohen, Fenn e Konar (1997, p. 5), recursos para implementacéo de
politicas corporativas voltadas a preservagdo do meio ambiente sé estardo

disponiveis a partir de investimentos lucrativos e rentéveis.



26

1.2.3 Justificativa de Contribuicéo Cientifica

Ainda justificando a nao-trivialidade, porém muito mais como contribuicdo cientifica
deste trabalho, considera-se que os resultados desta pesquisa podem ajudar na
estimativa do valor e incentivar novas iniciativas ambientais, além de abrir campo

para novas pesquisas voltadas a gestdo ambiental e financeira das organizacées.

A area de gestdo da qualidade ambiental € das mais recentes na Engenharia de
Producédo e desperta interesse por ser transdisciplinar. Considerando que uma das
principais fungées da Engenharia de Producéo seja a otimizacéo de processos para
as organizacbes e que, por outro lado, as mesmas dependem de seu resultado
econdmico-financeiro para sua propria sobrevivéncia, acredita-se que a proposta de
investigacdo sobre a relagcdo entre a certificacdo ambiental e o desempenho
financeiro possa trazer importantes contribuicdes e informacdes a todos os agentes
das organizacdes, a medida que podera ser, a partir dos resultados obtidos, um
incentivo para a implementacéo das politicas ambientais da empresa e para que as

mesmas sejam integradas a estratégia organizacional.

Para a area ambiental o trabalho também contribui com procedimentos
metodologicos mais comuns a area financeira, como estudo de evento e analise ex-
post. J& para a area financeira representa um trabalho pioneiro pelo tema em
guestao — a certificacdo ambiental e seu reflexo no desempenho financeiro —, o que
se espera possa servir de ancora para novos trabalhos em financas abordando a
gestédo social e ambiental corporativa.

1.3 FORMULACAO DO PROBLEMA

Associando os temas Gestdo Ambiental, Certificagdo Ambiental e Finangas, a
seguinte pergunta de pesquisa sera foco de estudo neste trabalho:

A implantagdo, nas empresas brasileiras, de um Sistema de Gestdo Ambiental
segundo os padrdes internacionais ISO 14000 e posterior certificagcdo ambiental
segundo a NBR ISO 14001 tem impacto no desempenho financeiro dessas

empresas?

O problema sera investigado a partir da utilizagcdo de medidas de mercado e

econOmico-financeiras sob os dois enfoques a seguir:
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(1) O impacto da certificagdo ambiental, segundo o padrdo NBR ISO 14001, nos

indicadores econdmico-financeiros das empresas.

(2) O impacto da certificagdo ambiental, segundo o padrédo NBR ISO 14001, nas

expectativas de mercado, em termos de risco e retorno das empresas.

Sob os enfoques apresentados, a hipétese central deste trabalho é sintetizada da

seguinte forma:

SE na era da globalizacdo, com a competitividade acirrada em todos os mercados, a
sociedade vem atribuindo maior valor aos aspectos social e ambiental, ENTAO a
gualidade e otimizacdo de processos sao determinantes para a sobrevivéncia das
empresas, podendo a implementacdo de um SGA certificado segundo padrdes
internacionais tornar-se um diferencial competitivo, seja na melhoria continua de
processos, seja na melhoria de imagem frente a sociedade, seja na insercao de
novos produtos em novos mercados que possam levar a ganhos adicionais globais

para as organizacgoes.

POREM, apesar das inegaveis contribuicdes sociais e ecoldgicas, tanto estudiosos
como gestores tém opinides controversas quanto aos reais beneficios financeiros
dos investimentos no campo ambiental. ENTAO, faz-se necessaria a investigacéo da
existéncia da relacdo entre implementacao e certificacdo de um Sistema de Gestéo
Ambiental pelas organiza¢cfes segundo o padrdo NBR ISO 14001 e o desempenho
financeiro dessas organizacdes, analisando-se possiveis variagcdes nos indicadores
econO6mico-financeiros e no risco e retorno das ac¢des, antes, durante e apos a
certificacdo, quando do conhecimento pela sociedade (e possiveis investidores) do
comprometimento da organizacdo com a preservacdo do meio ambiente, através
das conformidades da organizacdo a padrbes ambientais reconhecidos e aceitos

internacionalmente.

1.4 OBJETIVOS DO TRABALHO

Tendo como base a probleméatica exposta, os seguintes objetivos foram tracados:
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1.4.1 Objetivo Geral

Analisar o impacto da certificagdo ambiental nas expectativas de mercado, através
dos indicadores econdmico-financeiros e do risco e retorno das agcbes de empresas
brasileiras antes e depois da certificacdo pela NBR ISO 14001:96.

1.4.2 Objetivos Especificos

- Descrever o processo de certificacdo de Sistemas de Gestdo Ambiental
segundo o padrao ISO 14001.

- Identificar os possiveis beneficios e custos associados a implantacdo e
certificacédo de Sistemas de Gestdao Ambiental.

- Tracar um panorama das certificacbes ambientais, comparando-as com as

de qualidade, evidenciando as suas potencialidades futuras de expanséo.

- Levantar as empresas certificadas e datas da obtencdo do primeiro
certificado segundo a NBR 1SO 14001:96.

- Determinar os indicadores econbémico-financeiros para analise e o0s

métodos para célculo dos retornos.

- Calcular os indicadores econdmico-financeiros, o risco e retorno das agdes
das empresas antes, durante e depois da certificacdo pela NBR ISO
14001:96.

- Comparar os indicadores econdmico-financeiros e o risco e retorno das
acOes, individualizados por empresa e através das médias da amostra,
antes durante e depois da certificacéo pela NBR ISO 14001:96.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho esta estruturado em seis capitulos, incluindo este introdutério em que
sdo apresentadas a contextualizacéo e a justificativa da pesquisa, a formulacdo do
problema, através da pergunta de pesquisa e da hipbtese central, e os objetivos

gerais e especificos a serem alcancados.

Para melhor contextualizar a gestdo ambiental e sua importancia para esta e futuras

geracdes, o capitulo 2 apresenta uma revisdo do ambientalismo no mundo, como
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surgiram e evoluiram os estudos nesse campo até chegar aos Sistemas de Gestdo
Ambiental. Temas como desenvolvimento sustentavel, globalizacdo e planejamento
ambiental também s&o discutidos nesse capitulo. Diante do impacto das questdes
ambientais no ambiente dos negoécios, apresentam-se 0S principios e as normas
internacionais de padrdes ambientais de maior relevancia, os quais estabelecem
diretrizes para os SGAs, dando-se especial atencdo a I1ISO 14001, foco deste
trabalho. E descrito também, no capitulo 2, o processo de certificagdo ambiental,
com enfoque a certificacdo NBR ISO 14001, visto ser o indicador de desempenho
ambiental utilizado nesta pesquisa. O panorama das certificacbes ambientais,
situando o Brasil perante os outros paises € apresentado, enfatizando-se, através do
comparativo com a ISO 9000, o grande espaco que a norma ainda possui para

expansao.

O capitulo 3 é destinado a revisdo da literatura no que tange ao relacionamento
entre desempenho ambiental e financeiro. A gestdo ambiental, a regulamentacéo e a
inovacao sao situadas como de grande importancia na estratégia das organizacfes
e para a sua competitividade. A necessidade de repasse de informacdes sociais e
ambientais pelas organizacdes é abordada como essencial para 0 acesso ao
mercado de capitais e a outras fontes de recursos. Os beneficios potenciais
econbmicos e estratégicos da implantacao de um SGA pelas empresas também sdo
abordados nesse capitulo. Com base em estudos de caso realizados ao longo dos
anos e identificados na literatura, alguns exemplos de sucesso na implantacdo de
politicas ambientais em empresas brasileiras e internacionais sdo descritos. A
relacdo entre desempenho financeiro e ambiental € tracada, os estudos realizados,
até entdo contraditorios, sdo apresentados, e o0s principais indicadores de mercado e
econdmico-financeiros associados ao desempenho financeiro s&o descritos.

Aspectos gerais da metodologia estudo de evento finalizam o capitulo 3.

As considera¢des metodoldgicas do trabalho sdo apresentadas no capitulo 4, onde
também sdo descritas a pergunta e as hipéteses da pesquisa. Os indicadores
econdmico-financeiros de rentabilidade e de avaliacdo de acdes selecionados, bem
como os modelos utilizados na aplicacdo da metodologia estudo de evento, séo
identificados. Nesse capitulo também s&o apresentadas as fontes de dados
relativos ao desempenho financeiro, as empresas certificadas e respectivas datas de
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certificac@o e a amostra selecionada para analise. A forma de tratamento e analise

de dados, bem como as limitagdes de pesquisa, fazem, também, parte do capitulo.

O capitulo 5 trata da aplicacdo da metodologia proposta, da apresentacdo, da
andlise estatistica e da discussdo dos resultados encontrados. Os resultados dos
indicadores econdmico-financeiros individualizados por empresa e para a média da
amostra em cada série cronoldgica analisada sédo apresentados e discutidos. Os
retornos anormais segundo trés métodos de calculo sdo apresentados tanto
individualmente para cada empresa como para a média amostral e posteriormente
sdo discutidos os resultados. O capitulo finaliza-se com um resumo dos resultados

obtidos nesta pesquisa, para todas as medidas em analise.

O capitulo 6 é reservado as conclusdes, limitacbes e recomendacdes, onde sdo
apresentados: um resumo dos resultados dos estudos empiricos que nortearam este
trabalho comparando-os com os encontrados na pesquisa e as consideracdes finais
com limitacbes e recomendacdes para outros trabalhos de pesquisa vinculados

direta ou indiretamente ao tema desenvolvido.

As referéncias e outras bibliografias que embasaram o estudo séo apresentadas ao
final do trabalho, precedendo os apéndices com os dados utilizados durante o

estudo, que finalizam esta tese.



Capitulo 2
A GESTAO AMBIENTAL

Houve um tempo em que era possivel dissociar as atividades realizadas pelas

empresas do ambiente externo em que as mesmas se inseriam. Isto transformava

a sociedade, ja costumeiramente desordenada e assolada por uma série de

problemas, numa espécie de ‘terra de ninguém’, um lugar onde, antes de tudo,

reinavam e se proliferavam as empreitadas mercenarias de empresarios que, em

sua busca de lucros mais expressivos, ignoravam os efeitos de suas atividades

sobre esta mesma sociedade da qual faziam parte.

(OLIVEIRA, 2002, p. 116).

Este capitulo tem como objetivo descrever o movimento ambientalista e
contextualizad-lo no ambiente atual das organizacbes, onde a certificacdo de
sistemas de gestdo ambiental se faz cada dia mais presente. Assim, o item 2.1
apresenta a evolugcdo do movimento ambientalista empresarial, com 0s seus atos e
fatos relevantes, incluindo os principais acidentes ambientais do século XX, que
levaram a concepcdo do desenvolvimento sustentavel e ao panorama atual da
gestdo ambiental no Brasil. O desenvolvimento sustentavel e suas dimensdes séo,
entdo, abordados no item 2.2. A insercdo do controle ambiental na gestédo
administrativa, a influéncia do movimento e dos sistemas da qualidade sobre os
sistemas de gestdo ambiental, bem como a integracédo dos sistemas de gestdo, sao
também abordadas no item 2.3. Os mais importantes principios e normas ambientais
(de padrédo regulatério ou voluntério) que atualmente prové a maioria dos sistemas
de gestédo ambiental, inclusive a ISO 14001, s&o descritos no item 2.4. O Sistema de
Gestdo Ambiental (SGA) segundo o padrdo ISO 14001, foco deste trabalho, é
descrito com mais detalhes nesse item. S&o apresentados neste capitulo, no item
2.5, 0s passos necessarios ao processo de certificacdo, desde a escolha do
organismo credenciador até a obtencéo do certificado, manutencéo e revogacao do
mesmo. Sao mencionadas questdes relativas ao que € a certificacdo e ao que ela
nao é, bem como os beneficios da certificacdo para as empresas, além de esbocar o
panorama e evolugéo das certificacdes ambientais no Brasil e no mundo. O capitulo
finaliza apresentando um panorama das certificagcbes ISO 14001 no Brasil e no

mundo além de compara-las as certificac6es da norma da qualidade.
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2.1 A EVOLUCAO DO MOVIMENTO AMBIENTALISTA EMPRESARIAL

A preocupacdo do homem com o meio ambiente teve inicio h4 mais de cem anos,
mas comecou a tomar forma desde meados do século XX, antes até do ‘Movimento
da Qualidade’. O desenvolvimento industrial nos finais do século XIX nos Estados
Unidos e na Europa Continental levou a necessidade de aperfeicoamento dos
principios tradicionais da organizacdo, bem como deu continuidade ao
desenvolvimento do capitalismo nas primeiras décadas do século XX, o qual resultou

no surto industrial que vem até nossos dias.

Durante muitos anos, o desenvolvimento econdémico decorrente da Revolugao
Industrial e da producdo em grande escala impediu que os problemas ambientais
fossem sequer considerados. A poluicdo era visivel, mas o beneficio advindo do
progresso a tornava um mal necessario, algo a que todos deveriam se resignar.
Porém, apds esse surto industrial e os posteriores avancos cientificos, com os
clamores publicos sobre a fumaca despejada pelas inUmeras fabricas de carvéo,
esbocam-se os primeiros trabalhos sobre os efeitos da poluicdo gerada por minas e
fabricas, tratados basicamente sob o enfoque da salude dos trabalhadores, e,
depois, com a expansdao da industria de petréleo, 0 movimento ambiental comecgou a
tornar-se forte. Foi nesse ambiente que surgiu uma nova visao das organizacoes,
conhecida como a Escola de Relagdes Humanas. Mesmo defendendo o pressuposto
de que as organizacbes ndo poderiam ser as maquinas como definidas pela Escola
Classica, ainda ndo existia uma quebra total dos antigos principios. E nessa época
gue surge a preocupacdo com a responsabilidade social no contexto das

organizacles, o que perdura até hoje.

Complementarmente, a globalizacdo da economia, a universalizacado de problemas
ambientais, a acdo organizada de grupos ambientais e de consumidores, 0s
programas de selo verde, como iniciativa governamental ou n&o, e as respostas
organizadas de setores econdmicos, com normas e critérios proprios, devem,
segundo Tachizawa (2002, p. 43-44), marcar esta primeira década do século XXI.
Nesse contexto, Shrivastava (1994, p. 705) alerta que, no presente momento,
guando a crise ambiental se prolifera ao redor do mundo, repensar as praticas e
teorias organizacionais, centrando-as na preservacdo do meio ambiente, é

particularmente importante.
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Criadas na década de 70, as Organizacbes Nao-Governamentais (ONGs) também
vém desempenhando um importante papel na luta pela preservacdo ambiental e
elevacao do nivel de consciéncia mundial. Suas atitudes vém servindo para que o
tema meio ambiente assuma sua real dimensdo entre o0s problemas mais
significativos da humanidade. Também o0s acidentes ambientais, ocorridos
principalmente nas décadas de 70 e 80, chamaram a atencdo do mundo para a
ameaca as condi¢cfes de vida no planeta.

2.1.1 Da Alienacédo a Gestdo Ambiental Pro-Ativa

O Quadro 1 apresenta um histérico dos principais acontecimentos que levaram ao

panorama atual da gestdo ambiental nas organizacdes.

Nos Estados Unidos o movimento regulatério ambiental iniciou-se ainda na década
de 40, com a criagdo em 1947 e em 1955, respectivamente, do Federal Insecticide,
Fungicide, and Rodenticide Act e do Air Pollution Control Act’. Porém, foi apenas a
partir da década de 70 que o governo americano comecou a agir no sentido de
controlar a poluicdo ambiental.

Até a década de 60 prevalecia a conviccao de que as fontes de recursos naturais
seriam infinitas e de que o livre mercado maximizaria o bem-estar social. Segundo
Tachizawa (2002, p. 44), a teoria econdmica convencional tratava apenas da
alocacao de recursos escassos, a natureza nao era considerada fator de limitacéo,
e, sob esse paradigma, o meio ambiente era considerado irrelevante para a
economia. Apesar desse raciocinio ndo ser concebivel nos dias atuais, percebe-se,

ainda hoje, a existéncia desse conceito em alguns segmentos da sociedade.

Na década de 60 o tema meio ambiente foi abordado pela primeira vez em um
evento internacional, numa reunido do Clube de Roma, entidade criada em 1968 e
formada por cientistas de varios paises, cujo objetivo era a reconstrucdo dos paises
e dos negocios internacionais no pos-guerra. O problema que mereceu destaque
nessa reunido de negécios foi a poluicdo dos rios europeus, sintoma da nova

dimensé&o que o meio ambiente estava assumindo.

O primeiro com a responsabilidade de regulamentar e investigar as agdes e impactos dos fungicidas, herbicidas, agrotéxicos
— entre outros produtos — no meio ambiente, bem como seus efeitos na humanidade, e o segundo com o intuito de investigar
os efeitos da poluicdo na atmosfera e controla-la (CULLEY, 1998, p. 15).
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12 Fase: Antes da Década de 70 — ALIENACAO

- Industrializagdo acelerada. Aceitacdo de que os prejuizos ambientais devem ser assumidos pela sociedade, em favor do
desenvolvimento econdmico. Preocupagao com acidentes do trabalho. Legislacdo ambiental incipiente no Brasil.

- 1955: primeiro Simpésio Internacional “Man’s Role in Changing the Face of the Earth” em Princeton, New Jersey, atraindo

estudantes e outras pessoas de todo o mundo.

- 1962: publicacédo do romance “Silent Spring” na década de 60, pela bidloga americana Rachel Carson, o que contribuiu

para a proibigao do uso do DDT.
- 1968: criagdo do Clube de Roma.

2?2 Fase: Décadas de 70 e 80
GESTAO AMBIENTAL PASSIVA

3% Fase: A partir dos Anos 90
GESTAO AMBIENTAL PRO-ATIVA

Marco Principal: 1972: Conferéncia da ONU em
Estocolmo

Marco Principal: 1992: Conferéncia Rio-92, com
aprovacao da agenda 21.

- 1970: ocorre o primeiro Dia da Terra (Earth Day) em 22 de
abril de 1970 nos EUA, considerada a 12 grande mobilizagédo
de massa do movimento ambientalista moderno. Em Nova
York cerca de 100 mil pessoas interditaram a 52 avenida para
visitar uma feira ecologica no Central Park.

1970: criagao da Federal Environmental Protection Agency
(EPA) nos Estados Unidos.

Crise do petroleo e aceleragdo dos programas nucleares da
Europa. Grandes acidentes ambientais em todo o mundo.
AcOes de remediagdo. Surgimento das ONGs. Controle da
polui¢éo no final da linha.

1971: surgimento do Greenpeace, uma organiza¢édo nao-
governamental com uma das atuag6es mais radicais em favor
do meio ambiente.

1971: cientistas americanos chamam a atengdo para 0s
perigos da destruicdo da camada de ozbnio pelo uso dos
CFCs (clorofluorcarbono).

- 1972: primeira conferéncia da ONU sobre o Meio Ambiente
Humano, em Estocolmo na Suécia. Criacao do United
Nations Environmental Program (UNEP).

1972: o Clube de Roma, liderado por Dennis L. Meadows,
publica o controverso relatério intitulado “The Limits of
Growth”.

Desenvolvimento da legislagdo ambiental, com énfase nos
parametros de qualidade da agua e do ar e padrGes de
langamento de efluentes e emissdes atmosféricas.

1980: é publicado nos EUA o “Global 2000 Report”, traduzido
em oito linguagens diferentes. Apesar de quase ignorado nos
EUA foi recebido com atencéao internacionalmente.

1981.: instituicdo da Politica Nacional do Meio Ambiente, e
criacdo de diversos 6rgaos de atuacdo ambiental.

1983: criacédo pela ONU da Comiss&o Mundial sobre Meio
Ambiente e Desenvolvimento (CMMAD).

1986: legislagao brasileira sobre zoneamento ambiental,
licenciamento de atividades poluidoras e avaliagdo do impacto
ambiental (Resolugdo CONAMA 1/86), dentre outras.
Preocupacdo das empresas em atender as exigéncias dos
6rgdos ambientais. Inclusdo do planejamento ambiental nas
empresas. Investimentos em sistemas de controle. Pouca ou
nenhuma visao das oportunidades de ganhos decorrentes de
uma gestao ambiental eficaz. Mobilizacdo das comunidades.
1985 e 1987: respectivamente ocorreram a Convencao de
Viena e o Protocolo de Montreal, sobre o uso das substancias
nocivas a camada de ozonio.

1987: encabecado pela primeira-ministra norueguesa Gro
Harlem Brundtland, aprovagao e divulgagéo pela ONU do
Relatério “Nosso Futuro Comum”, no qual foi defendido e
popularizado o conceito de Desenvolvimento Sustentavel.
1989: a Holanda publica o primeiro NEPP (National
Environmental Policy Plan), conhecido como um plano verde.

- 1991: é promulgada a “Carta de Roterda”, pela Camara

de Comércio Internacional (ICC), também conhecida
por “Principios do Desenvolvimento Sustentavel”;

Com base no desenvolvimento sustentavel, adeséo das
empresas a principios estabelecidos por determinados
grupos como “Responsible Care”, da Associagdo das
Industrias Quimicas, e “Principios do Desenvolvimento
Sustentavel” da ICC.

Gestéo pro-ativa: agles preventivas para evitar a
poluicdo no ponto de geragédo; intensificagéo da
mobiliza¢&o das comunidades de forma organizada e
reivindicativa;

1992: realizagdo da Conferéncia Rio-92 consolidando o
conceito de Desenvolvimento Sustentavel. Aprovacéo
da agenda 21 para desenvolvimento sustentavel.

1992: publicagdo do “Changing Course: a Global
Business Perspective on Development and the
Environmental” pelo Business Council for Sustainable
Development, um grupo internacional de lideres
empresariais, liderados por Stephan Schmidheiny.

1996: publicagdo da Norma ISO 14001 — Sistema de

Gestdo Ambiental, com adesGes em escala crescente
por parte das empresas, mesmo antes de sua versao
final em outubro de 1996.

Em elaboragdo outras normas da série ISO 14000,
abrangendo temas relacionados ao meio ambiente,
como o ciclo de vida do produto (conhecida também
por “do berco ao timulo”, andlise ambiental de todas as
etapas de produgdo, incluindo fornecedores e
consumidores).

Integracé@o das questdes ambientais a estratégia do
negocio. Gestdo ambiental vista como um diferencial
competitivo e um fator de melhoria organizacional.
Introducéo da visdo sistémica as questfes ambientais.

1997: elaboracao da “Carta da Terra”, uma referéncia
ética para todos 0s povos.

1997: Convencéao das Nagdes Unidas sobre Mudancas
Climaticas que resultou na criagao do Protocolo de
Kyoto, uma tentativa de reduzir as emissoes
causadoras do aquecimento global, estabelecendo
negociacgdes internacionais sobre redugéo das
emissdes de CO,.

1998: legislagao brasileira sobre crimes ambientais.
Exploracéo do “ecomarketing”: as empresas com
atuacdo responsavel frente as questdes ambientais se
preocupam em demonstrar sua postura & comunidade
e ao mercado de maneira geral. Valorizagdo da
empresa cidada. Valorizagao, pelo mercado
globalizado, da gestdo ambiental eficaz.

2002: realizagdo da ECO + 10 (dez anos ap6s a Eco-
92), em Joannesburgo, na Africa do Sul.

Quadro 1 — Caracteristicas e Fatos da Evolucédo do Foco da Gestdo Ambiental
Fonte: Adaptado de Moreira (2001, p. 33-34) e Lamprecht (1996, p. 22)
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Na realidade, antes da década de 70, quase nao existiram movimentos em prol da
preservacao do meio ambiente; a preocupacéo era mais centrada nos acidentes do
trabalho. Foi uma época de industrializacdo acelerada, e existia por parte dos
governos, organizacdes e sociedade a aceitacdo de que 0s prejuizos ambientais
deviam ser assumidos pela sociedade, em favor do desenvolvimento econdmico. A

legislacdo ambiental era incipiente no Brasil e no mundo.

Em 1970, o entdo presidente americano Richard M. Nixon assinou uma ordem
executiva e consolidou a criacdo de uma Unica agéncia ambiental americana: a
Federal Environmental Protection Agency (EPA). Muito embora o foco primario da
EPA ter sido o de regulamentacdo e cumprimento de leis governamentais, € ndo o
desenvolvimento de sistemas de gestdo ambiental, suas atividades vém contribuindo
para muitas empresas americanas desenvolverem uma cultura ambiental sistémica.
Outra importante contribuicdo da EPA, em funcéo de sua experiéncia, foi e tem sido
a participacao direta no desenvolvimento dos requisitos da ISO 14001 referentes a
prevencao da poluicdo e ao atendimento a legislacéo.

Na década de 70, o marco principal foi a Conferéncia das Nac6es Unidas sobre Meio
Ambiente Humano, no ano de 1972, em Estocolmo, na Suécia. Pela primeira vez
numa conferéncia internacional foram discutidos, além dos aspectos técnico-
cientificos, questdes sociais, politicas e econdmicas ligadas ao meio ambiente. A
busca de um novo tipo de desenvolvimento que respeitasse a capacidade de

suporte aos ecossistemas foi um dos temas tratados na Conferéncia.

Conforme Campos (2001, p. 28), a Conferéncia foi marcada pelo confronto entre as
perspectivas dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Os primeiros
defendiam um programa internacional voltado para a conservagdo dos recursos
naturais e genéticos do planeta, pregando que medidas preventivas teriam de ser
encontradas imediatamente, evitando assim um grande desastre num futuro
proximo. Os paises em desenvolvimento argumentavam que sSe encontravam
assolados pela miséria, com graves problemas de moradia e de saneamento basico,
atacados por doencas infecciosas, e que necessitavam desenvolver-se econémica e
rapidamente. Questionavam, assim, a legitimidade das recomendacdes dos paises

ricos.

Naquela ocasido poucos paises implementaram acdes concretas para minimizar os

efeitos ambientais alarmantes da época; a mentalidade era de que o



36

desenvolvimento ndo podia ser interrompido ou reduzido. No Brasil ndo foi diferente.
Com a alegacéo de que para o Pais era mais importante investir no desenvolvimento
do que em controle ambiental, a posicdo do Brasil no evento de Estocolmo foi de
resisténcia. Felizmente essa resisténcia dissipou-se ao longo do tempo, e a
legislacéo brasileira que comecou a tomar forma nos anos 80, segundo Ba e Souza
(2002, p. 5), esta hoje entre as melhores do mundo. Mesmo considerando-se as
diferencas entre os paises e até entre estados ou regides de um mesmo pais, a
legislagdo vem impondo condicdes cada vez mais severas, com elevadas
penalidades e condicfes rigorosas para o licenciamento da instalacao e operacgéo de
unidades produtivas. Por outro lado, segundo Reis (1995, p. 2), essa legislagcdo mais
rigorosa vem também servindo para reduzir as desvantagens competitivas dos que
vém procurando uma forma de atuacdo responsavel. Entretanto, o desrespeito as
leis ambientais em todo o territério nacional, devido, principalmente, a falta de uma

fiscalizacao efetiva, persiste até hoje.

Da conferéncia de Estocolmo resultou a criacdo do United Nations Environmental
Program (UNEP), no Brasil conhecido por Programa das Nag¢des Unidas para o Meio
Ambiente (PNUMA), a partir do qual, conforme Campos (2001, p. 28), os conceitos
de crescimento zero, postulados pelos paises ricos, comecaram a ser substituidos
pelas metas de desenvolvimento sustentavel, tranquilizando os paises em

desenvolvimento.

Foi também em 1972 que ocorreu a publicacdo pelo Clube de Roma do relatério
‘The Limits of Growt” (Os Limites do Crescimento). Conforme Ott e Dalmagro (2002,
p. 1) e Lage e Barbieri (2001, p. 2), com a utilizacdo de modelos matematicos, 0s
resultados dos estudos liderados pelo cientista Denis Meadows alertaram o mundo
sobre os riscos de um crescimento econdmico continuo, baseado em recursos
naturais esgotaveis, bem como sobre os graves problemas com que a sociedade se
defrontaria caso ndo mudasse os padrbes de producdo e consumo. O relatério fez
um diagnéstico dos recursos terrestres, concluindo que a degradacdo ambiental é
resultado principalmente do descontrolado crescimento populacional e suas
consequentes exigéncias sobre os recursos da terra, e que, se ndo houvesse uma

estabilidade populacional, econdmica e ecoldgica, 0s recursos naturais, que sdo
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limitados, seriam extintos e com eles a populacdo humana. Esses estudos lancaram

a idéia de se desenvolver, sim, mas preservando®.

Na década de 80, mais especificamente em 1983, foi criada pela ONU a World
Comission on Environment and Development (Comissdo Mundial sobre Meio
Ambiente e Desenvolvimento — CMMAD), também conhecida como ‘The Brundtland
Comission’ (Comissdo Brundtland), por ser presidida pela primeira-ministra
norueguesa Gro Harlem Brundtland. Em 1987 houve a aprovacéo e divulgacao pela
ONU do Relatério ‘Our Common Future’ (Nosso Futuro Comum), desenvolvido pela
Comissdo Brundtland. Nele foi defendido e popularizado o conceito de
Desenvolvimento Sustentavel, além de ser apontada a pobreza como uma das
principais causas dos problemas ambientais do mundo. Conforme Campos (2001, p.
29), o Relatério de Brundtland, como também ficou conhecido, alertava para a
inconsisténcia do modelo adotado pelos paises ricos e desenvolvidos, considerando-
o impossivel de ser copiado pelos paises em desenvolvimento, sob pena de serem
esgotados rapidamente 0s recursos naturais restantes. Segundo o Relatério,

Muitas partes do mundo entraram numa espiral descendente e viciosa: o0s
povos mais pobres sdo obrigados a usar excessivamente seus recursos
ambientais a fim de sobrevirem, e o fato de empobrecerem seu meio
ambiente os empobrece mais, tornando sua sobrevivéncia mais dificil e
incerta. A prosperidade conseguida em algumas partes do mundo é com
freqUéncia precaria, pois foi obtida mediante praticas agricolas, florestais e
industriais que s6 trazem lucro e progresso em curto prazo. (CMMAD,
1991, p. 29).
A inviabilidade de manter as politicas econémicas causadoras de danos ambientais
irreversiveis, bem como, a necessidade de um sistema de producao que respeitasse
a obrigacao de preservar a base ecolégica do desenvolvimento econémico do pais,
tornaram-se mais evidentes. A necessidade de mudancas para sobreviver frente a
competitividade levou ao aparecimento de abordagens voltadas a solucionar crises
organizacionais. Essa nova época passou a caracterizar-se por uma rigida postura
dos clientes, com expectativa de encontrar organizacfes éticas, com boa imagem

institucional e atuando de forma ecologicamente responsavel.

3 Revista Meio Ambiente Industrial (n. 28, p. 82, jan./fev. 2001). Segundo Bursztyn et al. (2001), embora as projecGes
pessimistas do livro ndo tenham se concretizado, elas conscientizaram a sociedade para os limites de exploracédo da Terra.
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Também se chama a atencdo na década de 80 para a Convencédo de Viena e a
assinatura do Protocolo de Montreal, em 1985 e 1987, respectivamente, ambos
tratando sobre o uso das substancias nocivas a camada de oz6énio. Conforme Culley
(1998, p. 31), no documento da Convencao de Viena para a Prote¢do da Camada de
Ozbnio ndo foram impostas responsabilidades ou obrigacdes para os paises, e
obviamente novos trabalhos tornaram-se necessarios, 0os quais culminaram com o
Protocolo de Montreal sobre Substancias Nocivas a Camada de Ozénio, em que se
delimitaram efetivamente responsabilidades e exigéncias legais.

No Brasil, salientam-se os importantes avanc¢os, que tiveram inicio na década de 80,
da legislacdo ambiental brasileira, hoje considerada referéncia mundial. Em 1986 foi
criada a Resolucgdo CONAMA 1/86, legislacdo brasileira que trata, entre outros
assuntos, de zoneamento ambiental, licenciamento de atividades poluidoras e

avaliacao do impacto ambiental.

A década de 90 iniciou-se com a promulgacdo da ‘Carta de Roterdd@’, também
conhecida como ‘Principios do Desenvolvimento Sustentavel’, em 1991, pela
Céamara de Comeércio Internacional (CCI ou International Chamber of Commerce —
ICC). Contendo 16 principios, a carta marca o comprometimento das organizagdes
para a implantacdo de politicas ambientais sustentaveis para o desenvolvimento
industrial e nacional e o atendimento a cdOdigos de pratica empresarial para
conducéo das operacdes de forma ambientalmente correta.

A Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Meio Ambiente (CNUMAD ou United
Nations Conference on Environment and Development — UNCED) foi o
acontecimento mais marcante do inicio da década de 90 e, até hoje, a maior das
respostas a crise ambiental global enfrentada pela humanidade. A Conferéncia das
Nacbes Unidas sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento, também conhecida como
ECO-92, RIO-92 ou ainda ‘The Earth Summit’ (A Cupula da Terra), ocorreu na

cidade do Rio de Janeiro, Brasil, em junho de 1992.

De acordo com Culley (1998, p. 31), Campos (2001, p. 30), Ott e Dalmagro (2002, p.
2), Lage e Barbieri (2001, p. 2), Gollo e Olivo (2002, p. 2), dentre outros, 178 paises
participaram da ECO-92. Os representantes desses paises se encontraram para
determinar as acOes apropriadas para assegurar a preservacdo ambiental e o
desenvolvimento econbémico ao mesmo tempo — 0 que ja esta implicito no conceito

de desenvolvimento sustentavel. Conforme Culley (1998, p. 31), o impacto ambiental
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de uma nacao estende-se para muito além de suas fronteiras. Os resultados dessa
reunido proporcionaram para varias nagées o impeto de desenvolver ou melhorar
seus programas de desenvolvimento sustentavel. Nao s6 elevaram a consciéncia
das nacbBes mais desenvolvidas, mas também ajudaram as nacdes
subdesenvolvidas a reconhecer o nivel de destruicdo ambiental permitido dentro do

seu proprio territorio.

Conforme Campos (2001, p. 30), os principais objetivos desta Conferéncia foram:

examinar a situacdo ambiental mundial desde 1972 e suas relagbes com o

estilo de desenvolvimento vigente;

estabelecer mecanismos de transferéncia de tecnologias ndo poluentes

aos paises subdesenvolvidos;

examinar estratégias nacionais e internacionais para incorporacdo de

critérios ambientais ao processo de desenvolvimento;

estabelecer um sistema de cooperacao internacional para prever ameacas

ambientais e prestar socorro em casos emergenciais;

reavaliar o sistema de organismos da ONU, eventualmente criando novas
instituicbes para implementar as decisbes da conferéncia.

Na ECO-92 foram assinados cinco importantes documentos: a Declaracdo do Rio
sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento, a Agenda 21 os Principios para a
Administracdo Sustentavel das Florestas e as assinaturas para as futuras
Convencdes da Biodiversidade e de Mudancas Climaticas®, que se constituem
pactos universais para definicdo da qualidade de vida futura. Segundo Reis (1995, p.
1), porém, para atingir o desenvolvimento sustentavel, sera necessaria uma grande
mudanca das préticas e costumes dos povos, o que nao é tarefa facil, principalmente
nos paises ou regides em que a luta diaria pela sobrevivéncia, nem sempre digna,

faz com que as questdes ambientais sejam uma discussédo estranha e estéril.

Apés a realizacdo da Rio-92, ocorreu uma verdadeira globalizacdo das questbes
ambientais, gerando uma preocupacao crescente com a degradacdo experimentada
pelo desenvolvimento industrial, culminando com a publicacdo, em 1996, das

Normas ISO 14000, que consolidam a importancia dos Sistemas de Gestédo

* Conforme Lage e Barbieri (2001, p. 2), a Agenda 21 firma um compromisso mundial para implementacédo de agdes, visando
ao alcance do desenvolvimento em bases sustentaveis e contendo recomendag8es sobre questdes que impedem ou dificultam
a promogao do desenvolvimento sustentavel nas sociedades atuais, quer sejam pobres ou ricas, sendo as areas selecionadas:
cidades saudaveis, agricultura sustentavel, infra-estrutura e integragdo regional, gestdo de recursos naturais, reducdo das
desigualdades sociais, ciéncia, tecnologia e desenvolvimento sustentavel.
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Ambiental, que passaram a ser desenvolvidos desde o inicio dessa década. O
conjunto 1ISO 14000 engloba o planejamento de acdes, a implementacdo e a
operacdo de medidas para equacionar questdes ambientais, a verificacdo de
resultados, a adocdo de eventuais medidas corretivas e a andlise critica de todo
esse processo pela administracdo da empresa, considerando uma eventual
alteracdo de comportamento e visdo por parte desta, além de tratar da avaliacdo do
ciclo de vida dos produtos e da rotulagem ambiental.

Finalizando este item, cabe mencionar a realizacdo da Cupula Mundial sobre
Desenvolvimento Sustentavel (WSSD), a ECO+10, em agosto e setembro de 2002,
em Joannesburgo, na Africa do Sul. O objetivo dessa convencao, realizada dez
anos apoés a ECO-92, foi discutir e analisar o compromisso assumido naquela época
de se alcancar o desenvolvimento sustentavel, propondo-se importantes medidas
para que seja realmente alcancado em um futuro préoximo. Tais medidas foram
copiladas na Declaracdo de Joannesburgo. Conforme Santos (2002, p. 42), os
atores na luta para o desenvolvimento sustentavel, dentro da Declaracdo de
Joannesburgo, sao: as ONGs, os Estados, a coletividade, o empresariado, o Poder
Judiciario e o Ministério Publico. Esses atores sdo, na perspectiva das operacdes
empresariais, os stakeholders, que sofrem influéncia e podem influenciar as

estratégias ambientais corporativas.

Verifica-se, assim, que a questao ambiental passou a ser uma preocupacao global, e
gue somente com a participacao efetiva desses importantes atores em cooperacéo
matua e com 0s mesmos objetivos € que se conseguira alcancar um
desenvolvimento sustentavel e cumprir o anseio planetario de preservar a qualidade
de vida para nés, hoje, e para as geracdes futuras, conforme preconizado na
Agenda 21, na ECO+10 e no Artigo 225 da Constituicdo Federal: “Todos tém direito
ao meio ambiente equilibrado, bem de uso comum do povo e essencial & sadia

qualidade de vida™.

5 ~ ~ . s -
A Convencdo das Nagdes Unidas sobre Mudangas Climaticas, em 1997, resultou na criagdo do Protocolo de Kyoto,
estabelecendo negociacdes internacionais sobre reducéo das emissdes de CO?, causadoras do aquecimento global.

6 Revista Meio Ambiente Industrial (n. 38, p. 43, set./out. 2002).
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2.1.2 Os Principais Acidentes Ambientais do Século XX

Ao longo da segunda metade do século XX, os acidentes ambientais também

contribuiram como alerta as condicbes de vida no planeta e a necessidade da
preservacao ambiental.

Os grandes acidentes ambientais datam ja da década de 50, na Unido Soviética e
no Japdo. Na antiga Unido Soviética o acidente foi com um reator nuclear, e no
Japéao o derramamento de mercurio causou grande quantidade de mortos e doentes
cronicos’. Na década de 60, mais precisamente em marco de 1967, o navio Torrey

Canion naufragou na costa da Inglaterra, poluindo centenas de quildmetros®.

Mas foram as décadas de 70 e 80 as marcadas pelos maiores acidentes ambientais
de nossa era. Entre eles citam-se: a explosdao na industria quimica de pesticidas
Icmesa, em Seveso, na ltélia (1976)°, o vazamento de gas isocianeto de metila na
fabrica Union Carbide, em Bhopal, india (1984)™°, o acidente nuclear de Chernobyl,
na Ucrania (abril de 1986)", o acidente da Basiléia, na Suica (1986)*% o fogo
causado por nitrato de aménia estocado na Franca (outubro de 1987)™ 0 acidente
com um petroleiro da Exxon Valdez no Mar do Alasca (1989)", além de muitos
outros que chamaram a atenc¢do do mundo para a ameaca as condicdes de vida no

planeta.™

! Em 1957, ocorreu o primeiro acidente com um reator nuclear, em Tcheliabinski (antiga Unido Soviética), num momento em
que o crescimento econdémico contribuia para o consumo e em que a prépria descoberta da possibilidade do uso da energia
nuclear tornava remota a preocupagao com a escassez de recursos, principalmente a escassez energética. Ainda nos anos 50,
um acidente com derramamento de mercurio, em Minamata, Japao, deixa 700 mortos e 9.000 doentes crdnicos.

8 Segundo Scherer e Poledna (2002, p. 2), esse foi 0 primeiro acidente ambiental divulgado internacionalmente.
o O incéndio emitiu para a atmosfera uma grande quantidade de dioxina.

10 Conhecido como Acidente de Bhopal, matou cerca de 3.300 pessoas, deixando ainda aproximadamente 20.000 doentes
cronicos, alarmando a populacdo em nivel mundial.

1 Com 31 mortos instantaneamente, uma década apdés o acidente 134 casos de sindrome aguda de radiagdo foram
confirmados, com outros 237 casos suspeitos. Desde a ocorréncia do acidente ha registros de cerca de 35 mil casos de cancer
na regido afetada. Segundo estudos da ONU (Chernobyl: uma Catéastrofe Continua) 7,1 milhGes de pessoas na Ucrania e na
Ruissia ainda sofrem com doencas provocadas pela radiagdo e somente em 2016 sera possivel saber o niUmero de pessoas
que poder&o desenvoler problemas de satde por conta da radiacdo (RIBEIRO e GRATAQ, 2000, p. 3).

12 Os 30 mil litros de pesticida derramados acidentalmente no Rio Reno deixaram 193 km de rio morto, matando mais de 500
mil peixes de diversas espécies.

1 . . N .
3 Segundo Reis (2002, p. 6), morreram nesste acidente em torno de seis mil habitantes.

1 Houve o derrame de cerca de 37 milhdes de litros de 6leo, causando graves danos ao ecossistema local e um prejuizo que
quase levou a faléncia uma das maiores poténcias mundiais, a ESSO. A queda das suas a¢Ges no mercado e a quantia gasta
na tentativa de recuperar totalmente a area degradada deixaram claro as organizagdes que o meio ambiente mereceria, na
proxima década e quem sabe também nas futuras, cuidados e atengdo especial. Caso contrario, a sobrevivéncia dessas
organizacdes poderia estar comprometida.

15 Informagdes obtidas em Campos (2001, p.26-29), (Moreira, 2001, p. 24) dentre outros outores, e nas edigfes da Revista
Meio Ambiente Industrial.
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No Brasil alguns acidentes merecem destaque: nas décadas de 70 e 80 ocorreram
trés grandes explosbes, de um oleoduto em Vila Soc6, Cubatdo (SP), de um trem
carregado de combustivel na Bahia e de um reservatério de uma induastria
petroquimica no Rio de Janeiro, com um saldo de 170 mortos; o derrame de cerca
de 1,3 mil toneladas de 6leo na Baia de Guanabara (RJ) causada pelo rompimento
de um duto da Petrobras, em 17 de janeiro de 2000; o afundamento de uma balsa
que despejou 1,8 milhdo de litros de 6leo em Barbacena (PA).*°

Esses acidentes envolveram perdas econdmicas gigantescas e provocaram danos
ao meio ambiente, danos pessoais e danos as regiées onde as industrias estavam
instaladas. Todos esses acidentes, juntamente com outros que ocorreram ao longo
dos anos, fizeram com que surgissem manifestagcbes publicas reivindicando

regulamentacdes e puni¢des contra as acdes que degradassem o meio ambiente.
2.1.3 Globalizagcao e Planejamento Ambiental no Brasil

A incorporacdo da variavel ambiental nas empresas brasileiras foi descompassada
em relacdo aos paises desenvolvidos. Na década de 70, observava-se um
desinteresse pela questdo ambiental, que pode ser explicado tanto pela reduzida e
discreta ocorréncia de desastres ecoldgicos quanto pela inexpressiva acdo, ainda
gue crescente, das associacbes ambientalistas brasileiras e, sobretudo, pelo
consenso de que o crescimento econdémico, foco das aten¢cbes, e a harmonia
ambiental eram dois objetivos incompativeis e antagbnicos. A posicéo defensiva era
compartilhada com os demais paises do dito Terceiro Mundo, com o argumento de
gue o problema ambiental fora inventado pelas grandes poténcias para conter a

expansao do parque industrial dos paises em via de desenvolvimento.

Segundo Azambuja apud Maimon (1996, p. 37), a posic¢ao oficial brasileira, em 1972,
na Conferéncia de Estocolmo, era de que o desenvolvimento poderia continuar de
forma predatdria, com preocupacbes secundarias em relacdo as agressdes a
natureza. Em 1973 foi criada a Secretaria Especial do Meio Ambiente (SEMA), entao
vinculada ao Ministério do Interior que, segundo sugere Maimon (1996, p. 39), tinha
0 objetivo de atenuar a imagem negativa que o Brasil difundiu na Conferéncia de

16 Informag6es obtidas em Ribeiro e Lisboa (2000, p. 1), Ribeiro e Gratdo (2000, p. 3) e Revista Meio Ambiente Industrial (n.
22, jan./fev. 2000).
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Estocolmo. Consolidou-se também a presenca de algumas agéncias estaduais,
como a FEEMA e a CETESB. Em 1975, a politica ambiental foi contemplada pela

primeira vez no planejamento econdémico do governo federal.

Na década de 80, o Relatério Brundtland e o Banco Mundial foram dois focos de
pressao sobre a politica ambiental brasileira, pois 0 primeiro apresentava o pais sob
um angulo polémico. O Brasil reassumiu seu papel defensivo e, como medida
reparadora, de carater diplomatico, criou o IBAMA. Reagindo as pressfes
internacionais de grupos ecolégicos, em 1988 o Banco Mundial estruturou uma nova
politica de financiamento, que condiciona os financiamentos destinados ao Terceiro
Mundo aos Estudos de Impactos Ambientais (EIA), bloqueando, no Brasil, a
expansao da capacidade do setor elétrico e de minerag¢do, em particular nos projetos
da Regido Amazobnica. Com o assassinato de Chico Mendes, em outubro de 1988,
0s ataques a politica ambiental brasileira se acirraram, com a reagéo internacional
pelo descaso do governo brasileiro com o desmatamento da Amazoénia. O governo
interpretou esse movimento dos paises desenvolvidos como interferéncia na

soberania nacional, mas criou o ‘Programa Nossa Natureza'.

Na década de 90, as empresas brasileiras passaram a se pronunciar mais
intensivamente sobre suas responsabilidades ambientais, fato devido, em grande
parte, aos debates sobre modernidade, juntamente com a difusdo das praticas de
liberalismo econdmico e de qualidade total. Em 1992, com a ECO-92, sediada pelo
Brasil no Rio de Janeiro, o discurso ambiental foi mudado, de uma politica reativa
para o desenvolvimento sustentado, de uma politica externa defensiva para uma
politica de transparéncia. Apesar da discreta contribuicdo brasileira na Conferéncia,
seja em termos de lancamento de idéias, de programas ou de linha de acao, ela foi
importante na difusdo da ética ambiental e na mobilizacdo de empresarios e politicos

gue temiam as pressfes do movimento ecoldgico internacional.

Para Reis (1995, p. 6) e Culley (1998, p. 21), o Brasil tem estado sob pressao
consistente de reduzir a destruicdo da floresta tropical Amazonica e implementar o
conceito de desenvolvimento sustentdvel nas industrias. Pelo seu porte, pela
natureza de suas atividades econOmicas, por abrigar um dos ecossistemas mais
importantes e visados do planeta — a AmazOnia — e por apresentar graves

fragilidades nas estruturas sociais e ambientais, o Brasil esta exposto a restricdes
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gue poderdo afetar o livre acesso dos seus produtos e servicos ao mercado

internacional.

Reis (1995, p. 6), diante deste cenario, considera que:
Cabe aos segmentos mais representativos da atividade econémica
brasileira precaverem-se, aprimorando suas praticas de gerenciamento
ambiental, independentemente do aperfeicoamento legal e do sistema de
fiscalizacdo do poder publico, de forma a garantir a certificacdo dos seus
processos produtivos, produtos e servicos perante as nhormas
internacionais, as quais estdo sendo capitaneadas pela ISO 14000.
Para Culley (1998, p. 25-26), sob o ponto de vista ambiental, as nacodes
desenvolvidas podem ser separadas em trés subcategorias quanto ao
desenvolvimento de seus programas ambientais: completamente desenvolvidos
(como Estados Unidos e Unido Européia), em desenvolvimento e subdesenvolvidos.
O Brasil enquadra-se na segunda categoria, com programas ambientais em
desenvolvimento, em que as leis e regulamentos estdo em andamento, mas a

aplicacdo e execucéo sao dificeis.

Destacam-se trés etapas bésicas no desenvolvimento da legislacdo ambiental
brasileira: a época pioneira (1930-1970), mais voltada a administracdo dos recursos
naturais; a época intermediaria (década de 70), quando a politica desenvolvimentista
encorajou o estabelecimento de industrias potencialmente poluidoras; e a época de
delineamento da politica atual, com a Politica Nacional do Meio Ambiente e a
Constituicdo Federal de 1988 com um capitulo inteiro sobre meio ambiente, fato

inédito mundialmente.

No cenario nacional, a enorme repercussdo assumida pela questdo ambiental nas
Ultimas décadas, fruto da degradacao ambiental, refletiu-se, sim, na elaboracéo de
uma legislacao ambiental rigida, a qual segundo Rodrigues, Fontoura e Valle (2001,
p. 28), visa a coibir praticas abusivas, sendo, em grande parte, orientada para a
busca do desenvolvimento sustentavel. Deve-se considerar que a importancia das
regulamentagdes no direcionamento das a¢des ambientais das empresas se deve
principalmente ao fato de que, nesta ultima fase, sobretudo durante as décadas de
80 e 90, houve um intenso processo de criagcdo e implementacdo de novas leis
ambientais, que aumentaram muito em termos de numero, abrangéncia,

especificidade e rigor.
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Assim, desta Ultima fase merecem destaque'”:

- Lei Federal 6.938'%, de 1981, que estabelece a Politica Nacional do Meio
Ambiente, dispondo sobre a acdo governamental e atribuindo entendimento

sobre a degradacao e poluicdo do meio ambiente;

- Resolucdo CONAMA 1/86, legislacdo brasileira sobre zoneamento ambiental,

licenciamento de atividades poluidoras e avaliacao do impacto ambiental;

- Lei 7.347, de 1985, disciplinando a acdo civil publica como instrumento
processual especifico para a defesa do meio ambiente e estendendo as ONGs

ambientalistas a legitimidade para atuar na defesa do meio ambiente;

- Constituicdo Federal de 1988, incluindo o Direito Ambiental como direito

fundamental do individuo;

- Resolugdo CONAMA n. 9/93, proibindo, em todo o territdério nacional, a
destinacdo dos Oleos lubrificantes minerais usados ou contaminados para

outros fins que nao o re-refino;

- Lei 9.605 de fevereiro de 1998, de crimes ambientais, regulamentada em 21 de
setembro de 1999, que estabelece san¢Bes penais e administrativas aplicaveis
as condutas e atividades lesivas ao meio ambiente, penalizando com muito
rigor os crimes ambientais. Com essa Lei, poluir tornou-se um grande risco
legal e financeiro e, sem davida, foi uma das principais razdes para a evolucao

do mercado ambiental atual.

Apesar da legislagdo ambiental bastante extensa, Barbieri (1997, p. 149) considera
qgue, no Brasil, diante da permanéncia dos mesmos padrdes regulatorios por muito
tempo, tem-se a inibicdo do ritmo de inovacdes para introduzir tecnologias mais
limpas. Além disso, ainda sdo poucos 0s incentivos econdmicos a producdo e

b

instalacdo de equipamentos e a absor¢cdo de tecnologias para a melhoria da

1 Informacgdes da Revista Meio Ambiente Industrial (n. 26, p. 40, 2000; n. 36, p. 68, 2002).

18 Conforme Rohrich (2001, p. 4), nessa Lei poluicdo é definida como “toda alteracdo das propriedades fisicas, quimicas e
bioloégicas que possa constituir prejuizo a saude, a seguranca e ao bem-estar das populacdes e, ainda, possa comprometer a
biota e a utilizag&o dos recursos para fins comerciais, industriais e recreativos”. De acordo com Persson e Silva (2002, p. 3),
essa Lei também estabelece a hierarquia dos érgdos vinculados ao Sistema Nacional do Meio Ambiente e concede poderes
aos estados e municipios de legislarem a respeito do assunto, desde que nao firam a legislagao federal pertinente. Segundo
Barbieri (1997, p. 147), a Lei 6.938/81 tem por objetivos a preservagdo, melhoria e recuperagdo da qualidade ambiental
propicia a vida, visando a assegurar condi¢cGes de desenvolvimento sécio-econdmico, e representa uma mudanga importante
no tratamento das questdes ambientais, na medida em que procura integrar agdes governamentais dentro de uma abordagem
sistémica, o que ndo se verificava até entdo, pois inicialmente a legislacdo brasileira atendia a problemas especificos, numa
abordagem segmentada e através de medidas pontuais.
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gualidade ambiental que se resumem basicamente em financiamentos do Banco
Nacional de Desenvolvimento do Extremo-Sul (BNDES) e Financiadora de Estudos e
Projetos (FINEP).

Segundo Layrargues (2000, p. 86), o cenario brasileiro ainda ndo permite que o
planejamento das politicas ambientais enfatize o enfrentamento da problematica
ambiental no ambito industrial unicamente por meio do mercado. O mercado,
sozinho, € insuficiente para alterar o comportamento das empresas em relacao ao
meio ambiente. Assim, uma politica publica de controle da polui¢cdo, por minima que

seja, € vital para a transi¢ado a sustentabilidade com uma gestdo ambiental coerente.

Dessa forma, muitas empresas que incorporam a questdo ambiental de modo mais
consistente acabam sendo as filiais de multinacionais, cujas sedes se encontram em
paises onde a dimensdo ambiental é vista com maior rigor, ou empresas brasileiras
de maior porte que atuam no mercado externo em areas mais sensiveis a sancoes
como celulose, siderurgia, recursos florestais e minerais, dentre outras, que, para
permanecerem no mercado internacional, tiveram de adequar-se aos padrbes de

tecnologia ambiental dos paises importadores.

E possivel que a evolugdo das politicas ambientais brasileiras, em especial as
medidas de conservacdo do bioma Mata Atlantica, leve a projetar cenarios em que
essas politicas devam ser incrementadas, fortalecidas e ampliadas em seu alcance
(CUNHA, 2002, p. 6).

Porém, a acao estatal (que vai desde os instrumentos de comando e controle,
normas, padrbes e regulamentacdes até a educacdo ambiental) ndo é garantia de
gue as questdes ambientais serdo tratadas corretamente pela comunidade e pelos
agentes privados e, conforme Barbieri (1997, p. 143), Venzke (2000, p. 2) e Persson
e Silva (2002, p. 9), a eficacia de uma politica ambiental depende muito do grau de
importancia que eles atribuem as questées ambientais. Para Persson e Silva (2002,
p. 4), mais do que perceber a legislacdo ambiental como instrumento perfeito, as
empresas devem percebé-la como uma contribuicho a promocdo de um

desenvolvimento mais sustentado.

No longo prazo, acredita-se que a educacédo ambiental, na medida em que amplia o
nivel de conscientizacdo da sociedade, seja provavelmente o melhor caminho para

amenizar os problemas ambientais. Ja, no curto prazo, destacam-se os 6rgaos de
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regulacdo, a pressdo da populacdo local e 6rgdos ambientalistas, a insercao
internacional e consequentemente a exigéncia da certificagcdo ambiental, como
stakeholders e determinantes na evolucdo da politica ambiental e inser¢cdo dessa

variavel na industria brasileira.

Destaca-se, em especial, o caso da certificacdo ambiental, foco deste estudo. A
exigéncia de certificagdo ambiental pode se revelar um instrumento de mudanca de
comportamento das empresas brasileiras, principalmente com relacdo as que
exportam para os mercados de paises desenvolvidos, onde a sensibilizacdo
ambiental dos consumidores e as exigéncias ambientais dos 6rgaos reguladores sao

mais intensas.

De uma forma geral, é possivel verificar esfor¢os por parte da industria brasileira, no
sentido de disseminar e empreender praticas mais responsaveis em relacdo ao meio
ambiente. Para Sanches (1997, p. 65), essas iniciativas tém também a preocupacéao
de adequar os principios de sustentabilidade a realidade dos mercados em que as

empresas estao inseridas, de acordo com suas necessidades e conveniéncias.

Dentre as instituicdes que no Brasil vém contribuindo para os avancos alcancados
pela industria brasileira na preservacao ambiental pode-se citar: o Instituto Nacional
de Estudos Ambientais Avancados (INEEA), fundado em 22 de novembro de 1999';
o Instituto para o Desenvolvimento da Habitagcdo Ecoldgica (IDHEA); a Unido das
Instituicdes Tecnoldgico-Cientificas para Defesa Ambiental e Controle da Poluigdo
Atmosférica (IUAPPA) e a Associacdo Brasileira de Ecologia e Prevencdo da
Poluicdo do Ar (ABEPPOLAR)?; o Instituto Brasileiro de Estudos Ambientais e de
Saneamento (IBEAS); a Agéncia Nacional de Aguas (ANA), criada em 17 de julho de
2000 pela Lei 9.984, e a Secretaria de Politicas para o Desenvolvimento Sustentavel
(SDS), ambas vinculadas ao Ministério do Meio Ambiente (MMA); o Instituto
Brasileiro do Meio Ambiente e dos Recursos Naturais Renovaveis (IBAMA); e a
Companhia de Tecnologia e Saneamento Ambiental do Estado de S&o Paulo
(CETESB).

19 Revista Meio Ambiente Industrial (n. 22, p. 58, 2000).

205 IUAPPA e a ABEPPOLAR promoveram em S&ao Paulo, de 22 a 25 de outubro de 2002, a Global Conference — Building a
Sustainable World (Revista Meio Ambiente Industrial, n. 34, p. 60, 2002).
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2.2 CONSIDERACOES SOBRE DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL

De acordo com Rohrich (2001, p. 2), Gavronski (2002, p.2) e Reis (2002, p. 1), entre
outros autores, a variavel ambiental vem sendo incorporada a acdes ligadas a
responsabilidade social das empresas, diante do estado de deterioracdo vigente e
das expectativas de um futuro provido de melhor gerenciamento ambiental. Dessa
forma, grande parte dos estudos ambientais tem como principio norteador o conceito

de desenvolvimento sustentavel.

Segundo Starke apud Campos (2001, p. 31), o termo desenvolvimento sustentavel
surgiu em 1980, no documento ‘Estratégia de Conservacdo Mundial: conservacdo

dos recursos vivos para o desenvolvimento sustentavel’®

, com a seguinte definigédo:
“para ser sustentavel, o desenvolvimento precisa levar em conta fatores sociais e
ecolégicos, assim como econdmicos; as bases dos recursos vivos e ndo-vivos; as

vantagens de ac¢0es alternativas, a longo e a curto prazos”.

A CMMAD, em 1987, elaborou um novo significado para o termo desenvolvimento
sustentavel, sendo assim definido: “Desenvolvimento sustentavel é aquele que
atende as necessidades do presente sem comprometer a possibilidade das
geracdes futuras de atenderem a suas proprias necessidades.” (CMMAD, 1991, p.
46). E esse conceito que foi consolidado na ECO-92.

Conforme Souza (2000, p. 4), os principios e as estratégias que derivam do
conceito de desenvolvimento sustentavel, sugeridos pela Comissdo Brundtland,
devem estar baseados na equidade social, com niveis populacionais e padrdes de
consumo sustentaveis; na mudanca de qualidade do crescimento; na conservacao
e no fortalecimento da base dos recursos; nas tecnologias limpas e na
administracdo dos riscos; na reformulacéo das rela¢cdes econdmicas, que buscam a
cooperacao internacional; na integracdo do meio ambiente e da economia nos
processos decisorios; e na distribuicdo territorial equilibrada. Para tanto, deve-se
buscar novas formas de associacdo entre a sociedade civil, as empresas e as

autoridades publicas.

21 . x . ~ . .
Documento publicado pela Unido Internacional para a Conservagdo da Natureza (UICN), pelo Fundo Mundial para Vida
Selvagem (WWF) e pelo Programa das Nac¢des Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA).
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Maimon (1996, p. 10-11), Donaire (1995, p. 40) e Culley (1997, p. 30), entre outros
autores, consideram que o desenvolvimento sustentavel tem trés vertentes
principais: a econémica, a social e a ecologica, como ja delimitado pelo documento

Estratégias de Conservacdo Mundial de 1980, opus citatum.

Segundo Maimon (1996, p. 10-11), a énfase na ecologia esta na origem do termo
sustentado, quando da exploracdo dos recursos renovaveis. A énfase no econdmico
acarreta a busca de estratégias que visem a sustentabilidade do sistema econdmico
e, finalmente, a énfase no social visa a criar as condi¢cdes soOcio-econdmicas da
sustentabilidade. Donaire (1995, p. 40) coloca que no desenvolvimento sustentado
o0 crescimento econ6mico é acompanhado da eqiidade social e do equilibrio
ecolégico. Esse desenvolvimento leva a um espirito de responsabilidade comum
com o processo de mudanca no qual a exploracdo de recursos materiais, 0S
investimentos financeiros e as rotas do desenvolvimento tecnolégico adquirem
sentido harmonioso. O desenvolvimento da tecnologia é orientado para metas de
equilibrio com a natureza e de incremento da capacidade de inovag¢do dos paises
em desenvolvimento. O progresso € entdo entendido como fruto de maior riqueza,
maior beneficio social equitativo e equilibrio ecolégico. Sob essa 6ética, o conceito de
desenvolvimento sustentavel deve considerar, de forma harmdnica, crescimento
econdmico e maior percepcdo com 0s resultados sociais decorrentes do equilibrio
ecolégico na utilizacao dos recursos naturais. Culley (1998, p. 29-30) argumenta que
nao se pode ignorar o lado humano da equacdo, onde se encontram questdes de
ordem social e econdmica, da mesma forma que ndo se pode ignorar o lado
ambiental, pois sem a interacdo entre esses elementos o desenvolvimento
sustentavel ndo ocorrera. Assim, segundo esse autor, o desenvolvimento
sustentavel pode ser representado pelo tridngulo da Figura 1, e ndo ocorrera se um
dos elementos do triangulo estiver ausente, pois € necessario, para sua existéncia
gue as questbes ambientais interajam com as questdes de ordem social e

econbmica.
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Questbes
AMBIENTAIS

Questdes Que§t6es
SOCIAIS ECONOMICAS

Figura 1 — O Triangulo do Desenvolvimento Sustentavel
Fonte: Culley (1998, p. 30)

De acordo com o International Council for Local Environmental Initiatives (ICLEI)
apud Barbieri e Lage (2001, p. 5), desenvolvimento sustentavel € um programa de
acao para reformar a economia global e regional, com o desafio de desenvolver,
testar e disseminar meios para mudar o processo de desenvolvimento econémico
de tal forma que ele ndo destrua os ecossistemas e 0s sistemas comunitarios e que
o desenvolvimento econémico local apéie a vida e o poder da comunidade, usando

os talentos e os recursos locais.

Assim, segundo o ICLEI, como mostra a Figura 2, existem trés diferentes tipos de
desenvolvimento: o desenvolvimento econdmico, o comunitario e o ecoldgico, cada
gual com seus diferentes imperativos. Dessa forma, para se ter o desenvolvimento
sustentavel é necessario conduzir esses tipos de desenvolvimento com equilibrio, o
qgue é representado pela intersecdo desses trés processos de desenvolvimento e
nao se confunde com o conservacionismo, com o0 desenvolvimento econdmico
comunitario e com a ‘deep ecology’ ou o utopismo, cada um representando uma

intersecdo com apenas dois desses processos.
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1 DESENVOLVIMENTO

ECONOMICO

Imperativos:

- sustentar o desenvolvimento
econdémico;

- maximizar o lucro privado;

- expandir os mercados;

- externalizar os custos.

Desenvolvimento
Sustentavel

Desenvolvimento
Econbémico
Comunitario

Conservacionismo

Deep Ecollogy
ou Utopismo

Figura 2 — Desenvolvimento Sustentavel no Nivel Local
Fonte: ICLEI apud Barbieri e Lage (2000, p. 5)

Para Barbieri e Lage (2000, p. 6), qualquer politica de desenvolvimento sustentavel
regional ou local ndo pode perder de vista os problemas globais, isto €, ela deve ser
formulada também com o objetivo de contribuir para a solugcado ou reducao desses
problemas no seu nivel de atuacéo espacial. Esse é 0 sentido da expressédo ‘pensar
globalmente e agir localmente’, que se tornou uma espécie de axioma do

desenvolvimento sustentavel.

Segundo Campos (2001, p. 32), Barbieri e Lage (2001, p. 2) e Gollo e Pedrozo
(2002, p. 5), Sachs apresenta cinco dimensdes do que se pode chamar de
desenvolvimento sustentavel, ou, como Sachs denomina, de eco-desenvolvimento.
Para Sachs, todo planejamento de desenvolvimento que almeje ser sustentavel
precisa levar em conta além das dimensfes social, econbmica e ecoldgica, as

dimensdes espacial e cultural, como apresentadas na Figura 3.
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ECOLOGICA

CULTURAL ESPACIAL

SUSTENTABILIDADE

SOCIAL ECONOMICA

Figura 3 — As Cinco Dimens@es da Sustentabilidade
Fonte: Sachs apud Campos (2001, p. 33)

Segundo Sachs, a sustentabilidade social inclui o atendimento as necessidades
essenciais da sociedade e a garantia dos direitos fundamentais do ser humano e é
entendida como a criacdo de um processo de desenvolvimento sustentado por uma
civilizacdo com maior equidade na distribuicdo de renda e de bens, de modo a
reduzir o abismo entre os padrées de vida dos ricos e dos pobres. A
sustentabilidade econdémica deve ser alcancada através do gerenciamento e da
alocacdo mais eficientes dos recursos e de um fluxo constante de investimentos
publicos e privados. A partir do aumento da capacidade de utilizacdo dos recursos,
da limitacdo do consumo de combustiveis fésseis e de outros recursos e produtos
gue sao facilmente esgotaveis, da reducdo da geracao de residuos e de poluicao,
da conservacdo de energia e de recursos e da reciclagem, pode ser alcancada a
sustentabilidade ecoldgica. A sustentabilidade espacial deve ser dirigida para a
obtencdo de uma configuracdo rural-urbana mais equilibrada e uma melhor
distribuicdo territorial dos assentamentos humanos e das atividades econ6micas. A
diversidade de solugbes particulares, que respeitem as especificidades de cada
contexto ambiental, cultural e local, levando em conta a pluralidade dos problemas
como um valor cultural de grande importancia, em vez de encontrar solucdes gerais

e homogéneas, caracteriza a sustentabilidade cultural.
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A essas dimensdes pode-se acrescentar as dimensdes politica e tecnoldgica
(LAGE e BARBIERI, 2001, p. 4; BARBIERI e LAGE, 2001, p. 4). Em diversos
trechos, a CMMAD propd&e, implicitamente e relacionada a sustentabilidade social e
a econbmica, a sustentabilidade politica, que inclui a criagdo de condi¢des para a
participacdo efetiva da sociedade civil, por meio de sistemas politicos e processos
democréticos, que garantam a participacdo dos cidadaos na tomada de decisbes
em ambito nacional e internacional, o que pode facilitar a equidade social
(CMMDA,1998, p. 10). A sustentabilidade tecnolégica, conforme Lage e Barbieri
(2001, p. 4), inclui a promocao do desenvolvimento cientifico e tecnoldgico local, o
fomento de parcerias entre 6érgdos governamentais e nao-governamentais,
universidades, mercado e sociedade civil, promovendo o intercambio e a

cooperacao técnica e investindo no desenvolvimento de recursos humanos locais.

Baroni apud Campos (2001, p. 32), apesar de apontar contradicbes e
inconsisténcias nas definicbes de sustentabilidade adotadas, conclui que ha um
consenso por parte dos autores que abordam o termo, ao sugerir que
desenvolvimento sustentavel implica buscar o fim da pobreza, além da preocupacéo

em reduzir a poluicdo ambiental e o desperdicio no uso dos recursos.

Para Culley (1998, p. 29-30), muitos estdo reconhecendo na ISO 14000 uma das
ferramentas iniciais para o desenvolvimento sustentdvel, pois, com base no
processo de melhoria continua, uma organizacdo pode continuamente integrar as
consideracdes econbmicas com a avaliagdo dos aspectos ambientais e entéo
direcionar suas atividades e processos para 0 uso mais eficiente dos recursos

naturais, tendo como foco a prevencao dos impactos ambientais antes que ocorram.

Hoje, o conceito de desenvolvimento sustentavel é adotado por muitos lideres de
empresas e governos. Isso significa que as atividades operacionais de hoje devem
atender as necessidades dos atuais envolvidos (acionistas, funcionarios, clientes e
comunidades), sem comprometer a habilidade das futuras geracdes de atender a
suas necessidades (GILBERT, 1995, p. 5; OTT e DALMAGRO, 2002, p. 9). De
acordo com Gollo e Olivo (2002, p. 8), o desenvolvimento sustentavel ndo nega a
necessidade que as organizacdes tém de gerar lucros, serem rentaveis e crescer.
Porém, tudo isso ndo pode ocorrer otimizando-se apenas 0s custos de producéo e
precos de mercado, mas também a capacidade de se estruturar e organizar para

produzir novos produtos e servigos economicamente viaveis, socialmente justos,
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ecologicamente sustentaveis, como o uso de tecnologias limpas e culturalmente

aceitos.

Conclui-se que, nas proximas décadas, o desenvolvimento sustentavel devera
fortalecer ainda mais a integracdo de trés dimensdes: o impacto econdémico, 0
impacto social e o impacto ambiental. Estas trés dimensfes ndo podem ser tratadas
separadamente; o desenvolvimento deve ser sustentavel sob o ponto de vista
ambiental, economicamente viavel e promovido com responsabilidade social. Se nao
obtiverem lucro, ndo € realista esperar que as empresas invistam em melhoria
ambiental, da mesma forma que nao se pode separar a responsabilidade social da
ambiental. Para Lye (2000, p. 72) o século XX| sera caracterizado por muitas
mudancas nas organizacdes. Se até os dias atuais uma das principais medidas de
sucesso ainda € a lucratividade no curto prazo, seréo agora necessarias estratégias
formuladas com o intuito de integrar as duas novas dimens@es a financeira, pois o
desempenho financeiro estara ligado ao desempenho social e ambiental das

organizagoes.

Tanto é verdade que discussdes ja sao suscitadas quanto a adoc¢ao de indicadores e
medidas que integrem o aspecto social e, por sua vez, o0 ambiental, na mensuragéo

do potencial das empresas e da riqueza de um pais. O Balanco Social®?

ja é prética
em empresas de ponta e, provavelmente, sera condicdo necessaria no futuro para
agquelas que querem demonstrar seu comprometimento com o social e
consequentemente o ambiental, incluindo o meio ambiente natural, a comunidade
local e os recursos humanos. Ainda, segundo Moreira (2001, p. 36), atualmente é
questionavel o uso do Produto Interno Bruto (PIB)* para medir a riqueza de um
pais, jA que o mesmo ndo considera os danos ambientais causados para gerar essa
rigueza. Embora longe de serem substitutos ideais para o PIB, em 1993 a ONU

apresentou o Sistema Integrado de Contabilidade Econémica e Ambiental (SEEA), e

= Segundo Ribeiro e Lisboa (1999a, p. 2; 1999b, p. 4), o Balanco Social, alvo de discussfes e estudos da Associacdo dos
Dirigentes Cristdos de Empresa (ADCE) desde 1961, foi objeto do anteprojeto de lei do deputado Valdir Campelo em 1991, e a
idéia foi retomada e reforcada com o socidlogo Herbert de Souza, o Betinho, quando presidente do Instituto Brasileiro de
Analises Sociais e Econdmicas (IBASE). Conforme Lucena (2002, p.3), Ribeiro e Lisboa (1999a, p. 2; 1999b, p. 4) e Suplicy
(1997, p. 2 e 3), em maio de 1997 foi apresentado o Projeto de Lei 3.116/97 pelas deputadas Marta Suplicy, Maria da
Conceigao Tavares e Sandra Starling, para criagdo no Brasil do Balanco Social — um documento de aferi¢cdo do perfil social das
empresas. Conforme Siqueira e Vidal (2002, p. 1) e Ribeiro e Lisboa (1999, p. 2; 1999b, p. 4), a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) publicou instrugdo normativa em 18/06/97 para adogdo do Balango Social pelas companhias de capital
aberto. Um modelo bastante difundido no Brasil é o do IBASE.

2 . . , o
3 Indicador criado na década de 20 pelo economista inglés J. M. Keynes.
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em 1994 o Parlamento Europeu aprovou a inclusdo das varidveis ambientais no

calculo do PIB dos paises membros.

2.3 A VARIAVEL AMBIENTAL NA GESTAO ADMINISTRATIVA

Segundo Donaire (1995, p. 36), Maimon (1996, p. 24), Barbieri (1997, p. 138), entre
outros, as respostas das organiza¢gdes aos novos desafios, dependendo do grau de
conscientizacdo da questdao ambiental dentro da empresa, costumam ocorrer sob
trés posturas ou fases muitas vezes sobrepostas: controle ambiental nas saidas
(conhecido como controle fim de tubo ou end of pipe); integracdo do controle
ambiental nas praticas e processos industriais; e integracdo da questdo ambiental na

gestao administrativa.

A primeira fase assume uma postura de natureza tipicamente corretiva e constitui-se
na instalacdo de equipamentos de controle da poluicdo nas saidas, como chaminés
e redes de efluentes liquidos, mantendo a estrutura produtiva existente. Em termos
gerais, pode-se dizer que essa foi a preocupacao até a década de 70, quando as
empresas nos paises desenvolvidos limitavam-se a evitar acidentes locais, da
mesma forma que combatiam o acidente do trabalho. Conforme Barbieri (1997, p.
137-139) e Russo e Fouts (1997, p. 537), acdes do tipo end of pipe sdo geralmente
introduzidas por for¢a da regulamentacdo ambiental ou por pressdes da comunidade
e resultam, freqientemente, na transferéncia da poluicdo de um lugar para outro ou
ainda na permanéncia dos poluentes sob novas formas. Como podem nédo atender
ao requerido caso a regulamentacéo se altere, essas ac¢des, no longo prazo, podem
tornar-se mais dispendiosas para a empresa do que as tecnologias de prevencao da
poluicdo caracteristicas da segunda fase.

Com os dois choques do petréleo, em 1973 e 1979, o controle ambiental deixou de
ser apenas uma atividade de controle da poluicdo e passou a integrar-se nas
praticas e processos produtivos. Passou, entdo, a ser uma funcdo da producéo e
desenvolvimento, contribuindo para a reducdo de custos e passivos ambientais, e
melhoria das condicfes de trabalho e da imagem da empresa, facilitando também a
implantacdo de programas de qualidade. Nessa segunda fase, segundo Russo e
Fouts (1997, p. 538), o principio basico passou a ser o da prevencéo, envolvendo a

substituicdo de equipamentos, maquinas, materiais e recursos energéticos, 0
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desenvolvimento de novos processos e produtos, o reaproveitamento e economia de
materiais e energia, a reciclagem de residuos e minimizando a geracéo de poluentes
e passivos ambientais. Conforme Barbieri (1997, p. 139), as tecnologias de
prevencao da poluicao focalizam as mudancas sobre produtos e processos, a fim de
reduzir ou eliminar todo tipo de rejeitos e prevenir a contaminacdo do ambiente.
Segundo o autor, nessa fase, a poluicdo gerada pelo processo de producdo é

considerada como um recurso aplicado de modo improdutivo.

Ao atingir o mercado, no final da década de 80, a protecdo ao meio ambiente deixou
de ser somente uma exigéncia punida com multas e sancdes, passando a se
configurar num quadro de ameacas e oportunidades, em que as consequéncias
passaram a significar a prépria permanéncia ou saida do mercado ja competitivo da
época. O mercado de capitais também captou prontamente essa tendéncia e passou
considerar cada vez mais 0 aspecto ambiental em suas decisdes de investimento, o
gue levou as organizacdes a integrar o controle ambiental em sua gestédo

administrativa.

Assim, configura-se a terceira fase, numa perspectiva estratégica em que, de acordo
com Donaire (1995, p. 37), Maimon (1996, p. 25), Rondinelli e Vastag (1996, p. 119),
Barbieri (1997, p. 140), Boiral e Sala (1998, p. 58), entre outros autores, a protecéo
ambiental deixou de ser uma funcéo exclusiva da producdo para tornar-se também
uma funcdo da administracdo, passando a ser contemplada na estrutura
organizacional, interferindo no planejamento estratégico e tornando-se uma
atividade importante na organizacdo da empresa, tanto no desenvolvimento das
atividades de rotina, como na discussao dos cenarios alternativos, gerando politicas,
metas e planos de acdo. Nessa perspectiva estratégica busca-se reduzir
sistematicamente os custos por meio de uma producao mais limpa, aproveitando-se
as oportunidades geradas pela valorizacdo da consciéncia ambiental, através de
diferenciacdo na producdo e comercializacdo de produtos e embalagens de baixo
impacto ambiental e de tecnologia resultante de sua propria experiéncia na solucao
dos problemas ambientais. Segundo Barbieri (197, p. 140), foi a partir dessa fase

que os selos verdes (ou rétulos ambientais)?* tiveram seu maior impacto.

24 - . . ~ . .

Com o objetivo de informar ao publico o status do produto ou processo em relacdo ao meio ambiente, os selos verdes
constituem-se para a empresa em argumento de marketing tanto mais importante quanto maior for o nivel de preocupacao da
sociedade com o meio ambiente. Conforme Scherer e Poledna (2002, p. 6), como objetivos da rotulagem ambiental estdo a
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Assim, sintetizando as trés posturas empresariais identificadas, conforme Barbieri
(1997, p. 138), do ponto de vista ambiental, qualquer solucdo de remediacao ou end
of pipe sempre sera insatisfatéria, pois 0 que ocorre € a troca de um tipo de poluicéo
por outro e, do ponto de vista empresarial, essa abordagem sera encarada pelos
tomadores de decisdo como elevacdo de custos de producdo, que dificiimente
podem ser reduzidos face as exigéncias legais, tendendo inclusive a aumentar se as
exigéncias se tornarem mais rigorosas. A implementacdo de um processo de
producdo mais limpa de modo isolado, seguida de inovagfes incrementais ao longo
da vida util, caracteriza a segunda fase, cujo limite para a terceira fase ocorre na
medida em que os beneficios auferidos no longo prazo passem a desempenhar um
papel vital para a empresa, adquirindo uma dimens&o competitiva fundamental para

ela.

Backer (1995, p. 23) menciona que cada vez mais empresas pro-ativas estdo
mudando a gestdo ambiental de uma funcdo complementar para uma parte do seu
planejamento estratégico, integrando-a a todas as funcdes da empresa (marketing e
vendas, producdo, recursos humanos, juridica e financeira), com a pesquisa e
desenvolvimento exercendo um importante papel para a estratégia verde. A
protecdo ambiental ndo pode depender apenas de controle no final do processo,
mas de todas as suas fases, isto €, desde a fabricacdo até as vendas e consumo

dos produtos.

Diante disso, as empresas que se caracterizam pelo conceito moderno de
gerenciamento ambiental integram o controle ambiental nos trés niveis citados: nas
saidas, nas praticas e processos industriais e na gestdo administrativa em suas

estratégias e tomada de decisdo. E nessas empresas que 0 gerenciamento

protecdo ao meio ambiente, o encorajamento a inovagdes ambientalmente saudaveis na industria e o desenvolvimento da
consciéncia ambiental nos consumidores.

Entre os principais selos verdes desenvolvidos pode-se citar: o Blau Engel (ou Blue Angel), na Alemanha (1977); o
Environmental Choice, no Canada (1988); o Cisne Branco (White Swan), em alguns paises escandinavos (1989); o Eco Mark,
no Japao (1989); o Geen Seal, administrado pela EPA, nos Estados Unidos (1989); o Good Environmental Choice, na Suécia
(1991); o Environmental Choice, na Australia e na Nova Zelandia (1991); o Austrian Eco-Label, na Austria (1991); o NF —
Environment, na Franga (1992); o European Flower, na Unido Européia (1992). (BARBIERI, 1997, p. 140; SCHERER e
POLEDNA, 2002, p. 6; REIS, 1995, p. 115-121; NAHUZ, 1995, p. 57).

Segundo Scherer e Poledna (2002, p. 6), no Brasil ndo ha ainda um selo verde reconhecido nacionalmente. O Ministério do
Meio Ambiente, através de sua Secretaria de Politicas para o Desenvolvimento Sustentavel, assinou, em 5 de Abril de 2000,
um Termo de Cooperagéo Técnica com a Associacdo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT), para a implantagdo do Programa
Brasileiro de Rotulagem Ambiental (PBRA), com o objetivo de criar um roétulo ambiental para os produtos ecologicamente
corretos, como um “selo de garantia“. Esse modelo segue a norma ISO 14024. Um tipo de selo verde que tem sido cada vez
mais procurado, inclusive no Brasil, € o do Conselho de Manejo Florestal (Forest Sewardship Council — FSC), uma organizagao
internacional e independente. Essa organizacdo atesta que a madeira bruta ou utilizada em um produto provém de uma
floresta explorada de forma sustentavel.
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ambiental encontra espaco e os SGAs passam a ser uma ferramenta integrada a

todos os niveis da organizacao.

Gerenciamento ambiental € um conjunto de rotinas e procedimentos que
permite a uma organizacdo administrar adequadamente as relacfes entre
suas atividades e o meio ambiente que as abriga, atentando para as
expectativas das partes interessadas.

E um processo que objetiva, dentre suas varias atribuiges, identificar as
acOes mais adequadas ao atendimento das imposicdes legais aplicaveis as
varias fases dos processos, desde a producdo até o descarte final
passando pela comercializagdo, zelando para que 0s parametros legais
sejam permanentemente observados, além de manter os procedimentos
preventivos e pro-ativos que contemplam os aspectos e efeitos ambientais
da atividade, produtos e servicos e 0s interesses e expectativas das partes
interessadas. (REIS, 1995, p. 10).

2.3.1 Os Sistemas da Qualidade e Sua Influéncia

As questdes ambientais estdo intimamente relacionadas com a qualidade.
Qualidade total, qualidade intrinseca, atendimento aos anseios de clientes,
acionistas, empregados e do meio ambiente sdo elementos fundamentais para a
sobrevivéncia da empresa. Para Reis (1995, p. 10), sO existe qualidade total com
gualidade ambiental, sendo este o lema que sintetiza a integral sintonia entre os
SGAs e as metas e ferramentas da qualidade total, e nada mais apropriado para o
sucesso da implantacdo de um SGA do que a utilizagdo das técnicas e ferramentas
fundamentais do gerenciamento pela qualidade total.

Nos ultimos 20 anos os sistemas de qualidade tém sido foco no mundo dos
negoécios. Consumidores vém continuamente exigindo produtos com maior qualidade
e valor agregado, a custos mais baixos e, dessa forma, forcando os executivos a

conhecer e gerenciar melhor suas organizagoes.

O movimento global da qualidade iniciou-se no Japéo, logo apds a Segunda Grande
Guerra Mundial, através do Controle Estatistico da Qualidade (Statistical Quality
Control — SQC), buscando fornecer ferramentas de controle operacional que
pudessem auxiliar os japoneses na reconstrucdo de suas industrias e de seu pais.
No entanto, conforme Culley (1998, p. 9), durante a maior parte da década de 50 e
inicio dos anos 60, muitos dos produtos ‘made in Japan’ eram considerados ruins,

baratos e de baixa qualidade e somente a partir de meados da década de 60 é que a
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qualidade dos produtos japoneses comecou a se destacar e ser comparada a dos
produtos alemées. Tal feito foi conseguido com o aprimoramento das suas
ferramentas e incorporagéo da filosofia do TQC —Total Quality Control (Controle da
Qualidade Total) desenvolvida durante anos a partir dos principios de Deming.

Deming, Juran, Crosby, entre outros, foram importantes colaboradores no
desenvolvimento e aprimoramento das técnicas japonesas de controle de processos.
Segundo Culley (1998, p. 9), o TQC foi o principal instrumento utilizado para
implementar o ‘Kaizen’ (melhoria continua), base da maioria dos atuais sistemas de
gestdo, o método de ‘Ishikawa’ (causa e efeito) e os ‘Métodos Tagguchi’ (design de

experimentos), nas décadas de 50 e 60.

Cerca de 20 anos depois, no inicio da década de 80, a filosofia TQM — Total Quality
Management (Administracdo da Qualidade Total) nasceu como o resultado da busca
frenética da industria dos EUA por um sistema que direcionasse e corrigisse suas
acOes, até entdo guiadas por uma visao imediatista e de curto prazo, e diminuisse o
distanciamento entre estas e a industria japonesa, com uma visdo empresarial
sistémica de médio e longo prazo. Como resultado, a TQM gerou varios programas

de garantia de qualidade agora em uso na industria americana.

Conforme Culley (1998, p. 5), como um sistema pré-ISO 9000, a TQM é uma visao
exclusivamente americana de como administrar qualidade e, em sua fase inicial, era
a resposta dos Estados Unidos ao TQC nascido no Japdo. Porém, a TQM estava
aproximadamente 20 anos defasada do TQC em seu desenvolvimento. Para o autor,
a TQM, nao tem alcancado, ainda hoje, o nivel de maturidade que o TQC atingiu e,

provavelmente, nunca vai atingi-lo.

Em 1979, a ISO formou o TC 176, comité técnico responsavel por estudar e
harmonizar todos os sistemas da qualidade até entdo existentes e criar uma norma
no campo da qualidade. Essa norma deveria ser voluntaria e igualitaria. O resultado
foi a publicacdo, em 1987, do conjunto de normas ISO 9000 com o titulo de Quality
Management and Quality Assurance. Desde sua publicacdo, as certificacbes
segundo a ISO 9000 vém crescendo em todo o mundo e se tornando, em algumas
situacdes, diferenciais para a realizacdo de negécios.

Os sistemas da qualidade abordam aspectos da gestdo da qualidade encontrados

em todas as areas do sistema gerencial de uma organizacdo. Nesse contexto,
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gualidade é o conceito de conformidade com exigéncias especificas. Um sistema de
gestdo da qualidade compreende as politicas, as praticas e os procedimentos
utilizados para guiar as atividades de uma organizagcdo em direcdo ao cumprimento
de exigéncias especificadas. O padrao internacional ISO 9000 teve grande influéncia
da norma BS 5750, e as organizacfes que o implementam para obter o certificado
analisam e modificam os sistemas gerenciais para garantir a conformidade com esse
padréo internacional (GILBERT, 1995, p. 10-11).

No inicio da década de 90, os Trés Grandes (The Big Three) da industria automotiva
americana (General Motors, Ford e Chrysler) desenvolveram outros requisitos para
um Sistema de Qualidade, o0 QS 9000. Segundo Culley (1998, p. 5), 0 propésito do
programa é harmonizar e padronizar a qualidade dos produtos de fornecedores
através da melhoria continua, da confiabilidade do produto (prevenindo defeitos) e
da reducao de custos (reduzindo as variagdes e minimizando o desperdicio). Os
requisitos QS 9000 tém um nivel mais alto de exigéncias quando comparados as
exigéncias internacionais gerais da 1SO 9000.

Uma caracteristica importante do QS 9000 é a inclusdo de alguns requisitos
ambientais, que ndo sao incorporados na ISO 9000, porém o sdo na ISO 14001,
pois a industria automobilistica americana tem reconhecido a importancia de incluir a

administracdo ambiental na administragéo de qualidade.

Enfim, a TQM ajudou na integracdo dos assuntos ambientais ao cotidiano dos
negocios e mostrou as liderancas empresariais que a administracdo ambiental
proporciona uma oportunidade e ndo um problema. Segundo Porter e van der Linde
(1995a, p. 123; 1995b, p. 107), a administracdo da qualidade total tem grande
potencial para reduzir a poluicdo e levar a inovacdes e beneficios compensatérios e,
como exemplo da relacéo entre melhoria da qualidade e desempenho ambiental, os
autores exemplificam com o uso do controle estatistico de processos para reduzir a

variabilidade e diminuir o desperdicio.

A filosofia TQM também teve sua influéncia no desenvolvimento de outros sistemas
de gestdo, um dos quais € o TQEM — Total Quality Environmental Management
(Administragdo da Qualidade Total Ambiental). Com a TQEM busca-se o
aperfeicoamento das atividades produtivas a partir da qualidade total, porém com o
intuito de obter melhorias sob o ponto de vista ambiental.
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A abordagem TQEM, segundo Florida (1999, p. 91) e Miles e Covin (2000, p. 308),
utiliza o sistema de prevencédo combinado com os conceitos de gestdo da qualidade,
tais como andlise do ciclo de vida, melhoria continua e uma abordagem para
reducdo dos impactos ambientais e custos totais, a0 mesmo tempo em que aumenta

o valor tanto para consumidores quanto para acionistas.

Na politica ambiental, Miles e Covin (2000, p. 307) e Daroit e Nascimento (2002, p.4)
consideram que as empresas tém freqtientemente seguido a TQEM ou a abordagem
de marketing ambiental como ferramenta estratégica de vantagem competitiva, que
podem ser combinadas para buscar a reducéao de custos e o valor de mercado pela

diferenciacédo do produto.

Os programas implementados pela EPA, o EMAS, a ISO 14000 e outros programas
de prevencao da poluicdo seguem a abordagem do tipo TQEM e estédo tipicamente
utilizando a politica ambiental para ganhar algum tipo de vantagem competitiva

baseada nos custos.
2.3.2 Os Sistemas de Gestao Ambiental

Foi no final da década de 80 e inicio da década de 90 que surgiram os Sistemas de
Gestdo Ambiental (SGAs). Dentro de um processo de melhoria continua, vém se
tornando um grande aliado das organiza¢gfes que buscam manter seus processos,
aspectos e impactos ambientais sob controle.

Um SGA “é a parte do sistema de gestdo global que inclui estrutura organizacional,
atividades de planejamento, responsabilidades, préaticas, procedimentos, processos
e recursos para desenvolver, implementar, atingir, analisar criticamente e manter a
politica ambiental” (NBR ISO 14004:1996, p. 5).

O objetivo principal de um SGA é controlar sistematicamente o desempenho
ambiental, promovendo sua melhoria continua. E constituido de procedimentos
ambientais que estabelecem responsabilidades especificas e definem quando, onde
e 0 gque deve ser observado, para que as atividades sejam conduzidas em
conformidade com as politicas ambientais estabelecidas, e integrado aos esfor¢os
existentes em outras areas. A abordagem sistematica de um SGA é ilustrada por
Gilbert (1995, p. 9), como apresentado na Figura 4.
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EXIGENCIAS (Legais / Clientes / Envolvidos / Empresa)

EXIENCIAS DE DESEMPENHO AMBIENTAL

Modelo Organizacional

Revisdes Define Politicas

_T _ Concorda com
Auditorias objetivos e metas

T. ~ Implementa instruges
MedicGes operacionais

T— Verificacdo / Controles / Atividades <—J

Figura 4 — Sistema de Gestdo Ambiental Relacionado a um Modelo Empresarial
Fonte: Gilbert (1995, p. 9).

A geréncia executiva, no topo, toma as decisfGes estratégicas e define politicas; a
geréncia de nivel médio traduz as politicas em objetivos e metas especificas; e, no
nivel operacional, sdo implementados os planos para alcance dos objetivos. As
atividades sao implementadas, controladas, verificadas e medidas. Para avaliar a
conformidade, o progresso da andlise gerencial e os resultados, sédo realizadas as
auditorias e revisfes. Todas essas etapas de um modelo empresarial de gestdo sao
tratadas no enfoque ambiental para o caso de um SGA, cujas exigéncias provém de
cunho legal, dos clientes, dos demais stakeholders e da prépria empresa, que
estabelecem os padrbes de desempenho a serem atendidos.

De acordo com Moreira (2001, p.17), a implantacdo de um sistema de gestao
ambiental depende de trés pilares fundamentais: base organizacional, técnica e
juridica. A base organizacional refere-se ao estabelecimento de rotinas
administrativas e operacionais, estrutura funcional, responsabilidade e autoridade,
planejamento, recursos, etc; a base técnica trata do conhecimento dos aspectos
ambientais associados as atividades, instalacdes, produtos e servicos e como
controla-los; o conhecimento e atendimento dos requisitos legais e outros requisitos

aplicaveis a organizacdo compdem a base juridica.
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E relevante considerar que, como qualquer processo de mudanca, somente sera
possivel implantar um sistema adequado de gerenciamento ambiental se houver
comprometimento da lideranca da empresa, comecando pelos acionistas, passando

pelos diretores e chegando a todos os niveis de geréncia (REIS, 1995, p. 10).

O compromisso ambiental ndo pode ser, apenas, uma decisdo da direcdo da
empresa ou industria, imposta através dos sistemas operacionais; deve ser uma
atitude de cultura consolidada em toda a organizacdo. A empresa deve ter
consciéncia de que gestdo ambiental € parte de sua responsabilidade social. Uma
empresa responsavel ambientalmente tem de ter consciéncia integral do ciclo de
vida do produto: desde a sua criacdo, passando pelo planejamento, producdo,

distribuicdo e consumo, até o seu descarte. Isso é ecoeficiéncia.

Os principios essenciais para orientar os responsaveis pela implementacdo ou

aprimoramento de um SGA incluem, mas nao se limitam a

- reconhecer que a questdo ambiental se encontra entre as mais altas
prioridades da organizacao;

- estabelecer e manter comunicacdo com as partes interessadas externas
e internas;

- determinar os requisitos legais aplicaveis e os aspectos ambientais
associados as atividades, produtos ou servicos da organizacao;

- desenvolver o comprometimento da administragédo e dos empregados no
sentido da protecdo ao meio ambiente, com uma clara definicdo de
responsabilidades e responsaveis;

- estimular o planejamento ambiental ao longo do ciclo de vida do produto
ou do processo;

- estabelecer um processo que permita atingir os niveis de desempenho
visados;

- prover recursos apropriados e suficientes, incluindo treinamento para
atingir os niveis de desempenho visados, de forma continua;

- avaliar o desempenho ambiental com relagdo a politica, objetivos e
metas ambientais da organizacdo, buscando aprimoramentos, onde
apropriados;

- estabelecer um processo de gestdo para auditar e analisar criticamente
0 SGA e para identificar oportunidades de melhoria do sistema e do
desempenho ambiental resultante;

- estimular prestadores de servicos e fornecedores a estabelecer um SGA.
(NBR ISO 14004:1996, p. 3-4).
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Possuir um SGA, com a incorporacdo do processo de melhoria continua, pode
ajudar uma organizacdo a oferecer confianca aos stakeholders, mostrando que a
administracdo esta comprometida em atender as disposicdes de sua politica,
objetivos e metas, com maior énfase a prevencdo do que as acbes corretivas, e
também mostrando que pode oferecer evidéncias de atuacdo cuidadosa e de
atendimento aos requisitos legais. A implantacdo de um SGA efetivo pode reduzir os
impactos ambientais, bem como melhorar a eficiéncia operacional, identificando

oportunidades de reducéo de custos e de riscos ambientais.

Os beneficios potenciais associados a um SGA eficaz, conforme especificado pela
NBR ISO 14004, incluem:

- assegurar aos clientes o comprometimento com uma gestdo eficaz
demonstravel;

- manter boas relagées com o publico/comunidade;

- satisfazer os critérios dos investidores e melhorar 0 acesso ao capital;

- obter seguro a um custo razoavel;

- fortalecer a imagem e a participagdo no mercado;

- atender aos critérios de certificacdo do vendedor;

- aprimorar o controle de custos;

- reduzir incidentes que impliguem responsabilidade civil;

- demonstrar atuacéo cuidadosa;

- conservar matérias-primas e energia;

- facilitar a obtencéo de licencas e autorizagdes;

- estimular o desenvolvimento e compatrtilhar solu¢cdes ambientais;

- melhorar as relag6es entre a indUstria e o governo.
(NBR ISO 14004:1996, p. 4-5).

2.3.3 A Integracdo entre os Sistemas de Gestao

A I1SO 14000 enfatiza a integracdo entre o sistema de gestdo ambiental e o sistema

de gestao global da empresa e traz em seu texto que
As Normas Internacionais de gestdo ambiental tém por objetivo prover as
organizacbes os elementos de um sistema de gestdo ambiental eficaz,
passivel de integragdo com outros requisitos de gestao, de forma a auxilia-
las a alcancar seus objetivos ambientais e econémicos. [...] A gestdo
ambiental abrange uma vasta gama de questdes, inclusive aquelas com

implicacGes estratégicas e competitivas (NBR 1SO 14001:1996, p. 2).
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A existéncia de um sistema de gestéo alinhado a 1SO 14000 ou a BS 7750 promove

a integracdo dos critérios ambientais aos critérios de desempenho da organizacdo

em todos os niveis. Considerando o gerenciamento ambiental como integrante do

gerenciamento global de uma empresa, alguns principios sdo colocados por Reis

(1995, p. 12):

incluir o gerenciamento ambiental dentre as prioridades corporativas;
estabelecer um permanente didlogo com as partes interessadas,
internas e externas a empresa;

identificar os dispositivos legais e outros requerimentos ambientais
aplicaveis as atividades, produtos e servigos da empresa;

desenvolver o gerenciamento e comprometer-se a empregar praticas de
protecéo ambiental, com clara definicdo de responsabilidades;
estabelecer um processo adequado de afericho das metas de
desempenho ambiental,

oferecer, de forma continua, os recursos financeiros e técnicas
apropriados ao alcance das metas necessarias ao adequado
gerenciamento ambiental e as melhorias dos niveis de desempenho;
avaliar rotineiramente o desempenho ambiental da empresa em relacéo
as leis, normas e regulamentos aplicaveis, objetivando o
aperfeicoamento continuo;

implementar programas permanentes de auditoria do SGA, de forma a
identificar oportunidades de aperfeicoamento do préprio SGA e dos
niveis de desempenho;

promover a harmonizacdo do SGA com outros sistemas de
gerenciamento da empresa, tais como: salude, seguranca, qualidade,

finangas, planejamento, etc.

Este dltimo principio aborda a unificacdo das areas de meio ambiente, saude

ocupacional e seguranca, ja que todas tém a ver com a qualidade dos processos

produtivos e suas relagdes externas, como ilustrado por Reis (1995) na Figura 5.
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Organismos de Protecao Aspectos
Ambiental Legais

Mercado Investidores

Meio Ambiente

=

Qualidade Intrinseca

Normas »
Politica

Corporativa

Funcionérios Comunidade

Figura 5 — Relacionamento entre as Areas dos Sistemas de Gest&o
Fonte: Adaptado de Reis (1995, p. 12).

Segundo Daroit e Nascimento (2000, p. 3-9), uma vez que a busca da qualidade
ambiental envolve o aumento da eficiéncia do processo produtivo e a satisfacdo dos
clientes, fornecendo-lhes produtos menos poluentes ou que resultem de processos
menos agressivos ao meio ambiente, as metas ambientais podem estar associadas
as metas de qualidade da empresa. Esses autores afirmam que, enquanto a ISO
9000 analisa o processo de trabalho, no interior da empresa, a ISO 14000 atua
sobre o que é gerado pelos processos e as relacdes existentes com os stakeholders.

Para uma empresa que ja possua uma politica de qualidade segundo os padrées
ISO 9000 e que queira implementar um SGA segundo a ISO 14000, duas opc¢des
sdo viaveis: revisdo da politica de qualidade, incorporando os requisitos do SGA, ou
manter inalterada a politica de qualidade e criar uma especifica para a gestao
ambiental.

Enquanto os sistemas de gestao da qualidade tratam das necessidades dos clientes,
os sistemas de gestao ambiental atendem as necessidades de um vasto conjunto de
partes interessadas e as crescentes necessidades da sociedade sobre protecao
ambiental (NBR 1SO 14001:1996, p. 3).

Véarias empresas e a ISO recomendam promover nas organizacdes a integracao

entre a ISO 14000 e a ISO 9000. Observadas as caracteristicas peculiares de cada
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empresa, tal unificacdo podera resultar numa significativa reducéo de custos e num
melhor desempenho das equipes. O processo de integracdo € essencial para
agilizar processos, incrementar ganhos e obter uma vantagem frente aos mercados

globais de hoje. Segundo Culley (1998, Introduction), essa integracdo é o que

geralmente, nos circulos de negdécio, se conhece como ‘padronizacao estratégica’ e

é ilustrada na Figura 6.

Multiplos
Sistemas de
Gestao

SGA SGQ

BS 7750

Conformidade TQEM
Legal

TQM
QSR

QS 9000

ISO 14000 ISO 9000

Integracdo ---------

Sistema de Gestao Unico

Figura 6 — Gestdo Ambiental e da Qualidade em um Unico Sistema de Gest&o

Fonte: Culley, 1998, Introduction

Culley (1998, Introduction) também sugere, ao passar pelo processo de integracao
entre os sistemas de qualidade e ambiental, a incluséo dos programas de seguranca
e saude ocupacional, especialmente se os mesmos ja fazem parte dos programas
ambientais. Para o autor, dada a potencialidade da padronizacdo internacional

quanto a questdes de seguranca e salde ocupacional (OHSAS 18000)* e

2 - - ~ . . .
° A British Standards Institution (BSI) promoveu a elaboracédo e emitiu, em 1999, a OHSAS 18000, sobre gestdo de saude
ocupacional e seguranca no trabalho, em ambito nacional e internacional. A OHSAS (Occupational Health and Safety
Assessment Series) € uma norma internacional que estabelece os requisitos relativos a um sistema de gestdo em salde e
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responsabilidade social (SA 8000)% que se vislumbram para um futuro préximo, isso
poderia tornar-se uma vantagem competitiva para aqueles que sairem na frente. Os
principais beneficios dessa padronizacdo sao: preparacdo para auditoria do SGA

ISO 14001; exceléncia nos negdécios; e incremento no comércio internacional.

Especificamente em relacdo a 1ISO 9000 e a ISO 14000, ja alicercadas no Brasil, a
maioria das organizacdes que buscam a certificacdo ambiental j& possui a
certificacdo da qualidade e, em muitos casos, as duas ja estdo integradas. Os
beneficios podem ir desde a reducdo de custos de implantacdo, certificacdo e
manutencdo, a nao-duplicidade de estruturas até a melhoria e otimizacdo dos

processos.

Na realidade, muitas avaliacdes de sistemas da qualidade estdo sendo modificadas
para incluir os aspectos ambiental, de seguranca e salude ocupacional. De acordo
com Moreira (2001, p. 53), “qualidade do produto ou servi¢o, controle ambiental e
seguranca no trabalho séo trés grandes focos de atencédo de qualquer empresa que

busque sua sobrevivéncia no longo prazo”.

Diante da clara unidade de conceitos e objetivos que as diferentes normas
carregam, nao € inverossimil supor que, futuramente, as normas de Sistemas de
Gestdo, em especial a 1ISO 14000, a SA 8000 e a OHSAS 18000, possam ser
unificadas em uma Unica e abrangente orientacdo normativa. Segundo Oliveira
(2002, p. 117), ficam cada vez mais evidentes as inter-relagbes entre os
stakeholders (clientes, fornecedores, funcionarios, comunidades, organismos
governamentais e nao-governamentais) e a necessidade de uma abordagem
sistémica para o0 assunto, e os sistemas de gestao integrados mostram-se cada vez

mais presentes no cenario corporativo mundial.

seguranga do trabalho, estruturada de forma a assegurar o planejamento, a realizacdo, o0 monitoramento das atividades, assim
como a pratica de melhoria continua. O documento foi originado por importantes empresas certificadoras de diversos paises e
seu principal objetivo é definir, implementar e assegurar o continuo aprimoramento desse sistema. Além de orientar de forma
estruturada e simples a implantacdo de um Sistema de Gestdo em Salde e Seguranga, o faz totalmente alinhado com os
Sistemas de Gestdo Ambiental e de Qualidade das normas ISO 9000 e ISO 14000. (Revista Meio Ambiente Industrial, n. 33, p.
18, 2001).

% A primeira versdo da SA 8000 de Responsabilidade Social pela British Standards Institution ocorreu em 1997 e foi revisada
em 2001, com o intuito de regular as relagdes entre as empresas e 0 meio social em que estd inserida. Ja que o bem-estar
ecologico nada mais é do que o bem-estar humano, o meio ambiente também pode ser encarado como um assunto de
responsabilidade social. (Revista Meio Ambiente Industrial, n. 38, p. 116, 2002).
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2.4 Os PRINCIPIOS E NORMAS DE GESTAO AMBIENTAL

As preocupaces de carater ambiental, principalmente no que se refere a processos
industriais de producéo e seus produtos, tém levado ao aparecimento de normas
técnicas de padronizacdo. Em busca da qualidade ambiental, essa padronizacdo
ndo atinge apenas produtos e processos, mas também os Sistemas de Gestao
Ambiental das empresas. Visando a aplicar principios de gestdo ambiental que
garantam sua propria sobrevivéncia, reduzindo a exposicdo de seus processos,
produtos e servicos a critica das partes interessadas ou afetadas, que € um
potencial fator de restricdo a competitividade, existe hoje, pode-se dizer, um pacto
entre as maiores empresas. Trata-se da criacdo de aliancas, o0 que vem permitindo

gue elas troquem experiéncias de forma aberta.

Assim, de acordo com (Reis, 1995, p. 9), as diretrizes e principios para uma boa
gestdo do meio ambiente foram estabelecidos e promovidos por muitas
organiza¢cfes nacionais e internacionais. Entre elas pode-se citar: a International
Chamber of Commerce (ICC), o Business Council for Sustainable Development
(BCSD), a Confederation of British Industry (CBI), a Coalision for Environmentally
Responsible Economies (CERES), o Global Environmental Management Initiative
(GEMI), a Public Environmental Reporting Initiative (PERI), a International Network
for Environmental Management (INEM), a The Japan Federation of Economic
Organizations (KEIDAREN), o World Industry Council for the Evironmental (WICE),
a European Petroleum Industry Association (EUROPIA), o American Petroleum
Institute (API), a British Standards Institution (BSI), a Prince of Wales’ Business
Leaders Forum (PWBLF), a Chemical Manufactures Association (CMA) e a
International Standards Organization (ISO). S&o iniciativas destinadas a estabelecer
um padrao de gerenciamento ambiental aplicavel por diferentes segmentos

econdbmicos.

Essas organizacdes incluem, em suas diretrizes, elementos em comum que se
combinam para fornecer uma abordagem gerencial sistemética e estruturada ao

desempenho ambiental, tais como:

- declaracdo de politicas que indiqguem o comprometimento geral da
organizagdo com a melhoria do desempenho ambiental, incluindo a
conservacgdo e protecao de recursos naturais, minimizacéo de residuos,

controle da poluicdo e melhoria continua;
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- conjunto de planos e programas para implementar as politicas em toda a
organizagdo, incluindo a extensdo do programa a fornecedores e
clientes;

- integracdo dos planos ambientais no dia-a-dia operacional da
organizagcdo, desenvolvendo técnicas e tecnologias inovadoras para
minimizar o impacto da organizacao sobre 0 meio ambiente;

- medicdo do desempenho da gestdo ambiental da organizacdo em
relacdo aos planos e programas, auditoria e andlise do progresso em
direcdo a adogéo da politica;

- previsdo de informacdes, educacdo e treinamento para melhorar a
compreensdo dos problemas ambientais, divulgando aspectos do

desempenho ambiental da organizagdo. (GILBERT, 1995, p. 8-9).
Tentando estabelecer uma postura séria para as empresas que estavam buscavam
um caminho adequado para o gerenciamento ambiental, a Camara de Comércio
Internacional publicou a Carta de Principios para o Desenvolvimento Sustentavel, o
primeiro movimento universal do meio empresarial para a harmonizacdo de

procedimentos.

O Quadro 2 apresenta de forma resumida as principais normas e principios
ambientais com suas principais caracteristicas, que serdo descritos individualmente

nos préximos itens.
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MoaloR Ano Principais caracteristicas CenifiesiEl e
Principio P Certificavel
Voluntario, ndo certificavel.
Consiste de principios diretivos, seis Exigido pelos membros da

Responsible 1984 | cabdigos de Fr)éticars) erenciais , ainel Chemical Manufactures

Care Program l’Jingco congultivo egru 0s de,IiF()jeran a Assaciation. No Brasil é
P grup a. coordenado pela ABIQUIM

desde 1990.
Sistema integrado de administragdo com
consciéncia ecolégica, criado por Georg Voluntario

Modelo WINTER | 1989 |Winter na Alemanha. Consiste de vinte N3 .f.' el
médulos integrados visando a facilitar a ao certificavel.
implementacdo do SGA.

Consiste de dez principios diretivos que
enfatizam a necessidade das £
o .| Voluntario.

CERES 1989 |organizacdes de proteger o planeta e agir N3 ificavel
responsavelmente em relacédo ao ao certificavel.
ambiente.

Guia para a industria de petrdleo _

STEP 1990 |@mericana que possibilitasse um V?Iuntar!q. ]
aprimoramento de sua performance N&o certificavel.
ambiental, de salde e de segurancga.

Sistema que permite as indlstrias da Certificavel através da
Comunidade Européia obter um registro o . _

EMAS 1993 : : - x publicacdo no jornal oficial
publicado no jornal oficial da Uni&o . .

E . da Unido Européia.
uropéia.

Especificacdo para o desenvolvimento,

implementacéo e manutencéo de um SGA

para assegurar e demonstrar - e

BS 7750 1994 conformidade com as declaracdes da Voluntério. Certificavel.
empresa quanto a politica, objetivos e
metas ambientais.

Norma ambiental internacional que
especifica 0s requisitos relativos a um
SGA, permitindo a organizacéo formular
ISO 14001 1996 sua politica e objetivos que levem em Voluntario. Certificavel.

conta os requisitos legais e informacdes
referentes aos impactos ambientais
significativos.

Quadro 2 — Quadro-Resumo dos Sistemas e Principios de Gestdo Ambiental
Fonte: Adaptado de Campos (2001, p. 66-67)

2.4.1 O Responsible Care® Program

Conforme Culley (1998, p. 16), Reis (1995, p. 8) e Lamprecht (1996, p. 64), o

Programa de Atuacdo Responsavel (Responsible Care® Program) foi estabelecido

em 1988 através de uma iniciativa das inddstrias quimicas norte-americanas,



72

formalizada pelo Chemical Manufactures Association (CMA) ?’. Apesar de ser um

programa voluntario, € um requisito exigido agueles que participam do CMA.

Aos participantes do Programa sao requeridos: melhorar a performance em saude,
seguranca e qualidade ambiental; estar atento e responder aos apelos da sociedade
e apresentar seu progresso a esta sociedade.

Segundo Campos (2001, p. 48), os grandes pilares de sustentacdo do Programa
sdo: principios diretivos; cédigos de praticas gerenciais; comité publico consultivo;
comité de liderangas executivas. Conforme Barbieri (1997, p. 141), existe um quinto

pilar que se refere a auto-avaliacdo da performance.

Os principios diretivos, equivalentes a uma declaracéo de propdésitos, recomendam a

adocdao do gerenciamento ambiental e de tecnologias de prevencao da poluicéo.

Os codigos de praticas gerenciais do Responsible Care representam metas

genéricas e permitem a cada organizacao estabelecer as formas para alcanca-las.
Conforme Culley (1998, p. 17) e Sanches (1997, p. 63), as praticas de gestao
listadas para as indastrias quimicas referem-se as areas de consciéncia comunitaria
e capacidade de atendimento a emergéncias, prevencao da poluicdo, seguranca de
processos, gerenciamento de processos quimicos (distribuicdo de produtos), saude
e seguranca ocupacional e ciclo de vida do produto (responsabilidade sobre os

produtos — product stewarship).

O comité publico consultivo € composto por membros de diferentes segmentos da

sociedade que colaboram com a industria quimica na elaboracdo de praticas
gerenciais e a ajudam a compreender as preocupacdes da comunidade. Para
discutir experiéncias, trocar informacdes e identificar necessidades de melhorias e

assisténcia mutua existe o comité de liderancas executivas, que é formado por

executivos das empresas participantes que se adequam aos principios do
Responsible Care.

No Brasil, o Programa de Atuacdo Responsavel é coordenado pela Associacédo
Brasileira de Industrias Quimicas (ABIQUIM), que o adotou a partir de 1990. Os

27 ~ - . N ) N e S

A concepcdo da formulagdo do conjunto de principios visando a melhorar a gestdo dessas indistrias foi inicialmente
concebido no Canada em 1984. As indUstrias quimicas americanas, bem como as de paises como Reino Unido e Franga,
adotaram os principios em 1988, e em 1990 o Programa foi formalmente liberado (LAMPRECHT, 1996, p. 64).
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principios diretivos adotados pela industria brasileira, conforme a ABIQUIM apud
Campos (2001, p. 49-50) e Barbieri (1997, p. 142), séo:

assumir o gerenciamento como expressdo de alta prioridade
empresarial, através de um processo de melhoria continua em busca de
exceléncia;

promover, em todos os niveis hierarquicos, o senso de responsabilidade
individual com relacdo ao meio ambiente, seguranca e saude
ocupacional, bem como o senso de prevencdo de todas as fontes
potenciais de risco associadas as suas operacdes, produtos e locais de
trabalho;

ouvir e responder as preocupacdes da comunidade sobre seus produtos
e operacdes;

colaborar com Orgdos governamentais e ndo-governamentais na
elaboracao e aperfeicoamento de legislacdo adequada a salvaguarda da
comunidade, locais de trabalho e meio ambiente;

promover a pesquisa e o0 desenvolvimento de novos processos e
produtos ambientalmente compativeis;

avaliar previamente o impacto ambiental de novas atividades, processos
e produtos e monitorar os efeitos ambientais de suas operagdes;

buscar continuamente a reducdo de residuos, efluentes e emissdes
atmosféricas para o ambiente oriundos de suas operacges;

cooperar para a solugdo de impactos negativos ao meio ambiente
decorrentes da disposicdo inadequada de produtos ocorrida no passado;
transmitir as autoridades, clientes, funcionarios e a comunidade
informacdes adequadas quanto aos riscos a saude, seguranca e meio
ambiente de seus produtos e operacles, e recomendar medidas de
protecdo e emergéncia;

orientar fornecedores, transportadores, distribuidores, consumidores e o
publico para que transportem, armazenem, usem, reciclem e descartem
0s seus produtos com seguranca;

exigir que os contratados, trabalhando nas instalacbes da empresa,
obedecam aos padrGes adotados pela contratante em matéria de
seguranca, saude ocupacional e meio ambiente;

promover a pesquisa e o0 desenvolvimento de novos processos e
produtos ambientalmente compativeis;

promover o0s principios e a pratica da atuacdo responsavel,
compartilhando experiéncias e oferecendo assisténcia a outras
empresas para a produgcdo, manuseio e transporte, uso e disposicdo de

produtos, principalmente as pequenas e médias empresas.
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Segundo Barbieri (1997, p. 142), como essas iniciativas empresariais sdo de adesao
voluntéaria, infere-se que a empresa que se compromete com elas pretende ir além

do que estabelece a legislacdo ambiental.
2.4.2 O Modelo Winter

Segundo Donaire (1995, p. 57), nos anos 80, na Alemanha Ocidental, muitas
empresas comecaram a verificar que as despesas realizadas com a protecéo
ambiental podem, paradoxalmente, transformar-se numa vantagem competitiva e
passaram a inclui-la em seus negécios. A pratica foi disseminada rapidamente e
logo muitas organizacfes passaram a desenvolver sistemas administrativos em
consonancia com a causa ambiental. Conforme descreve o autor, 0 mais bem-
sucedido desses programas foi o Sistema Integrado de Gestdo Ambiental,
desenvolvido por Georg Winter em 1989 e hoje conhecido como Modelo Winter.
Posteriormente, diversas empresas formaram a Associagdo Federal de
Administragdo Ecologicamente Consciente (Bundesdeutscher Arbeitskreis fir
Unweltbewubtes Management — BAUM), com o objetivo de melhorar o Modelo.

O Modelo descreve o sistema por meio do estabelecimento de 20 mddulos
integrados com o objetivo de facilitar sua implantacdo, definir prioridades e o
cronograma de atuacdo. Os 20 modulos integrados, conforme Campos (2001, p. 46),
sdo: motivacdo da alta administracao; gestdo de materiais; objetivos e estratégia da
empresa; tecnologia de producdo; marketing; tratamento e valorizacao de residuos;
disposicdes internas em defesa do ambiente; veiculos da empresa; motivacdo e
formacéao; construcdo da instalacao/equipamentos; condi¢cdes do trabalho; financas;
alimentacdo dos funcionarios; direito; aconselhamento ambiental familiar; seguros;
economia de energia e agua; relacdes internacionais; desenvolvimento do produto; e

relagBes publicas.

Segundo Winter apud Donaire (1995, p. 58) e Scherer (1998, p. 33), seis sdo as

razBes principais pelas quais deve-se aplicar o principio da gestdo ambiental nas
organizagoes:

- sobrevivéncia humana: sem empresas orientadas para o ambiente, ndo

podera existir uma economia orientada para o ambiente e, sem esta

Ultima, ndo se podera esperar para a espécie humana uma vida com o

minimo de qualidade;
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- consenso publico: sem empresas orientadas para o ambiente, nao
podera existir consenso entre o publico e a comunidade empresarial e,
sem o consenso entre ambos, ndo podera existir livre economia de
mercado;

- oportunidades de mercado: sem gestdo ambiental da empresa, esta
perdera oportunidades no mercado em rapido crescimento e
aumentara o risco de sua responsabilizacdo por danos ambientais,
traduzida em enormes somas de dinheiro, pondo desta forma em
perigo seu futuro e os postos de trabalho dela dependentes; (grifo
NOSS0)

- reducdo de riscos: sem gestdo ambiental da empresa, os conselhos de
administragéo, os diretores executivos, os chefes de departamentos e
outros membros do pessoal verdo aumentada a sua responsabilidade
em face de danos ambientais, pondo assim em perigo seu emprego e
sua carreira profissional;

- reducdo de custos: sem gestdo ambiental da empresa, serdo
potencialmente desaproveitadas muitas oportunidades de reducédo
de custos; (grifo nosso)

- integridade pessoal: sem gestdo ambiental da empresa, os homens de
negdcios estardo em conflito com sua prépria consciéncia, e sem auto-
estima ndo podera existir verdadeira identificacdo com o emprego ou a

profisséo.
Como pode ser observado, desses seis principios, dois enfocam explicitamente a
qguestdo financeira, através da reducdo de custos e riscos de responsabilizacdo

ambiental e das novas oportunidades que surgem a partir de investimentos na

gestado ambiental.

Segundo Scherer (1998, p. 34) no modelo h& seis principios considerados
essenciais para o sucesso em longo prazo de uma empresa administrada de forma
responsavel: qualidade, criatividade, humanidade, lucratividade, continuidade e
lealdade. Segundo o autor, como resultado deste processo, os lideres
organizacionais chegaram a constatacdo de que o ambiente natural fazia, e faz,
parte das decisdes diarias das organizacdes e, portanto, necessitavam instrumentos

gerenciais especificos para orientar suas tomadas de decisao.
2.4.3 A CERES - Coalision for Environmentally Responsible Economies

A Coalisdo para as Economias Responsaveis pelo Meio Ambiente (CERES) é uma

organizacdo sem fins lucrativos, fundada em 1989, da qual fazem parte lideres
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profissionais dos principais investimentos sociais, grupos ambientalistas,
organizacOes religiosas, fundos de pensdo e outros grupos de interesse. Os
principios da CERES, conforme Lamprecht (1996, p. 66), Kleiner (1991, p. 42) e
Sanches (1997, p. 64), ficaram conhecidos em 1989 como os ‘Principios de Valdez’,
foram revistos e adotados pelos diretores CERES em 18 de abril de 1992 e
estabelecem a ética e padrbes ambientais para avaliar atividades de empresas que
afetam direta ou indiretamente o0 meio ambiente e para promover a responsabilidade
ambiental. Foram elaborados para encorajar o desenvolvimento de programas para
prevenir a degradacao ambiental, ajudar corporacdes a fixar a politica voltada ao
meio ambiente e permitir aos investidores a tomada de decisbes mais embasadas

considerando assuntos ambientais.

Transcritos de Lamprecth (1996, p. 67-68), os principios da CERES s&o a protecdo
da biosfera, o uso sustentavel de recursos naturais, a reducao e disposi¢cdo de
residuos, a conservacao de energia, a reducdo de riscos, a comercializacdo de
produtos e servigcos seguros, a restauracdo ambiental, o repasse de informacfes a
comunidade, o compromisso de administracdo e o apoio a criacdo oportuna de
procedimentos, geralmente aceitos, de auditorias ambientais, além de completar

anualmente o CERES Report, disponibilizando-o ao publico.
2.4.4 O STEP - Strategies for Today’s Environmental Partnership

Reconhecendo a responsabilidade de trabalhar com a sociedade, o governo e outras
organizagbes para desenvolver e usar 0S recursos naturais de uma maneira
ambientalmente correta, protegendo a salde e seguranca dos empregados e da
sociedade, o American Petroleum Institute (API)*® estabeleceu a sua missdo e os
seus principios diretivos de Seguranca, Saude e Meio Ambiente. Com base na
missdo e principios do API, foi criado em 1990 o Strategies for Today’s
Environmental Partnership (STEP), tendo como principal objetivo desenvolver um
guia para a induastria do petréleo americana que possibilitasse um aprimoramento de
seu desempenho ambiental, de salde e seguranca, compatibilizando o custo dos
recursos com a qualidade desejada e necesséria dos produtos, através de praticas
de administracéao efetivas.
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Em linhas gerais, o STEP é um sistema basico para prevenir a poluicao, conservar
0S recursos naturais, monitorar o progresso obtido, promover a reciclagem de
produtos, manter medidas alternativas para crises emergentes, dirigir-se a
comunidade interessada, estabelecer parcerias com o governo e outras instituicdes,
informar resultados e desenvolver regras responsaveis para proteger o ambiente, a

comunidade e empregados, entre outras acgdes.
2.4.5 O EMAS - Eco-Management and Audit Scheme

Através da European Comission Regulation 1836/93, a Unido Européia adotou a
Regulamentagdo de Eco-Gestdo e Auditoria (Eco-Management and Audit
Regulation). Essa regulamentagéo inclui o Eco-Management and Audit Scheme
(EMAS), o qual estabeleceu especificacdes para os Sistemas de Gestdo Ambiental
para organizacbes que realizavam negoécios na Unido Européia (SASSEVILLE,
WILSON e LAWSON, 1997, p.10; CULLEY, 1998, p. 18; GILBERT, 1995, p. 245).

Passando do enfoque, em sua versao final, de Eco-Auditoria para a Eco-Gestao, o
EMAS tem o objetivo primério de promover a melhoria continua do desempenho
ambiental de atividades industriais através do estabelecimento e implementacdo de
politicas ambientais, programas e sistemas de gestdo pelas organizacbes; da
avaliacdo sistematica, objetiva e periédica do desempenho dos elementos contidos
na regulamentacéo; das informag¢des a comunidade sobre o desempenho ambiental

129

da organizacdo. Apoia os principios do ‘poluidor-pagador<® e a disponibilidade

publica de informacgdes sobre o meio ambiente, principalmente da industria.

Os requisitos para a participacdo no EMAS transcritos da Regulamentacdo de
Auditoria e Eco-Gestéao (In: Gilbert,1995, p. 246) séo:

- adotar uma politica ambiental,
- realizar uma analise ambiental no local identificado pela empresa,;
- Introduzir, como resultado da analise, um programa ambiental e um

sistema de gestéo;

2 . S s . )
8 Instituto fundado em 1919 como resultado da consciéncia, pela indistria de petréleo e por suas aliadas, de que a falta de
padronizagdes tinha sido uma contribuinte primaria a escassez verificada na virada do século.

2 Confome Chacon (2002, p. 7) e Sanches (1997, p. 58), o principio poluidor-pagador foi definido em ambito internacional pela
Organizacéo para a Cooperagao e Desenvolvimento Econémico (OCDE) em 1972. Segundo Barbieri (1997, p. 144), o principio
teve origem na obra pioneira de Pigou sobre externalidades, nos anos 20, e hoje esta incluido na Declaragdo da RIO-92, em
que o principio 16 estabelece: “as autoridades nacionais devem promover a internalizacdo dos custos ambientais e o uso de
instrumentos econdmicos, considerando que o poluidor deve, em principio, arcar com os custos da polui¢édo, levando em conta
o interesse publico sem distorcer o comércio e os investimentos interancionais”.
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- realizar auditorias ambientais no local;

- aluz das descobertas da auditoria, revisar o programa e definir objetivos
de melhoria continua;

- preparar uma declaracao ambiental especifica ao local;

- examinar o procedimento de auditoria ou sua revisdo, o sistema de
gestdo, o programa e a politica ambiental, a fim de verificar se eles
atendem as exigéncias da regulamentacéo;

- levar a declaracdo ambiental validada ao 6rgdo competente do pais
membro relevante.

De acordo com Campos (2001, p. 53), a adesdo ao EMAS, basicamente, permite as
empresas que desenvolvem atividades industriais nos paises membros da Unido
Européia (UE) a obtencdo de registros de suas fabricas junto a uma comissédo da
UE. Como anualmente é publicada no jornal oficial da Unido Européia uma lista de
todas as instalacfes industriais registradas, tal registro pode ser considerado como

um ‘certificado’ de bom desempenho ambiental para quem o obtiver.
2.4.6 A Norma Britanica BS 7750

Num momento em que as empresas questionavam-se sobre como gerenciar o
relacionamento entre as atividades produtivas e o meio ambiente, a norma de
gerenciamento ambiental BS 7750, publicada pelo Instituto Britanico de
Normalizacdo (British Standards Institution — BSI), veio direcionar as organizacoes
guanto as providéncias a serem adotadas.

Segundo Reis (1995, p. 14), a BS 7750 foi elaborada com expressa intencédo de
compatibilizar as exigéncias com o0s regulamentos da Unido Européia,
particularmente os especificados no EMAS, de forma a permitir que qualquer
instalacdo industrial certificada por seu atendimento a norma (a partir de 6rgao
certificador cujas credenciais sejam reconhecidas pelo pais membro onde se

localiza) seja também considerada apta a certificacdo pelos padrdes da Unido

Européia.

O trabalho na BS 7750 comecou em 1991 com a formac¢édo de um comité técnico no
BSI, no qual inUmeras organizacdes empresariais, técnicas, académicas e
governamentais estavam representadas. A publicacdo da verséo inicial foi em 1991,
apenas para a fase de consulta publica. A publicacdo oficial ocorreu no inicio de
1992 e testada em programa piloto no Reino Unido, envolvendo cerca de 500
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participantes, incluindo 230 organizacdes implementadoras, sendo revisada em
1994 (SASSEVILLE, WILSON e LAWSON, 1997, p. 10; GILBERT, 1995, p. ix e 235;
REIS, 1995, p. 14).

O BSI, reconhecido internacionalmente pela elaboracdo da norma BS 5750:
Sistemas da Qualidade (que serviu de base para a Série ISO 9000), formulou a BS
7750 de tal forma que os principios de gestdo de Sistemas de Qualidade fossem
compartilhados por ambas. Assim, segundo Reis (1995, p. 14), as organizacdes que
ja implementaram um sistema de gestao compativel com a BS 5750 poderao utiliza-
lo como base para o SGA.

Trata-se de um documento importante para a gestdo ambiental, pois serviu de
referéncia para quase todos os sistemas de gestdo ambiental existentes. Segundo
Gilbert (1995, p. 235), a norma modificou o vocabulario da comunidade ligada a area
do meio ambiente e introduziu um novo enfoque para a resolucdo de problemas
ambientais, da auditoria ambiental a gestdo ambiental, da identificacdo e resolucdo
de problemas ‘a jusante’ a previsao e geréncia de problemas ‘a montante’.

A Norma BS 7750: Especificacbes para Sistemas de Gestdo Ambiental/1992 é
composta de um anico documento, numerado de modo a refletir sua associagdo com
o padrao do BS 5750 de Sistemas da Qualidade, destinado a gerentes de
organizacdes de qualquer tamanho (GILBERT, 1995, p. 236-237).

Conforme Reis (1995, p. 15), a BS 7750 n&o estabelece exigéncias absolutas para o
desempenho ambiental, além do atendimento a legislacdo e normas aplicaveis e de
um compromisso para com a melhoria continua do SGA, mas exige que as
organizacfes formulem politicas e estabelecam objetivos levando em consideracdo
a disponibilizacdo das informagdes sobre efeitos ambientais significativos. Ela
especifica 0s requisitos para o desenvolvimento, implantagdo e manutencdo de
sistemas de gestdo ambiental que visem a garantir o cumprimento de politicas e
objetivos ambientais definidos e declarados e expressa que o atendimento as
exigéncias por ela formuladas ndo confere imunidade em relacdo as obrigacdes

legais.

Reis (1995, p. 16) e Gilbert (1995, p. 238) transcrevem o esquema de requisitos para

os Sistemas de Gestdo Ambiental segundo a BS 7750, conforme a Figura 7.
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Figura 7 — Diagrama Esquematico dos Elementos de Implantacdo do SGA — BS 7750
Fonte: BS 7750 (in: Reis,1995, p. 16; Gilbert, 1995, p. 238)

As auditorias de gestao ambiental e as revisdes fazem parte do sistema, porém sdo
independentes. As auditorias avaliam a eficacia do sistema de gestdo e o
cumprimento dos objetivos ambientais e organizacionais. As revisbes servem para
acompanhamento e verificacdo da relevancia continua da politica ambiental,
fazendo a atualizacdo da avaliacdo dos efeitos e identificando a eficacia das

auditorias.

Com o enfoque sistémico da BS 7750, foi possivel demonstrar que a abordagem
macro da qualidade exige a inclusdo das questbes ambientais, que deixam de ser
apenas um custo adicional, passando a ocupar um importante lugar entre os fatores

de sucesso de um produto ou de uma empresa (REIS, 1995, p. 18).

Em setembro de 1996, os 15 paises representativos da Unido Européia votaram em
aceitar a ISO 14001 como o padrao europeu para gestdo ambiental. Essa deciséo
teve e terd como resultados o abandono de outros padrbes de gestdo ambiental

nacional na Europa, incluindo a BS 7750.
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Porém, o impacto que a BS 7750 teve no desenvolvimento da ISO 14001 nédo pode
ser ignorado: a partir da BS 7750 passos concretos em direcédo a formulagdo de uma
norma ambiental internacional foram dados. As varias empresas, inicialmente as
inglesas e posteriormente as européias, que implementaram o0s principios e
procedimentos por ela sugeridos alcancaram, com rapidez e eficiéncia, resultados
altamente vantajosos, principalmente através da reducdo de conflitos (multas e
penalidades) com 6rgaos publicos de controle ambiental, com as comunidades, com
os sindicatos e com seus empregados (REIS, 1995, p. 18). Segundo Culley (1998, p.
19), o padréo BS 7750 pode ser considerado como o ‘Pai’ do padrao 1ISO 14001.

2.4.7 A 1SO 14000

Pelo presente trabalho ter como foco as empresas certificadas segundo o padrao
internacional ISO 14001, este item abrange, além das caracteristicas dessa norma,
algumas consideracdes sobre a International Standardization Organization (ISO) e o
processo de estruturacdo das normas por tal organizacdo, bem como o

relacionamento das normas ambientais com as de qualidade.

2.4.7.1 A 1SO — International Standardization Organization

A ISO - International Standardization Organization foi fundada em 1947 para
promover o desenvolvimento de padrdes internacionais. E uma federagdo mundial,
nao-governamental, com sede em Genebra, na Sui¢ca. Possui mais de 110 paises
participantes, entre eles o Brasil, cuja representante é a ABNT°. Tem como objetivo
propor normas que representem o consenso desses diferentes paises para
homogeneizar métodos, materiais e seu uso, em todos os dominios de atividades
(tipicamente de natureza técnica), exceto no campo eletro-eletrdnico, cuja

responsabilidade € da International Electrotechnical Commission (IEC).

A adocdo dos padrées ISO é totalmente voluntaria. Porém, apesar de os paises
membros ndo possuirem a obrigacdo de adotar ou mesmo apoiar esses padrées em
sua forma final, eles sdo desenvolvidos através de um processo de construcdo

consensual, resultando dessa forma em padrdes aceitaveis para a maioria dos

% A American National Standards Institute (ANSI), o British Standards Institute (BSI) e a Japan Standards Association (JSA)
sdo os representantes de EUA, Reino Unido e Japao, respectivamente (CORBETT e KIRSCH, 1999, p. 21).
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paises membros. Individualmente, os paises, ou mesmo grupos industriais, podem
adotar os padrfes ISO como nacionais ou ainda como da pratica industrial e, nesses
casos, tornam-se de fato necessidade (SASSEVILLE, WILSON e LAWSON, 1997, p.
13).

Os trabalhos da ISO séo realizados por meio de Comités Técnicos (TC), 0s quais
sdo compostos por especialistas dos paises membros, cada qual com
responsabilidades especificas no ambito do tema a ser padronizado (MOREIRA,
2001, p.38).

O Quadro 3 apresenta o0 processo de emissao das normas ISO.

Estagio Sigla Significado
Preliminary Work Iltem Wi Estagio preliminar, analise do tema.
O tema (novo item) é proposto e votado
New Work Item Proposal NP guanto a sua aceitacdo para ser objeto de

uma norma internacional.

Primeira minuta de trabalho a ser submetida
a votacdo do comité responsavel pelo tema.
Minuta que obteve a aprovacédo do comité
responsavel.

Minuta que ja pode ser considerada um
projeto de norma internacional, com

Draft of International Standard DIS possibilidade de ser aplicada
experimentalmente e ser objeto inclusive de
certificacao.

Minuta final, aprovada pelo comité
responsavel, sujeita a pequenas alteracdes.

International Standard IS Verséo final, aprovada e publicada pela ISO.

Working Draft WD

Committee Draft CD

Final Draft of International Standard FDIS

Quadro 3 - Processo de emissdo de normas ISO
Fonte: Moreira (2001, p 39) e Reis (1995, p. 19-20)

2.4.7.2 O Conjunto ISO 14000

Antes da ECO-92, a ISO desenvolvia trabalhos relacionados com meio ambiente
através de comités independentes como ISO/TC 146 — Qualidade do Ar, ISO/TC 147
— Qualidade da Agua e ISO/TC 190 — Qualidade do Solo, voltados a elaboragéo de
normas técnicas de especificacdo de critérios e metodologias de medicao de

parametros.

Em 1992, como consequéncia da Conferéncia da ONU de Meio Ambiente e
Desenvolvimento, a ECO-92, foi proposta a criagcdo de um grupo especial para a

elaboracao de normas relacionadas com o tema meio ambiente.
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O Strategic Advisory Group on the Environment (SAGE), grupo criado em agosto de
1991, focalizando as preocupacles levadas a Conferéncia, foi encarregado de
estudar a necessidade e estrutura potenciais e de padrdes internacionais, para
administracdo ambiental, bem como propor as a¢des necessarias para um enfoque
sistémico de normalizagdo ambiental e certificagdo. O SAGE formou seis subcomités
para rever diferentes aspectos dos SGAs: sistema de gestdo ambiental, auditoria
ambiental, rotulagem ambiental, avaliacdo da performance ambiental, andlise do

ciclo de vida e termos e definigdes.

Os compromissos assumidos pelos paises durante a EC0O-92, o sucesso da ISO
9000, a objetividade da BS 7750 e os trabalhos do SAGE levaram a ISO a assumir o
encargo de formular uma norma universal de gerenciamento ambiental. Baseada
nas recomendacdes e na estrutura proposta pelo SAGE criou, em marc¢o de 1993, o
ISSO/TC 207 — Gestdo Ambiental, com a incumbéncia de elaborar a série 1SO
14000. Este comité é subdividido em seis subcomités internacionais e um grupo
especial de trabalho, além de um grupo de integracdo com o TC 176, responsavel
pela formulacdo da ISO Série 9000. Cada subcomité € composto de representantes
de varios paises membros, sendo responsavel pelo desenvolvimento de parte da
norma, a qual, para aprovacéo final passa pelo TC 207 e finalmente pela prépria ISO
(MOREIRA, 2001, p. 39; REIS, 1995, p. 20-23; SASSEVILLE, WILSON e LAWSON,
1997, p. 14-15). Segundo Sasseville, Wilson e Lawson (1997, p. 15), em novembro
de 1996 existiam 51 paises participantes, 17 paises observadores e 25
organizagfes coligadas envolvidas no desenvolvimento dos padrdes 1SO 14000,

com a participagao variando em cada subcomité.

Conforme Ott e Dalmagro (2002, p. 3), um dos objetivos da ISO 14000 € o de
homogeneizar a linguagem das normas ambientais regionais, nacionais e

internacionais, agilizando assim as transagcdes no mercado globalizado.

A série 1ISO 14000 se divide em dois grupos de normas, conforme o objetivo: normas
voltadas a avaliacdo do produto, abordando o ciclo de vida do produto, a rotulagem
ambiental e os aspectos ambientais em normas e produtos; e normas voltadas a
avaliacdo da organizacdo, abordando os sistemas de gestdo ambiental, a

performance ambiental e a auditoria ambiental, como apresentado na Figura 8.
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Figura 8 — Série ISO 14000: Abrangéncia do TC 207
Fonte: Moreira (2001, p. 41) e Sasseville, Wilson e Lawson (1997, p.168)

Os dois grupos de normas, de produto e gestdo, sdo independentes, ou seja, a

adocédo de uma nao é pré-requisito para outra, sendo todas voluntérias. Porém, pode

ser um diferencial perante os concorrentes e um atrativo para a sociedade e para

agueles que valorizam a protecdao ao meio ambiente.

Os comités técnicos, tanto para a 1ISO 9000 como para a 14000, tém sede no

Canada. O ISO/TC 207 é composto de seis subcomités (SC) e um grupo de trabalho

(WG), sediados em paises diferentes e designados cada um para desenvolver

normas de assuntos especificos, como apresentado na Figura 9.

O Brasil, por intermédio do Grupo de Apoio a Normalizagdo Ambiental (GANA),

criado em 1994 e vinculado a ABNT, vem participando ativamente da elaboracdo

das normas ambientais, ao contrario do que ocorreu com as normas de Gestdo da

Qualidade.
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International
Standardization
Organization (ISO)
SUICA
TC 176 TC 207
ISO 9000 ISO 14000
Gestéo da Qualidade Gestao Ambiental
CANADA CANADA
Sc o1 SC 02 SC 03 SC 04 SC 05 SC 06 WG 01
Sistema de Auditoria Selo Avaliacdo de Analise do Termos e Aspectos
Gestao Ambiental Ambiental Desempenho Ciclo de Vida Definicdes Ambientais
Ambiental (Selo Verde) Ambiental do Produto em Normas e
Produtos
REINO UNIDO HOLANDA AUSTRALIA EUA FRANCA NORUEGA ALEMANHA

Figura 9 — Organizac&o do Comité ISO/TC 207
Fonte: Moreira (2001, p. 40) e Reis (1995, p. 24)

Os trés primeiros conjuntos de normas da ISO 14000 s&o voltados para a
organizacdo, enquanto os demais para avaliar produtos e processos, como pode ser

observado no Quadro 4.

Principalmente a Norma ISO 14001 — Sistemas de Gestdo Ambiental, teve como
padrdo a norma britédnica BS 7750, que por sua vez foi influenciada pelo EMAS, da
Unido Européia. Dentro do conjunto ISO 14000, diferentemente do padrdao de
qualidade (ISO 9000), a ISO 14001 é a unica norma ambiental que pode conceder
certificado as organizacdes. Ela foi emitida experimentalmente em 1992 e reeditada
em 2 de janeiro de 1994, porém, sé veio a ser implantada pelas empresas em 1996
(no Brasil, em outubro de 1996, como Norma Brasileira Registrada NBR 1SO 14001).

Apbs a finalizacdo e publicacdo da ISO 14000 e da aceitacao britAnica dessa como
padrdao nacional, a BS 7750 tornou-se obsoleta. Dada a similaridade entre os dois
padrdes, as companhias antes registradas segundo a BS 7750 hoje facilmente estao
se certificando pelo padrao 1ISO (SASSEVILLE, WILSON e LAWSON, 1997, p.11).



Norma Emitida . Subcomité
Norma B R Titulo Responsavel Tema Grupo
ISO 14000 NBR ISO 14000 | Sistemas de Gestdo Ambiental — Diretrizes gerais
Sistemas de Gestdo Ambiental — Especificacfes e Sistema de Gestdo
ISO 14001 NBR ISO 14001 diretrizes para uso sc o1 Abioal
Sistemas de Gestdo Ambiental — Diretrizes gerais >
ISO 14004 NBR IS0 14004 sobre principios, sistemas e técnicas de apoio o
ISO 14010 NBR ISO 14010 | Diretrizes para auditoria ambiental — Principios gerais %
Diretrizes para auditoria ambiental — Procedimentos de o
ISO 14011 NBRISO 14011 auditoria — Auditoria de Sistemas de Gestdo Ambiental &
Diretrizes para auditoria ambiental — Critérios de P ; e
ISO 14012 NBR ISO 14012 e . ; . Auditoria Ambiental e &
ql_Jallfl_ca(;ao para aydlﬁores a_mblentals. . SC 02 Investigacdes Correlatas %
ISO 14014 i Diretrizes para auditoria ambiental — Diretrizes para a S
realizacéo de avaliagGes iniciais )
Diretrizes para auditoria ambiental — Guia para B
ISO 14015 i avaliacdo de locais e instala¢bes ©
ISO 14031 - Aval!a(;?o de desempenho amb!ental _ scos Avaliacio de
ISO 14032 i Avalla(;_ao O!e desempenho ambiental de sistemas Desempenho Ambiental
operacionais
ISO 14020 - Rotulagem ambiental — Principios basicos
ISO 14022 - Rotulagem ambiental — Simbologia para os rétulos >
ISO 14023 i Rot_u_lage~m ambiental — Metodologia para testes e SC 03 Rotulagem Ambiental §_,
verificacfes 7}
A . . 0
1SO 14024 i RotL_JI_age[n ambiental — Procedimentos e critérios para o
certificacdo o
ISO 14040 - Analise do ciclo de vida — Principios gerais o
— - ; - o
ISO 14041 - Anzill!se do C_IC|O de V|_da — Invr,ehtarlo _ SC 05 Andlise do Ciclo de Vida 3
ISO 14042 - Andlise do ciclo de vida — Andlise dos impactos 2
ISO 14043 - Analise do ciclo de vida — Usos e aplicacdes 5]
; Guia de incluséo dos aspectos ambientais nas normas Aspectos Ambientais em
ISO Guide 64 - para produto WG 01 Normas de Produtos
ISO 14050 - Gestdo ambiental — Termos e definices — VVocabulario SC 06 Termos e Definigbes

Quadro 4 — Série ISO 14000 — Conjunto de Normas Emitidas e Subcomités Responsaveis
Fonte: Adaptado de Moreira (2001, p. 43), Sasseville, Wilson e Lawson (1997, p. 15) e Culley (1998, p. 37)
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2.4.7.3 A Norma ISO 14001 — Sistemas de Gestdao Ambiental

Os principios introduzidos pela ISO 14001 de Sistemas de Gestdo Ambiental
certamente ndo sdo novos. Muito do que esta contido nesse padrdo ja foi
estabelecido por outros, muitas vezes com maior clareza e rigor, como 0

Responsible Care® Program, o EMAS e os Principios CERES.

A Norma ISO 14001 - Sistemas de Gestdo Ambiental — propdée um conjunto de
orientac6es as empresas para a insercdo da variavel ambiental em seu sistema de
gestdo do negécio. A ISO 14001 determina que a organizacdo tenha controle sobre
sua interagdo com o meio ambiente e sobre a geracdo dos impactos ambientais
significativos, reais ou potenciais. Através da insercdo de mecanismos de maneira
integrada e sistematica e da disseminacao da responsabilidade ambiental por toda a

organizacao, visa ao controle e a melhoria continua do desempenho ambiental.

Segundo Boiral e Sala (1998, p. 58), Ribeiro e Gratdo (2000, p. 8), Hojda (2002, p.
28-30) e Ott e Dalmagro (2002, p. 3), a ISO 14001/96 exige o compromisso da
organizagdo com a melhoria continua e com o atendimento da legislacdo, mas nao
estabelece requisitos absolutos para o seu desempenho ambiental. O escopo da
ISO 14001 é definido pela propria empresa, que decide o nivel de complexidade de
seu SGA e em quais atividades, processos e produtos ela é aplicavel. Segundo a
ISO 14001 a empresa deve melhorar continuamente, procurando utilizar a melhor
tecnologia disponivel, dentro das suas possibilidades de investimento, visando a
evolucdo de seu desempenho ambiental. Assim, pode ocorrer que duas empresas
com atividades semelhantes alcancem desempenhos ambientais diferentes, estando
ambas em conformidade com a ISO 14001.

A ISO 14001 se baseia no ciclo PDCA (plan, do, check, act, ou seja: planejar,
executar, verificar e agir corretivamente)®. O ciclo PDCA pode ser utilizado tanto
para manter um estagio alcancado e impedir o retorno para o patamar inferior como
para promover melhorias, redefinindo metas. No item 4 e anexo A da NBR ISO
14001 fica clara a analogia ao ciclo PDCA quando sdo expostos os requisitos do

Sistema de Gestdo Ambiental da seguinte forma: planejamento, implementacéo e

31 Conceito criado por Walter Shewhart na década de 30 e disseminado por W. Edwards Deming no Jap&o, durante o esforco
da reconstrucéo pés-guerra na década de 50 (LAMPRECHT, 1996, p. 64; e MOREIRA, 2001, p. 84).
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operacao, verificacdo e acdo corretiva e analise critica pela administracdo. Da
mesma forma, porém com nomenclatura diferente, a NBR I1SO 14004 também
descreve o relacionamento com o ciclo PDCA e o comprometimento com a melhoria
continua através dos principios e elementos de um SGA, quais sejam:
comprometimento e politica ambiental da organizacdo, planejamento,
implementacdo e operacdo, monitoramento de ac¢bOes corretivas (medicdo e
avaliacdo) e revisdes gerenciais (andlise critica e melhoria), que podem ser
identificados pela Figura 10, transposta da norma.

MELHORIA CONTINUA

* Termos usados na NBR 1SO 14001:1996

Figura 10 — Modelo de Sistema de Gestdo Ambiental para a Norma ISO 14001:1996
Fonte: Norma ISO 14004:1996, p. 7

Para ser eficaz, todo processo de mudanca organizacional requer a participacéo do
pessoal da empresa.
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Na ISO 14001, isto ndo é diferente, principalmente por estarmos tratando
de meio ambiente, um tema que precisa de tanta atencdo. A
implementacdo do SGA requer uma mudanga comportamental dos
colaboradores das empresas. Destacamos que os melhores resultados do
SGA sao obtidos quando h& envolvimento do pessoal da organizagdo no
controle dos possiveis impactos ambientais e na melhoria do desempenho
ambiental (HOJDA, 2001, p. 30-32).
Diante do movimento de globalizagdo das economias, com a necessidade de
padrbes internacionais nas trocas e na comunicacdo entre paises, dentre 0s
inimeros padrdes de sistemas de gestdo ambiental até entdo desenvolvidos, a 1ISO
14001 tende a ser o modelo de referéncia e vem paulatinamente substituindo os

anteriores (BA e SOUSA, 2002, p. 1).

2.4.7.4 A Relacdo da ISO 14000 com a ISO 9000

O conceito de qualidade causou uma revolugdo em muitas organizacoes, levando a
uma transformacdo nas mesmas, para garantirem a capacidade de seu sistema
interno de gestdo na geracdo de produtos e servicos em conformidade com as
necessidades especificas dos clientes. Como resultado, muitas organizacdes vém
buscando a certificacdo em padrbes para sistemas da qualidade definidos
internacionalmente, como a ISO 9000, introduzidos em 1986, pois, segundo Gilbert
(1995, p. 2-3), “a capacidade de um sistema da qualidade avaliado e certificado

fornece um ‘distintivo’ que significa um status de nivel atingido”.

Sendo clara a integracdo necessaria entre os conceitos de Qualidade e Meio
Ambiente, o ISO/TC 207 inter-relacionou-se com o ISO/TC 176, comité responsavel
pela elaboragcédo das normas ISO 9000 de Gestao da Qualidade (MOREIRA, 2001, p.
39).

Com o objetivo de maior adequacao a ISO 9000:2000 e esclarecimento do texto
normativo, a 1ISO 14001:1996 encontra-se em reviSao com nova versao prevista para
o0 ano de 2004, sem, contudo, estar proposta a inclusdo de novos requisitos, por

determinacao formal da 1SO.

No que se refere & normatizacao dos Sistemas de Gestdo Ambiental e de Qualidade,

0 Quadro 5 faz um paralelo entre as duas normas.
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Sistema de Gestao da Qualidade — SGQ
ISO 9001

Sistema de Gestdo Ambiental — SGA
ISO 14001

A norma esta amadurecida e praticamente ndo existem
davidas ou questionamentos entre consultores e
auditores.

A norma é relativamente recente (1996). A interpretagéo e
niveis de exigéncia sdo ainda motivo de duvidas e discussdes.

O objetivo do SGQ sao os processos da empresa, ou
seja, 0 universo conhecido daqueles que conduzem as
tarefas.

O objeto da ISO 14001 é a interface entre as atividades da
empresa e 0 meio ambiente, um universo geralmente
ignorado. Além disso, os conceitos de aspectos e impactos
ambientais sdo de dificil assimilacéo.

Pode-se comecar a implantagdo por um processo ou
escolher apenas um setor e expandir, depois, 0
certificado para o restante da empresa.

A implantacdo deve abranger toda a empresa. Além do
processo, as instalacdes em que a empresa realiza suas
atividades também é importante.

E necessario estabelecer mecanismos para identificar as
necessidades do cliente.

E necessario desenvolver uma metodologia de identificag&o
de aspectos e avaliagdo de impactos ambientais. Abrange
ndo somente as operagfes produtivas, mas também as
atividades periféricas de apoio, inclusive as contratadas. A
identificacdo dos aspectos deve ser o mais abrangente
possivel, e a aplicagdo da metodologia de avaliagdo é que vai
determinar aquilo que é ou nao significativo.

O SGQ implica forte mudanga cultural e comportamental,
em virtude da disciplina necessaria de um controle mais
formal e rigido. Todo o foco é a qualidade do processo
e/ou produto, visando a satisfazer ao cliente.

O SGA implica mudanca ainda mais forte do que 0 SGQ. O
foco vai além da atividade e é direcionado externamente,
muitas vezes intangivel para a percepc¢édo do empregado, que
pode ter a sensacgéo de que nao vale a pena investir tanto
esforgo e recursos na questdo ambiental.

E voltado para as necessidades de um vasto conjunto de
partes interessadas e as crescentes necessidades da
sociedade.

O SGQ lida com um universo mais objetivo, que envolve
uma dose maior de dados numéricos, algoritmos e
resultados esperados. Até mesmo as incertezas podem
ser calculadas.

O SGA lida com maior dose de subjetividade e heuristica:
muitas variaveis, critérios pouco exatos, sujeitos ao nivel de
conhecimento das pessoas envolvidas na aplicacéo da
metodologia. Alta dose de incerteza.

As atividades que tém impacto sobre a qualidade do
produto/servico devem ser descritas e realizadas de
forma padronizada, o que nao implica necessariamente
alteracdes na maneira de realizar a tarefa.

E necessario identificar impactos ambientais reais e potenciais
das atividades. Devem-se incluir nos procedimentos as
praticas ambientais adequadas, a¢des preventivas e
mitigadoras de possiveis impactos ambientais. Implica, em
geral, a alteragdo da maneira de realizar as tarefas.

E necessario avaliar os riscos de acidentes ambientais e
estabelecer um Plano de Emergéncias, treinamento e
simulados.

Praticamente todo o conhecimento necessario a
implantacéo do SGQ é de dominio da empresa.

O SGA requer conhecimentos que fogem ao dominio da
maioria das empresas: direito ambiental, normas técnicas
sobre meio ambiente, avaliagdo de impactos ambientais,
tecnologia ambiental, andlise de riscos ambientais e acGes
mitigadoras para acidentes.

A importancia do SGQ é fundamentada nas exigéncias
explicitas do mercado, que sé&o facilmente assimiladas
dentro da organizagéo.

A importancia do SGA é geralmente mais fundamentada em
prevencéo de riscos de acidentes e penalidades legais, nem
sempre percebidos como ameacas. A visdo dos beneficios e
oportunidades é ainda mais dificil de ser assimilada.

As interfaces do SGQ se referem basicamente aos
clientes, fornecedores e acionistas.

Além dos clientes, fornecedores e acionistas, qualquer
individuo ou grupo afetado pelo desempenho ambiental da
empresa, como vizinhanga, comunidade, empregados, 6rgaos
publicos, etc., é interface a ser considerada.

Os fornecedores criticos para a qualidade do produto ou
servigos da empresa devem ser submetidos a rigorosas
exigéncias de qualidade.

Qualquer servigo antes contratado sem maiores preocupacgées
passa a ser objeto de exigéncias contratuais rigidas, inclusive
fiscalizagdo, quanto ao cumprimento dos requisitos da
legislagao ambiental.

Os fornecedores devem ser influenciados para que também
cumpram 0s requisitos legais e atuem na prevengao a
poluicio.

E exigido o treinamento de terceiros, desde que sua
atuacdo esteja diretamente relacionada com os
processos criticos de qualidade.

E necessario treinar qualquer contratado que execute tarefas
nas instalagcdes da empresa e cujas atividades sejam
potencialmente impactantes ao meio ambiente.

Para implantar um SGQ, o investimento é relativamente
baixo.

Implantar um SGA, dependendo da defasagem entre o
desempenho ambiental da unidade e os requisitos legais,
pode representar investimentos de maior porte.

Quadro 5 — Paralelo entre a ISO 9001 e a ISO 14001

Fonte: Adaptado de Moreira (2001, p. 51-52)
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2.4.8 Comparacdo entre os Principios e Normas de Gestdo Ambiental

A abordagem preventiva, associada a uma preocupacao com a sustentabilidade dos
ecossistemas, estd presente em praticamente todas as iniciativas de auto-
regulamentacéo, seja na Carta de Principios para o Desenvolvimento Sustentavel
(ICC), na Agenda 21, nos Principios CERES, no Responsible Care, até na mais
recente ISO 14000.

Para Sanches (1997, p. 63), apesar das possiveis falhas de todos esses
documentos, eles tém o mérito de desafiar as empresas industriais a converterem a
retérica em praticas ambientais, além de marcar um novo contexto de participacao

empresarial rumo a interiorizacdo dos custos ambientais.

A seguir sdo descritas algumas caracteristicas dos principios e normas de gestédo
ambiental em relacéo ao padréao ISO 14000.

A grande diferenca entre o Programa de Atuacdo Responsavel e a norma
internacional 1ISO 14001 é que o primeiro consiste numa série de iniciativas mais
especificas e detalhadas de gerenciamento, enquanto a norma descreve um
conjunto de procedimentos para implementacdo de um Sistema de Gestédo
Ambiental. Apesar da sobreposicao de temas, como compromisso de administracao,
responsabilidade ambiental, medidas de desempenho, treinamento, investigacao de
incidentes e comunicacéo, os dois documentos certamente ndo sao idénticos. A
adesdo de industrias quimicas ao Programa de Atuacdo Responséavel ndo significa
gue automaticamente elas possuam 0s requisitos normativos necessarios para uma

certificacdo, mas estardo num estagio bastante adiantado para tanto.

Os principios apresentados pelo STEP, na sua maioria, tém estreita relacdo e nao
apresentam inconsisténcia com os requisitos normativos e a filosofia da norma 1SO
14001, incorporando também os principios de qualidade. Muitas industrias baseadas
no petrdleo, as quais estdo implementando o STEP, ja tém muitos dos elementos
requeridos pela ISO 14001 implementados, e s&o encorajadas pelo APl a se
certificarem segundo esse padréo, visto que o reconhecimento pela conformidade a
um Sistema de Gestdo Ambiental internacional torna-se vantajoso caso tenham

negocios com outros paises.

Ao se comparar os padrdes 1ISO 14001 e os Principios da CERES, diferencas na

énfase tornam-se rapidamente aparentes. Enquanto a ISO enfatiza a necessidade
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de satisfazer a requisitos legais, desenvolvimento de procedimentos e gestdo dos
sistemas ambientais, os principios da CERES, apesar de reconhecerem a
importancia da gestéo, enfatizam a necessidade para as organizages de proteger o
planeta e agir responsavelmente em relacdo ao ambiente, no sentido de que ‘as

geracOes futuras possam se sustentar’.

O EMAS e a BS 7750 surgiram quase que concomitantemente, com o intuito de
servirem de guia para que as organizacfes com visdo estratégica realizassem o

gerenciamento ambiental com base em um sistema coerente e eficaz.

O EMAS é menos extenso, porém mais prescritivo que o padrédo ISO 14001. Entre
as exigéncias adicionais do EMAS, cita-se a publicacdo de uma declaracéo
ambiental. A maior rigidez significa que uma organizagéo registrada no EMAS tem a
infra-estrutura principal para certificacdo segundo a ISO 14001. Conforme Culley
(1998, p. 19), a decisao vira da meta primaria da organizacdo: desempenho (EMAS)
ou conformidade (ISO 14001).

Organizagdes ao redor do mundo, incluindo algumas dos Estados Unidos, adotaram
o padrdo BS 7750 do Reino Unido e o0 EMAS da Unido Européia, ou ambos. Muito
da linguagem original da 1SO 14000 foi influenciada particularmente pela norma BS
7750 (SASSEVILLE, WILSON e LAWSON, 1997, p.10). Porém, conforme Scherer e
Poledna (2002, p. 7), apesar de a base para formulacdo da série ter sido a norma
inglesa BS 7750, as normas da série ISO 14000 s&o consideradas bem mais
brandas do que sua fonte de inspiragéo.

Para Sasseville, Wilson e Lawson (1997, p. 11), poucas organizacdes necessitam
certificar-se para além da ISO 14001. Organizacbes que estejam trabalhando na
Unido Européia podem necessitar da certificacdo pelo EMAS, da mesma forma que
a EPA nos Estados Unidos pode fazer outras exigéncias quanto ao desempenho
ambiental da organizagdo, ou, ainda dentro de um ramo industrial especifico, é
também possivel que haja exigéncias prescritas como cédigos tipicos da prética
industrial. Nesses casos, ndo € necessario um novo SGA para tal, e sim incorporar

0S requisitos adicionais no ja existente.

Lamprecht (1996, p. 69) considera que, apesar das duvidas de alguns ambientalistas

guanto a ISO 14001 ser efetivamente um Sistema de Gestdo Ambiental eficaz, ela
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pode, se implementada com responsabilidade, tornar-se o cédigo de praticas

internacional necessario.

2.5 A CERTIFICACAO AMBIENTAL

A decisdo de adotar a ISO 14001 e certificar-se segundo ela, para Ba e Sousa
(2002, p. 4), ndo é motivada unicamente por exigéncias contratuais estritas ou por
uma busca imediata de melhoria de competitividade internacional. Tal certificacao
relaciona-se, para muitas empresas, a um investimento estratégico de antecipacao
as pressbes econbmicas associadas a legislacdo ambiental, as politicas

governamentais, & imagem perante a opinido publica e a evolugdo do mercado.

A adocdo dos modelos de gestdo e a candidatura ao certificado sdo opcionais,
podendo a certificacdo ser concedida a organizacéo ou a parte dela, desde que em

conformidade com a norma adotada.

De acordo com Clark (1999, p.14), (Ribeiro e Martins, 1998, p. 2), Florida (1999, p.
91), Lye (2000, p. 72), Ba e Sousa (2002, p. 3) e Bansal e Bogner (2002, p. 275), a
preocupacao com a sustentabilidade e com a certificacdo tende a ter um efeito em
cascata, das empresas maiores para as menores, do cliente ao fabricante. O cliente
exige do fabricante o certificado e, a medida que as empresas assumem uma
posicdo responsavel social e ambientalmente, elas exigirdo que os fornecedores
também facam isso, que por sua vez exigirdo dos seus fornecedores a mesma
postura. E 0 que se chama efeito em cadeia, que podera levar anos, talvez décadas,

mas sera com certeza inevitavel e a um ritmo cada dia mais veloz.

A adocéo e implementacdo, de forma sistematica, de um conjunto de técnicas de
gestdo ambiental podem contribuir para a obtencdo de bons resultados para todas
as partes interessadas. Contudo, a adocdo dessa norma nao garantira, por si so,
resultados ambientais 6timos. Para atingir os objetivos ambientais, convém que o
sistema de gestdo ambiental estimule as organizacbes a considerarem a
implantacdo da melhor tecnologia disponivel, quando apropriado e economicamente
exequivel. Além disso, é recomendado que a relacdo custo/beneficio de tal
tecnologia seja integralmente levada em consideracdo (NBR ISO 14001:1996, 1996,

p. 2).
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Como a norma tem por base a melhoria continua, € esperado que a propria
organizacdo aprofunde seus padrdes ambientais a medida que implante o sistema,
durante as auditorias e apés a certificacdo para a manutencdo e aprimoramento do
SGA.

2.5.1 O Processo de Certificacao pela ISO 14001

7

A implantacdo do SGA € o0 primeiro passo para uma empresa conquistar a
certificacdo ambiental. A norma ISO 14001 se aplica a qualquer organizacédo que
deseja:
(a) implementar, manter e aprimorar um sistema de gestdo ambiental;
(b) assegurar-se de sua conformidade com sua politica ambiental definida;
(c) demonstrar tal conformidade a terceiros;
(d) buscar certificacdo/registro do seu sistema de gestdo ambiental por
uma organizagao externa,; e,
(e) realizar uma auto-avaliagdo e emitir auto-declaracdo de conformidade
com esta norma. (NBR 1SO 14004:1996, p. 3).
Um elemento fundamental no entendimento da difusdo da ISO 14000 como um
padréo global, segundo Corbett e Kirsch (1999, p. 21), € que a propria ISO tem um
papel minimo na implementacdo atual. Os Comités Técnicos dentro da ISO
trabalham o texto dos padrdes (TC 207 no caso da ISO 14000) e os atualizam

quando necessario, mas a ISO ndo se envolve em nenhum aspecto da certificacéo.

Assim, no processo de certificacdo, descrito no fluxograma da Figura 11, estdo
envolvidas as seguintes entidades: um organismo normalizador, um organismo

credenciador e um organismo certificador.

s

O organismo normalizador é a entidade autorizada a emitir normas técnicas. No

caso do Brasil € a ABNT, que atua como representante de outras entidades de
normalizacdo internacional: a International Standardization Organization (ISO) e a
International Electrotechnical Commission (IEC). As Normas ISO, por serem
internacionais, quando emitidas no Brasil, recebem a sigla NBR ISO, o que

representa a equivalente brasileira da 1SO.
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Figura 11 — O Processo de Certificagdo

Fonte: Moreira (2001, p. 267)
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O organismo credenciador é aquele que, em ambito federal, estabelece diretrizes e

critérios para credenciar as entidades certificadoras que realizardo auditorias nas
empresas candidatas a certificacdo, sendo, portanto, o que controla os certificados
emitidos. Além de ser responsavel por fiscalizar as empresas certificadoras, também
realiza auditorias por area de competéncia, para verificar se ndo ha divergéncia
entre método e resultado, como se fosse um controle de qualidade do setor. Cada
organismo credenciador pode estabelecer critérios especificos para certificacdo.
No Brasil o organismo credenciador é o Instituto Nacional de Metrologia,
Normalizacdo e Qualidade Industrial (INMETRO); no Reino Unido o National
Accreditation Council for Certification Bodies (NACCB) e o United Kingdom
Accreditation Service (UKAS); na Holanda o Raad voor Accreditatie (RvA); nos
Estados Unidos o American National Standards Institute / Register Accreditation
Board (ANSI/RAB); no Japdo o Japan Accreditation Board (JAP); na China o
Chinese National Accreditation Board (CNAB).** A empresa tem a liberdade de
escolher o organismo credenciador que avalizard o certificado, ndo sendo, dessa
forma, necessario adotar o de seu pais. O que direciona a escolha é o impacto que
determinada chancela pode ter sobre seu mercado alvo. Assim, caso uma empresa
no Brasil tenha negociagdes intensas com a Europa ou os EUA, poderia ser mais
vantajoso optar pelo NACCB ou pelo RAB, em vez do INMETRO, ou por mais de um
deles, desde que o organismo certificador seja credenciado por mais de um

organismo credenciador.

No caso do Brasil, existem empresas que optam por contratar certificadoras
acreditadas em outros paises, deixando de reportar-se ao INMETRO. A primeira
conseqiéncia disso € a impossibilidade de montar um cadastro centralizado de
todas as detentoras de certificados ISO 14001 no Brasil. Porém, a acreditacao fora
do sistema brasileiro ja foi mais popular e, atualmente, o INMETRO ja é reconhecido
como competente no exterior. Além disso, existem programas de incentivos oficiais
no Brasil que exigem certificacdo da qualidade e gestdo ambiental chancelada pelo
instituto, como é o caso da Zona Franca de Manaus.

32 Para a ISO 14000, as exigéncias sdo altamente semelhantes entre os organismos de credenciamento e crescentemente
unificadas devido aos esforgos do International Accreditation Forum (IAF), cuja convergéncia deve-se, em parte, as diferencas
percebidas em exigéncias de credenciamento para a ISO 9000 (CORBETT e KIRSCH, 1999, p. 22).

B Informag@es obtidas em Corbett e Kirsch (1999, p. 21-22) e Revista Meio Ambiente Industrial (n. 32, p. 68, 2001).
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O Organismo de Certificacdo Credenciado (OCC) é aquele com autonomia para

auditar a empresa e dar o parecer sobre a recomendacado ou ndo do certificado®. No
Brasil os OCCs que estdo atuando atualmente sdo: o Bureau Veritas Quality
International (BVQI do Brasil); a Det Norske Veritas (DNV Ltda.), da Holanda; o
American Bureau of Shipping Quality Evaluations (ABSQUE ou ABS Quality
Evaluations Inc.), dos EUA; a Associacao Brasileira de Normas Técnicas (ABNT); a
Fundacdo Carlos Alberto Vanzolini (Fundagdo Vanzolini); a Deutsche Gesellschaft
zur Zertifizierung vom Managementsystemen (DQS do Brasil S/C Ltda.) e o
Germanischer Lloyd Certification (GLC South América), ambos da Alemanha; a
Société Générale de Surveillance (SGS ICS Certificadora Ltda.), da Suica; o Instituto
de Tecnologia do Parana (TECPAR-CERTI); o Lloyd’s Register Quality Assurance
(LRQA); o BRTUV Avaliagdes de Qualidade Ltda S/C; a Underwriters Laboratories
Inc. (UL do Brasil Ltda.); o Instituto Argentino de Normalizacién (IRAM); a UCIEE
Unido Certificadora; o Registro Italiano Navale S/C Ltda. (RINA); o LLOYDs Register
Quality Assurance Ltda.; e o Perry Johnson Registrars Inc.*®> Cabe lembrar que
varios desses organismos de certificacdo ja operam no Brasil ha varios anos, com a

certificagdo de Sistemas de Gestdo da Qualidade.

No caso de a empresa implantar um sistema de gestdo integrado (ISO 9000, 1SO
14000 e/ou OHSAS 18000) € interessante que escolha um OCC que seja
credenciado para auditar a todos. Na verdade, nenhum certificado tem acreditagéo
mundial; o que ocorre é que varias certificadoras atuam em diferentes paises,

concedendo essa caracteristica ao certificado.

Quanto as auditorias, conforme Cremonesi (2000, p.19) e Moreira (2001, p. 266), a
auditoria inicial pode preceder até 90 dias a principal, mas pode realizar-se
concomitantemente, dependendo do risco a ser assumido quanto a possibilidade de
se encontrar ndo-conformidades que devam ser solucionadas. Esse prazo maximo

de trés meses, estabelecido pelo 6rgdo de certificacdo, serve para que as acdes

3 Os organismos de certificacdo devem informar aos organismos de credenciamento cada certificagdo efetivada. Isso significa
que o orgagnismo credenciador (por exemplo, o INMETRO) pode ter informacéo sobre todas as certificagfes acreditadas por
ele, mas essa informacgédo néo diz nada sobre o nimero de certificagdes do pais em particular, pois muitas certificacdes podem
ter sido concedidas sob outro organismo de acreditagdo. Porém, segundo Corbett e Kirsch (1999, p. 22-23), geralmente, a
maioria dos paises tem uma organizagdo nacional que mantém o cadastro de todas as certificagfes, entidade esta que pode
ser o organismo de credenciamento nacional, um organismo nacional membro da ISO, uma agéncia governamental, uma
organizacéo que combina varios desses papéis, ou alguma outra.

s Informag6es obtidas em Corbett e Kirsch (1999, p. 21) e Revista Meio Ambiente Industrial (n. 32, p. 68, 2001).
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corretivas identificadas como necessarias sejam implantadas e nova auditoria, a

principal, seja realizada.

Na auditoria principal, € emitido o parecer final do OCC quanto a recomendacao ou
nao do certificado ao organismo credenciador que, entdo, emitird a aprovacado. Feita
a auditoria principal, os critérios formais do OCC para recomendacéo a certificacdo
sdo: 1°. ndo havendo ndo-conformidades, o auditor pode anunciar a recomendacgao
na reunido de encerramento; 2°. se verificada e redigida alguma néo-conformidade
durante a auditoria, a organizacao tera até 90 dias para propor a solucdo. Até o final
desse prazo o auditor voltara para verificar a solucdo proposta e se aceita
recomendar a certificagdo (CREMONESI, 2000, p.19).

A empresa ndo pode divulgar a obtencao do certificado até o pronunciamento do
orgao credenciador. Antes disso, a empresa sO pode veicular a noticia de que foi
recomendada para a certificacdo. Os certificados emitidos tém em sua maioria a
validade de trés anos, ficando a critério de cada OCC a adocédo desse prazo. A partir
da obtencédo do certificado, a empresa passa a ter auditorias periédicas (geralmente
semestrais) de manutencéo e, a cada trés anos, auditoria de recertificacdo, quando
o OCC pode ratificar, suspender, cancelar ou revogar o certificado anteriormente

concedido.
2.5.2 Certificacdo Ambiental: O Que Ela E e 0 Que N&o E

Embora os lucros continuem tendo o seu 6bvio peso nas tomadas de decisédo
empresariais, é possivel notar uma mudanca de rumo nas organizacdes, 0 que pode
ser evidenciado pelo crescente numero delas em busca das certificacdes de

sistemas de gestéo.

Mesmo que a certificacdo 1ISO 14001 n&do seja um imperativo para melhores vendas,
maior retorno, maior comprometimento com a responsabilidade social e ambiental,
ela tem progressivamente se tornado um diferencial para a colocagéo dos produtos

no mercado exterior, principalmente o europeu.

O Quadro 6, transcrito de Cremonesi (2000, p.12-13), sintetiza ‘o que €’ e ‘0 que nao
€’ a certificacdo ambiental.
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O Que Ela Nao E

O Que ElaE

A certificacdo ambiental ndo é a garantia de que
a organizaGao esteja isenta de causar acidentes
ambientais.

A certificacdo ambiental é a garantia de que a
organizacdo possui procedimentos e planos de
atendimento a emergéncias ambientais.

A certificacdo ambiental ndo € um atestado de
gue a organizacdo ndo possua passivo
ambiental.

A certificagdo ambiental € o atestado de que a
organizagao tem uma sistematica estruturada
para gerenciar seu passivo ambiental.

A certificacdo ambiental ndo é a garantia de que
a empresa esteja, num determinado momento,
cumprindo com todos os requisitos da legislacéo
ambiental.

A certificacdo ambiental € a garantia de que a
organizacdo, quando ndo atendendo a algum
requisito da legislacdo, possui objetivos, metas e
programas avaliados e aprovados pelo 6rgao
ambiental competente para alcancar esse
objetivo.

A certificacdo ambiental ndo é o atestado de
gue a organizacao esteja isenta de riscos
ambientais potenciais.

A certificagdo ambiental € o atestado de que a
organizagdo possui um gerenciamento
preventivo das situacdes de risco potencial.

A certificacdo ambiental ndo é a garantia de que
a organizacao apresente uma aparéncia
(housekeeping) agradavel nas suas instalacées
fisicas.

A certificagdo ambiental € simplesmente a
garantia de que a organizacdo atende a todos 0s
requisitos de uma norma internacional que ela
resolveu adotar para as suas atividades,
produtos ou servicos.

Quadro 6 — O Que E e O Que N&o E a Certificagdo Ambiental
Fonte: Cremonesi (2000, p. 12-13)

Mais do que a certificacdo do sistema, as empresas precisam ter consciéncia da
prevencao e da reducdo da poluicAo como compativeis e necessarias ao bom
desempenho econdémico. O SGA nao € apenas um elemento que gera custos, mas,
antes de tudo, é estrategicamente importante para assegurar a sobrevivéncia da
organizacdo a médio e longo prazos, quer no uso racional de recursos naturais, quer
no cumprimento da legislacdo, quer no descarte controlado de residuos solidos,

efluentes liquidos e emissbes atmosféricas.

E importante que as empresas, ao se prepararem para a obtencéo do certificado,
sejam autocriticas em relacdo ao seu desempenho ambiental, pois 0 mais

importante ndo € corrigir os impactos gerados e sim preveni-los.
2.5.3 Certificar ou Nao? Quais os Beneficios?

As empresas podem implantar um sistema de gestdo ambiental segundo os
requisitos normativos e ndo requerer a certificacdo. Assim, a questao é: para que, ou

guais seriam os beneficios, para a organizacao, do certificado?
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As empresas estdo envolvidas, espontanea ou compulsoriamente, com a
guestdo ambiental. Em uma época em que se discute o Balanco Social
como reflexo de responsabilidade social das empresas; em que, diante da
realidade, as empresas estdo tomando medidas preventivas de protecdo
ambiental, seja de forma espontdnea ou por exigéncia do governo,
mercado ou clientes; e, ainda, em que atitudes benéficas ao meio ambiente
tém peso significativo no marketing da empresa e de seus produtos, por
gue ndo evidenciar as a¢cfes da empresa em relacdo ao meio ambiente?
(RIBEIRO e MARTINS, 1998, p. 4).
Segundo Moreira (2001, p. 54-55) os seguintes motivos poderiam ser citados para a
busca do certificado: mudanca de paradigma, comprometimento, motivacao,
autenticidade e manutencdo. JA que o meio ambiente, com raras excec¢des, nunca
foi prioridade para as empresas, esse paradigma necessita ser mudado e a
certificacdo satisfaz a necessidade geral de algo concreto a alcancar. O
comprometimento é necessario na implantacdo de qualquer sistema de gestao,
desde a alta administracao até a parte operacional. A meta da certificacdo é uma
forma de garantir que a implantac@o do sistema ndo sera sistematicamente adiada e
esquecida, e a perspectiva do certificado fornece motivacdo permanente para toda a
empresa, pois se trata de reconhecimento interno e externo. Se a obtengdo do
certificado é o reflexo da filosofia e comportamento da organizacéo, pode ser um
ganho adicional, pois a imagem institucional é fator de grande importancia no mundo
dos negodcios e fator de competitividade nacional e internacional; se a empresa
realmente assumiu uma postura correta diante das questdes ambientais e esta
investindo recursos humanos e financeiros para obter uma gestdo ambiental eficaz,
podera capitalizar os ganhos de imagem explorando o ecomarketing. A cobranca de
um organismo certificador, mediante as auditorias peridédicas de manutencdo, € um
meio eficiente para manter o sistema em funcionamento, preservar a motivacéo e

garantir a eficacia, seriedade e melhoria continua do sistema ao longo do tempo.

Talvez uma das maiores vantagens da ado¢do dos modelos de gestdo ambiental e
da certificacdo seja a demonstracdo publica da conformidade a padrdes
reconhecidos nacional e internacionalmente. Estrategicamente, o desafio da
manutencdo da competitividade das organizacdes em mercados cada vez mais
disputados tem sido um dos grandes motivos para adocgdo, pelas empresas, de
sistemas de gestdo normalizados. A maior confiabilidade no desempenho ambiental
e 0 estabelecimento de parceiras com as entidades locais para a preservacao
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ambiental; a possibilidade de aumento do mercado externo (Mercosul e globalizacao
mundial do mercado); a diminuicdo de desperdicios com o0 uso de reciclagem e
reaproveitamento; a melhoria e fortalecimento da imagem da empresa em relagéo ao
meio ambiente perante a sociedade; o atendimento a legislacdo vigente; a
preservacao institucional diante da reducdo de riscos de multas e penalidades,
inclusive criminais, e consequentemente a maior competitividade tém sido

impulsionadores da busca pela certificagcao.

A obtencao da certificagcdo pode proporcionar um diferencial e vantagem competitiva
para as empresas, principalmente para aquelas que exportam para o0 mercado
europeu. A abertura das fronteiras, que aumenta as oportunidades comerciais,
traduz-se igualmente por um acirramento da concorréncia entre empresas em nivel
nacional e internacional. Atualmente, algumas das exportacdes realizadas pelos
segmentos considerados potencialmente poluentes, para os paises onde ha uma
maior preocupacao ecoldgica, estdo condicionadas aos certificados de qualidade
ambiental. Para Ba e Sousa (2002, p. 4), o certificado funciona como um laisser-
passer, um passe livre para ter acesso a alguns mercados, principalmente o europeu

e 0 americano.

Obter a certificagcédo, segundo Ba e Sousa (2002, p. 5) e Melnyk, Sroufe e Montabon
(2001, p. 66), exige investimentos em equipamentos e tecnologias antipoluentes,
assim como a utilizacdo de matérias-primas e insumos, em geral, com qualidade
ambiental satisfatéria. Devido aos altos investimentos necessarios para a
documentacédo, o treinamento de pessoal e auditorias, além do tempo, esforco e
outros recursos ao longo do processo, a certificacdo deve ser objeto de um

planejamento financeiro minucioso por parte da empresa.

2.6 UM PANORAMA DAS CERTIFICACOES ISO 9000 E ISO 14001 NO MUNDO

Neste item faz-se um comparativo das certificagcbes 1SO 14001 e ISO 9000 no
mundo. O panorama das certificacdes no Brasil, segmentadas por ano, certificadora
e estado, é também apresentado.



102

2.6.1 Evolucgéo das Certificagdes ISO 14001 e ISO 9000 no Mundo

Os dados apresentados a seguir sdo uma sintese da pesquisa realizada pela propria
ISO, e publicada anualmente, quanto aos certificados emitidos no mundo em termos
de 1SO 9000 (em suas varias normas certificaveis) e de ISO 14001, cujo titulo é ‘The
ISO Survey of ISO 9000 and ISO 14000 Certificates’, j& em sua 112 versao
(Eleventh Cycle), incluindo as certificacOes realizadas até 31 de dezembro de 2001.
Segundo informacgdes da propria ISO, nova versao deve ser disponibilizada ainda

este ano, incluindo as certificagdes de 2002.

Nas Tabelas 1 e 2 apresentam-se as certificacbes ISO 14001 e ISO 9000, por

continente/ano, cuja especificacao por pais é apresentada no Apéndice A.

Tabela 1 — Nimero de Certificagbes ISO 14001 por Continente/Ano

Continente 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Africa 0 2 29 48 129 228 311
América Central 0 3 3 6 17 35 36
América do Norte 1 43 117 434 975 1.676 2.700
América do Sul 3 12 95 138 292 521 645
Asia 29 433 1.444 2.672 4.624 8.395 | 13.500
Europa 223 942 2.582 4,204 7.299 10.930 | 18.151
Oceania 1 56 163 385 770 1.112 1.422
TOTAL 257 1.491 4.433 7.87 | 14.106 | 22.897 | 36.765

Fonte: Adaptado de The ISO Survey of ISO 9000 and ISO 14000 Certificates, Eleventh Cycle

Tabela 2 — NUumero de Certificagfes ISO 9000 por Continente/Ano

Continente 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Africa 1.564 2.257 2.558 3.345 4,934 4777 3.909
América Central 44 75 99 143 187 277 323
América do Norte 10.374| 16.980| 25.144| 33.550| 45.166| 48.296| 50.894
América do Sul 1.176 1.638 2.890 5.078 8.785| 10.528| 14.100
Asia 11.487| 22.914| 37.257| 48.317| 70.685| 99.617| 145.868
Europa 92.177| 109.355| 142.390| 164.648 | 188.568 | 217.820| 266.688
Oceania 10.527 9.482| 12.961| 16.766| 25.318| 27.315| 28.834
TOTAL 127.349 | 162.701| 223.299 | 271.847 | 343.643| 408.630| 510.616

Fonte: Adaptado de The ISO Survey of ISO 9000 and I1ISO 14000 Certificates, Eleventh Cycle

Pelos dados das Tabelas 1 e 2, verifica-se que é discrepante a diferenca entre o
namero de certificados emitidos segundo a norma da qualidade e o numero de
certificados da norma ambiental. Isso em parte é justificado pela Ultima ser um
padrdo bem mais recente que a ISO 9000 e pelo fato de que a ISO 14001 é a Unica

certificavel da série, enquanto que no padrdo 9000, ao contrario, varias sdo as
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normas certificaveis®. Porém, mesmo considerando-se esses fatores, o niimero de
certificacbes segundo a norma de qualidade sempre foi superior, desde a sua
implantacdo na versao preliminar em 1986. A versao definitiva do padréo ocorreu em

1987, mas ja foi revisada em 2000.

Apesar da superioridade das certificagbes da qualidade sobre as certificacoes
ambientais, € interessante observar que, de 2000 para 2001, enquanto as
certificagbes 1SO 9000 cresceram na ordem de menos de 25%, as certificagcdes
ambientais cresceram mais de 60%, com um mercado promissor neste inicio de
século. Segundo D’Avignon apud Scherer (1998, p. 81), o rapido crescimento do
namero de empresas certificadas mostra o grau de importancia de procedimentos
gerenciais que garantam a qualidade através de normas técnicas internacionais

voluntérias.

Um fato interessante a ser observado € que, nos dois padrdes, grande superioridade
pode ser verificada pelos paises europeus. No Reino Unido e na Alemanha grande
parte dos certificados foram uma adaptacdo dos padrdes BS 7750 e EMAS,
respectivamente, ja bastante difundidos nestes paises e mais rigidos do que o
padrdo ISO. Em termos per capita, como aponta Scherer (1998, p. 87), destaque
deve ser dado a paises como Suica, Suécia, Holanda, Irlanda e Finlandia, que
rapidamente adaptaram seu parque fabril aos requerimentos da norma ISO 14001.

Porém, ano a ano os demais continentes vém se destacando e ocupando espaco,
participando com uma fatia cada vez maior, principalmente o continente asiatico
encabecado pelo Japéo. A expectativa da certificagdo como uma barreira comercial
nao tarifaria, aliada ao grande potencial exportador daqueles paises e a presséo de
empresas dos paises desenvolvidos, principalmente europeus e americanos, séo

motivadores dos paises asiaticos na busca pela certificacao.

Apesar de os Estados Unidos terem influenciado diretamente a norma ISO 14001, o
namero de certificacdes de empresas norte-americanas nos anos iniciais pode ser
visto como decepcionante. Mesmo que o quadro tenha melhorado ao longo dos
anos, ainda fica aquém da énfase dada as certificacdes ISO 9000 desse pais.

3% Na versao revisada em 2000 da ISO 9000, somente a ISO 9001 é certificavel.
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A América do Sul contava em 2001 com apenas 1,75% dos certificados 1ISO 14001 e
cerca de 2,75% dos certificados ISO 9000 emitidos em todo o mundo, a frente, em
ambos os casos, apenas da Africa e da América Central, o que corrobora o fato de
gque o0s paises pobres e emergentes ainda ndo resolveram problemas de
necessidades basicas e que, dessa forma, as pressbes de consumidores, do
governo e demais stakeholders sdo menores se comparadas as dos paises mais

desenvolvidos.

Comparando-se o Brasil aos demais paises da América do Sul, o pais encontra-se
numa posicao de privilegiada vantagem, liderando completamente as certificagcdes,
com mais da metade (cerca de 54%) dos certificados ambientais emitidos até 2001 e
com cerca de 67% das certificagcbes da qualidade. Apesar da superioridade no
continente, considera-se que o processo de certificacdo no Brasil ainda € timido.
Segundo Scherer (1998, p. 87), talvez em grande parte isso € devido ao pouco apoio
governamental existente em anos passados, sendo, com raras excec¢des, a busca
pela certificacdo impulsionada por uma visdo estratégica internacional da propria
empresa preocupada em garantir sua competitividade no mercado. Porém, nos anos
futuros e com a nova legislacdo ambiental brasileira, considerando as
potencialidades de nosso pais, a questdo ambiental podera assumir um papel
predominante para 0 crescimento de nossas empresas e maior insergao
internacional, principalmente se estiver associada a uma postura proé-ativa. Para
Scherer (1998, p. 88), o grande desafio nacional é a certificacdo das médias e
pequenas empresas, que necessitam de apoio governamental para adquirir

rapidamente a competéncia necessaria a certificacdo de seus processos.

Na Tabela 3 apresenta-se a posi¢cédo que o Brasil vem ocupando ao longo do tempo
guanto ao numero de certificacfes ISO 14001 e 1ISO 9000.

Tabela 3 — Numero de Certificagdes ISO 9000 e ISO 14001 do Brasil — Posi¢do em Nivel Mundial

ANO Certificagcdo 1SO 9000 Certificacdo 1ISO 14001
No. Certificados Posicdo No. Certificados Posicdo
1995 923 222, 2 1528,
1996 1.198 252, 6 262,
1997 2.068 232, 63 182,
1998 3.712 142, 88 218,
1999 6.257 142, 165 1928,
2000 6.719 142, 330 182,
2001 9.489 132, 350 212,
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Em 2001, o Brasil ocupava a 212 posicdo mundial em numero de certificacbes
ambientais, perdendo para Japao, Alemanha, Reino Unido, Suécia, Espanha, EUA,
Austrdlia, Italia, Franca, China, Taiwan, Holanda, Dinamarca, Coréia do Sul, Canada,
Suica, Finlandia, Tailandia, India e Malasia. Fazendo-se um comparativo com a ISO
9000, em relacdo a qual o pais partiu de piores posicdes e em 2001 ocupava o
privilegiado 13° lugar, é possivel argumentar que existe no Brasil um grande espaco
para o crescimento das certificagcbes ambientais. E, diante da maior conscientizacao
ambiental, principalmente por influéncia dos paises mais desenvolvidos, esse

crescimento tende a ser mais rapido nos préximos anos.

Esse fato pode ser enfatizado por contar o Brasil, em meados de 2002, com a marca
de cerca de 600 empresas certificadas segundo o padrdo ISO 14001 e, atualmente
(maio de 2003), ultrapassar a marca das 1.000 empresas certificadas®’ segundo

esse padrao.

O panorama apresentado, com a crescente utilizacdo das normas de qualidade e
ambiental nas rela¢cdes comerciais, ndo deixa dividas da necessidade de a industria

se adaptar aos novos tempos.
2.6.2 Certificagcdes ISO 14001 no Brasil

Como ja mencionado, a ISO 14001 é a referéncia normativa baseada na qual sdo
feitas as certificacdes de sistemas de gestdo ambiental das organizagbes. A
certificacdo ndo é concedida pela ISO, que é uma entidade normalizadora
internacional, mas sim por outra entidade devidamente credenciada. Uma
certificacéo feita no ambito do Sistema Brasileiro de Avaliacdo da Conformidade®
tem de necessariamente ser realizada por organismo credenciado pelo INMETRO.
Como a Norma ISO 14001 tem carater voluntario, as certificacdes podem ser feitas
fora do Sistema Brasileiro de Avaliacdo da Conformidade (SBAC) por organismos
credenciados ou nédo pelo INMETRO. Independentemente de a certificacdo ser feita
dentro ou fora do Sistema Brasileiro de Avaliacdo da Conformidade, quando
realizada por organismo credenciado pelo INMETRO, ela é conduzida com base nos

mesmos requisitos e metodologia.

3 De acordo com informagao da Revista Meio Ambiente Industrial (n. 41, mar./abr., 2003, p. 29).

8 Estabelecido pelo Conselho Nacional de Metrologia, Normalizagdo e Qualidade Industrial (CONMETRO).
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Na Tabela 4 apresenta-se o panorama de empresas certificadas nas Unidades da

Federacéo, independentemente do organismo credenciador, segundo as edicoes

especiais da Revista Meio Ambiente Industrial.

Tabela 4 — NUmero e Percentual de Empresas Certificadas (primeiras 600, 350 e 100)

Certificados

Certificados

Certificados

sl .37,2002) | 7 |@m.322001)| % | 18 1999 | »
Séo Paulo — SP 294 4551 162 45,13 45 45,00
Minas Gerais — MG 70 10,84 46 12,81 12 12,00
Rio Grande do Sul — RS 66 10,22 35 9,75 8 8,00
Rio de Janeiro — RJ 45 6,97 21 5,85 9 9,00
Parana — PR 34 5,26 17 4,74 3 3,00
Bahia — BA 29 4,49 20 5,57 5 5,00
Santa Catarina — SC 25 3,87 13 3,62 3 3,00
Amazonas — AM 21 3,25 17 4,74 6 6,00
Espirito Santo — ES 12 1,86 5 1,39 1 1,00
Pernambuco — PE 10 1,55 3 0,84 1 1,00
Para — PA 7 1,08 3 0,84 2 2,00
Alagoas — AL 6 0,93 6 1,67 2 2,00
Ceara — CE 6 0,93 5 1,39 1 1,00
Goias — GO 6 0,93 3 0,84 1 1,00
Maranhao — MA 5 0,77 - - - -
Rio Grande do Norte — RN 4 0,62 1 0,28 1 1,00
Paraiba — PB 2 0,31 - - - -
Sergipe — SE 2 0,31 1 0,28 - -
Distrito Federal — DF 1 0,15 1 0,28 - -
Mato Grosso do Sul — MS 1 0,15 - - - -
TOTAL 646 100,00 359 100,00 100 100,00

Fonte: Revista Meio Ambiente Industrial (n. 37, 2002; n. 31, 2001; n. 18, 1999)

No Grafico 1 ilustra-se o valor percentual de empresas certificadas por estado,

segundo a edicao especial mais recente da revista, com a marca das 600 empresas
certificadas (n. 37, de jul./ago. de 2002).
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Grafico 1 — Percentual de Certificacdes por Estado (marca das 600)
Fonte: Revista Meio Ambiente Industrial (n. 37, p. 49-54, 2002)

Analisando-se a Tabela 4 e o Gréfico 1, conclui-se que o Brasil vem experimentando

um crescimento de cerca de 50% nas certificacdes 1SO 14001. No ano de 2002, as

Regides Sul e Sudeste sdo as que se destacam, sendo que, dos sete estados que

mais detém certificados, apenas o estado da Bahia, que ocupa a 62 posi¢cdo, nao

pertence a essas regides.

Na Tabela 5 apresentam-se 0s numeros de empresas certificadas com o
credenciamento do INMETRO.

Tabela 5 — NUmero de Empresas Certificadas com Credenciamento do INMETRO

L s Empresas Certificados
Ano de Emissao Empresas Certificados TGRS Y
1997 4 4 4 4
1998 3 3 7 7
1999 2 2 9 9
2000 47 49 56 58
2001 101 106 157 164
2002 141 153 298 317
2003* 19 21 317 338
TOTAL 317 338 - -

Fonte: http://www.inmetro.gov.br/ambiente/certificadora_ano.asp?Chamador=INMETROCB38
Acesso em: 4 de maio de 2003

Observando-se as Tabelas 4 e 5, conclui-se que, apesar de a NBR I1SO 14001 estar

em vigor desde outubro de 1996, somente nos dois Ultimos anos € que foram
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verificados nimeros mais expressivos de certificacfes, com tendéncia de expansao

elevada.

Na Tabela 6 apresentam-se as certificadoras credenciadas pelo INMETRO no Brasil
e o numero de certificados validos, por certificadora, dentro e fora do SBAC.

Como pode ser observado na Tabela 6, a principal certificadora atuando no Brasil €
a BVQI, com cerca de 36% dos certificados validos emitidos dentro do SBAC,
seguida pela DNV, com cerca de 22% desses certificados. A medida que a demanda
por certificagbes vem aumentando, por pressdes internas e externas, novos
organismos, com sede internacional, vém sendo instalados no Brasil. Verifica-se que
quase a metade das empresas certificadas no Brasil € credenciada por organismos

estrangeiros.

Tabela 6 — NUmero de Certificados Validos Dentro e Fora do SBAC por Certificadora

Certifi . Certificados *Certificados
ertificadoras credenciadas ) L1
pelo INMETRO® vélidos no validos fora do
SBAC SBAC

BVQI do Brasil Sociedade Certificadora Ltda. 123 95
Det Norske Veritas Certificadora Ltda.- DNV 74 51
Fundacédo Carlos Alberto Vanzolini - FCAV 46
ABS Quality Evaluations Inc. 34 18
SGS ICS Certificadora Ltda. 23 14
DQS do Brasil s/c Itda 18 30
Assoc. Brasileira de Normas Técnicas - ABNT 11
BRTUV - Avaliacdes da Qualidade Ltda. S/C 2 23
Instituto de Tecnologia do Parana - TECPAR 2
UCIEE - Unido Certificadora 2
UL Underwriters Laboratories Inc. 1 2
IRAM - Instituto Argentino de Normalizacion 1
RINA - Registro Italiano Navale S/C Ltda. 1

TOTAL** 338 233

* Total de Certificados validos, emitidos fora do SBAC no Brasil
** A este total somam-se 16 certificados validos fora do SBAC e emitidos fora do Brasil e 131 certificados
cancelados ou vencidos, totalizando 718 certificados.

Fonte: http://www.inmetro.gov.br/ambiente/certificadora_ano.asp?Chamador=INMETROCB38

Acesso em: 04 de maio de 2003

Essas estatisticas sdo baseadas em certificados validos concedidos a empresas
dentro e fora do Brasil que apresentam a marca do INMETRO e que foram emitidos
por organiza¢des credenciadas em SGAs por esse 0rgdo, ndo constando na base de
dados as informacdes nao validadas pelas respectivas organizacdes credenciadas.

3 Além destas, outras duas certificadoras sdo credenciadas pelo INMETRO, porém estdo fora da base do INMETRO até o
momento do acesso, a LLOYDs Register Quality Assurance Ltda e a Perry Johnson Registers, Inc.
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Apesar do total de certificacbes apresentado na Tabela 6, ao final de 2002 quase
1.000 empresas estavam certificadas e apenas 317 tinham marca INMETRO (vale
ressaltar que, nesse caso, algumas empresas sao certificadas, mas nao tém essa

informacéao repassada ao INMETRO).

2.7 CONCLUSOES DO CAPITULO

Nos primeiros itens deste capitulo apresentou-se um histérico da gestdo ambiental.
Assim, foi constatado que o movimento ambientalista existe ja faz bastante tempo,
mas s a partir dos anos 70 é que tomou forca e passou a ser difundido pelo mundo
inteiro. Até a Il Guerra Mundial, as discussdes acerca de questdes ambientais
giravam apenas em torno de problemas locais ou regionais. Nas décadas de 70 80
ocorreram 0s grandes acidentes ambientais e o surgimento de manifestacdes

publicas contra acdes que degradassem o meio ambiente.

Com a evolugdo da qualidade e do desenvolvimento de Sistemas de Gestdo da
Qualidade, das normas de padronizacdo internacionais e das regulamentacdes
governamentais, da evolucdo do termo desenvolvimento sustentavel, dos grandes
acidentes ambientais aliados a pressdes das ONGs e maior conscientizacéo
ambiental, das grandes conferéncias, com especial destaque para a EC0O-92, houve
um aumento e internalizagdo da gestdo ambiental nas organizagdes. E nesse
ambiente que surgiram os SGAs e uma maior inser¢do dessa varidvel na gestao

administrativa.

A norma ISO 14001 é hoje aceita mundialmente para certificacdo dos sistemas de
gestdo ambiental e teve grande influéncia, em sua elaboracéo, tanto da norma de
gualidade I1ISO 9000 como da norma britanica BS 7750. A ISO 14000 e suas
subséries, assim como outras normas semelhantes, estabelecem as diretrizes
basicas para a implementacdo de um SGA, o qual constitui um processo
estruturado, genérico e completo, com o objetivo de propiciar a melhoria continua do
desempenho em relacdo ao meio ambiente. Sua simples adocao, porém, ndo implica
gue todos os problemas de natureza ambiental de uma empresa estejam resolvidos,
fazendo-se necessario um processo continuo de acompanhamento e manutencdo

do mesmo, por meio de revisdes, analises e avaliacdes periddicas dos
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procedimentos instituidos, para viabilizar a identificacdo de oportunidades de

melhoréa-lo sempre.

Para que as atribuicdes centrais de um SGA sejam atendidas permanentemente,
devem ser observadas diversas atividades periféricas, que vao desde o adequado
treinamento dos operadores e gerentes até a identificacdo dos investimentos mais
apropriados aos resultados pretendidos, abrangendo, portanto, as areas de
producdo (implantacdo, operacdo e manutencéo), marketing, gestdo de pessoas e
orcamento e financas, o que caracteriza um conjunto de atividades e praticas

multidisciplinares.

O alargamento dos mercados internacionais (unido dos paises europeus, mercado
comum entre EUA, Canada e México, integracdo latino-americana, entre outros)
evidencia o surgimento de um mercado mundial. Assim, as empresas, mesmo as
gue atuam no mercado doméstico, acabaram por ser afetadas por essa
globalizacéo, pela competicdo existente com as multinacionais domiciliadas no pais
e pela importacdo de bens dos paises que possuem vantagens comparativas. Nesse
contexto, a certificacdo dos sistemas de gestdo ambiental pode transformar-se num
passaporte verde, principalmente para as empresas exportadoras.

Por se utilizar, neste trabalho, como indicador de melhor desempenho ambiental das
organizacdes o certificado pelo padrdo NBR ISO 14001, o processo de certificacao
foi explicitado e foram descritos os beneficios potencias da certificacdo ambiental.
Apresenta-se um panorama da certificagdo 1ISO 14001 no Brasil e no mundo, além
de se fazer um paralelo com as certificacbes 1SO 9000, demonstrando o grande
espaco que ainda existe para a adocdo da norma ambiental pelas empresas. O
posicionamento e a evolucdo das certificacbes no Brasil também sdo abordados.
Apesar de aquém de seu real potencial, na América do Sul o Brasil se destaca em
namero de certificacbes. Ao comparar as certificagcbes ambientais com as de
gualidade, percebeu-se o potencial de expanséo que a ISO 14001 ainda tém, tanto

no Brasil como em nivel mundial.



Capitulo 3
ESTRATEGIA, DESEMPENHO AMBIENTAL E FINANCEIRO

Podem ser obtidos beneficios econémicos com a implementac&o de um sistema de

gestdo ambiental. E recomendado que estes sejam identificados de forma a

demonstrar as partes interessadas, sobretudo aos acionistas, o valor de uma boa

gestdo ambiental para a organizacédo. Isto também concede a organizacao a

oportunidade de ligar objetivos e metas ambientais a resultados financeiros

especificos, assegurando, assim, que os recursos estejam disponiveis onde

possam oferecer maiores beneficios em termos financeiros e ambientais.

(NBR ISO 14004:1996, 1996, p. 4).

Este capitulo tem como objetivo central apresentar a revisdo da literatura,

envolvendo o relacionamento entre desempenho ambiental e desempenho

financeiro, com a inser¢cdo das varidveis a serem estudadas. O item 3.1 trata da

gestdo ambiental associada a regulamentacdo e inovacdo ambiental e sua

incorporacdo na estratégia das organizacdes, o que pode tornar-se fonte de

vantagem competitiva, dependendo da postura adotada. A importancia de

informacdes sociais ambientais no atual panorama de globalizacdo da economia é

abordada no item 3.2, principalmente como condi¢do para o acesso ao mercado de

capitais e outras fontes de captacéo de recursos. O item 3.3 apresenta os beneficios

econdmicos e estratégicos de implantacao e certificacdo dos SGAs. A relacdo entre

gestdo ambiental e desempenho financeiro, bem como alguns exemplos de sucesso

qguanto a retornos econdmico-financeiros em empresas que implantaram programas

ambientais, sdo apresentados no item. 3.4. O item 3.5 trata dos estudos empiricos

realizados abordando os desempenhos ambiental e financeiro. Por ser o meio

ambiente parte da responsabilidade social das organizacoes, estudos relacionando-

a ao desempenho financeiro também sdo abordados. As medidas de desempenho

social/lambiental e financeiro, bem como as fontes de dados mais comumente

utilizadas, sdo abordadas no mesmo item. Os aspectos gerais da metodologia

estudo de evento, utilizada neste estudo, sdo apresentados no item 3.6 e finalizam o
capitulo.
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3.1 REGULAMENTACAO AMBIENTAL, INOVACAO E COMPETITIVIDADE

Segundo Donaire (1995, p. 28) muitos paises tém inserido, em seus estudos de
desenvolvimento, modelos de avaliacdo de impacto e custo—beneficio ambientais na
andlise de projetos econbmicos, 0s quais tém resultado em novas diretrizes,
regulamentacdes e leis na formulacdo de suas politicas e na execucdo de seus
projetos de governo. Tal iniciativa acarreta nova visdo na gestdo dos recursos
naturais e possibilita, ao mesmo tempo, eficacia e eficiéncia na atividade econdmica
com a manutencéo da diversidade e estabilidade do meio ambiente.

Tradicionalmente as exigéncias referentes a protecdo ambiental eram
consideradas um freio ao crescimento da producédo, um obstaculo juridico
legal e demandante de grandes investimentos de dificil recuperacgéo e,
portanto, fator de aumento dos custos de produgédo. Comeca a ficar patente
gue a despreocupacdo com 0s aspectos ambientais pode traduzir-se no
oposto: aumento de custos, reducdo de lucros, perda de posicdo no
mercado e, até, privacao da liberdade ou cessacdo de atividades. Meio
ambiente e sua protecdo estdo se tornando oportunidades para abrir
mercados e prevenir-se contra restricdes futuras quanto ao acesso a
mercados internacionais.

A cotacao de um pais, para receber investimentos estrangeiros, esta cada
vez mais relacionada com sua imagem internacional associada com seus
cuidados com o meio ambiente. Por outro lado, fica demonstrado
crescentemente que os custos, monetarios e sociais, impingidos por uma
poluicdo desenfreada, s@&o muito maiores do que o0s investimentos

necessarios para evité-la ou elimina-la. (DONAIRE, 1995, p. 35).
Para Rohrich (2001, p. 2), as organizacdes estdo cedendo as restricbes do meio
ambiente, por meio da aplicacdo de inovacgdes tecnoldgicas que visam a reducédo e
até a eliminacdo dos impactos ambientais; essa situacdo acontece devido ao uso de
tecnologias inovadoras em conjunto com a subordinacao a legislacdo e o respeito ao

consumidor e a sociedade.

Ao contrario daquelas empresas que desprezam as questdes ambientais tentando
maximizar seus lucros, socializando os prejuizos, as empresas que nao poluem,
poluem menos ou deixam de poluir tém, cada vez mais, acesso ao mercado e

conseqlientemente ao lucro.
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Porter e van der Linde (1995a, 1995b) e Bonifant, Arnold e Long (1995), defendem a
possibilidade da busca de vantagens competitivas através das estratégias verdes,

das regulamentacdes governamentais e das inovagoes.
A competitividade de uma nacgéo depende da capacidade de seus setores
industriais para inovar e modernizar. As empresas ganham vantagem
contra os melhores concorrentes do mundo devido a pressdes e desafios.
Elas se beneficiam em ter fortes rivais domésticos, fornecedores
agressivos e clientes locais mais exigentes. (PORTER, 1998, p. 145).
Para esse autor, como também aponta Barbieri (1997, p. 146), existem fortes
evidéncias para supor que a protecdo ambiental aliada a inovagcdo ndo prejudica a
competitividade; ao contrario, pode tornar-se uma fonte de vantagem competitiva.
Florida (1996, p. 90) afirma que a regulamentacédo e as novas tecnologias sao dois
dos mais importantes fatores que afetam a estratégia corporativa ambiental e a

performance e produtividade industrial.

Os proximos itens abordam a regulamentacdo e a inovacdo como formas de
alavancar os investimentos em estratégias ambientais, de reducdo de custos, de
incrementos de receitas e de retornos em médio e longo prazo, caracterizando a

gestdo ambiental como vantagem competitiva para as organizagoes.
3.1.1 A Regulamentacgéo e a Gestdo Ambiental

Pesquisadores como Porter e van der Linde (1995, p. 125-130) afirmam que ha uma
relacdo entre o grau de restricdo dos regulamentos ambientais e o aumento da
vantagem competitiva. As empresas buscam reduzir seus impactos ambientais
inovando suas tecnologias para atender aos regulamentos cada vez mais restritivos.
Aparentemente, esses autores parecem ensaiar uma apologia de regulamentacao
mais severa, como que encontrando nela justificativa estratégica compensadora. Tal
ponto de vista é reforcado por Lanoie, Laplante e Roy (1997, p. 11-17) ao
considerarem que as penalidades impostas por orgdos reguladores e tribunais
contra empresas poluidoras sédo, ainda, geralmente muito baixas para agir como
impedimentos efetivos ou para prevenir a violacdo de regulamentos ambientais e,
ainda, ter um reflexo nos movimentos de mercado. A argumentacdo também é
corroborada por Cormier, Magnan e Morard (1993, p. 152) quando colocam que é
provavel que o impacto de desempenho de poluicdo ganhe magnitude com os
governos atuando e lancando acBes mais rigidas contra os poluidores. Florida e
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Davison (2001, p. 80) consideram que, enquanto a conformidade a regulamentacao
continua sendo um importante direcionador do desempenho ambiental e da adogao
de Sistemas de Gestdo Ambiental ou outras praticas avancadas, fatores inerentes a
gestdo de negodcios, tais como reducdo de custos e melhoria no desempenho

organizacional, sdo tdo importantes quanto, sendo mais.

Rugman e Verbeke (1998, p. 919) concordam com Porter e van der Linde (1995b)
guando colocam que as regulamentacdes ambientais domésticas forcam as
empresas a desenvolver uma ‘estratégia verde. Porém, consideram correta a
afirmacdo apenas para 0s paises maiores e desenvolvidos, pois nos paises em
desvantagem econOmica as regulamentacfes externas pesam tanto quanto as do

pais de origem.

Divergindo de Porter e van der Linde, autores como Palmer, Oates e Portney (1995,
p. 130) e Walley e Whitehead (1994, p. 46-48) consideram que 0S gastos em
protecdo ambiental para atender as leis e regulamentos sdo demasiadamente altos
e um peso para as organizagdes, que ndo vislumbram possibilidade de retornos,
podendo, inclusive, resultar na reducdo dos ganhos da organizacédo e, por vezes,
representar desvios financeiros de outros investimentos produtivos vitais. Esses
argumentos contrarios indicam que as oportunidades raramente existem devido a
complexidade crescente e aos grandes gastos das questdes ambientais. De acordo
com essa visdo, regulamentos encorajadores e mais rigidos podem até levar a
respostas inovadoras aos desafios ambientais, mas também promovem aumentos

substanciais dos gastos ambientais.

Palmer, Oates e Portney (1995, p. 121 e 130), apesar de concordarem com muitos
dos pontos de vista de Porter e van der Linde (1995), divergem quando estes
colocam que ndo € necessario se preocupar com 0s custos da regulamentacdo
ambiental, pois ndo sdo caros. Ao contrario, 0s primeiros consideram que tais custos
podem, em alguns casos, ser altos o suficiente para diminuir os resultados liquidos,
e até mesmo levar as empresas a faléncia. Friedman apud Souza e Marcon (2002,
p. 3) € um dos defensores de que o principal objetivo da empresa € gerar riqueza,
limitando-se a nao fraudar os acionistas e credores e a respeitar as regras da
concorréncia leal, sendo a responsabilidade social corporativa necessaria, sob a

visdo deste autor, somente se atender a tal pressuposto.
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Por sua vez, Bonifant, Arnold e Long (1995, p. 37) consideram que existe
flexibilidade na estrutura e que o foco na regulamentacdo ambiental esta abrindo
oportunidades para 0s negdlcios ganharem competitividade extra através de
estratégias de conformidade inovadoras, posi¢cdo corroborada por Rugman e
Verbeke (1998, p. 820) quando afirmam que a maioria das empresas engajadas com
a questdo ambiental deve também posicionar sua estratégia para o cumprimento das

regulamentagdes ambientais.

Sob uma visdo mais moderada, Cowen e Braithwaite (1998, p. 128) consideram que
0 crescimento econdmico, em muitas democracias emergentes, se baseia no
financiamento externo. De acordo com estes autores, 0s investimentos privados ou
multilaterais freqientemente estao condicionados a adocao de medidas de impacto
ambiental e a legislagdo deve avaliar de forma realista os riscos ambientais e seu

efeito sobre a economia.
Embora as ‘partes responsaveis’ devam ser obrigadas a pagar pelos danos
ambientais que causam, isso de nada adiantara se elas fecharem ou
desaparecerem, pois 0s contribuintes acabardo pagando a conta e 0s
dirigentes politicos devem estar atentos a isso. [...] E importante, portanto,
implantar diretrizes ambientais que facam sentido economicamente.
(COWEN e BRAITHWAITE, 1998, p. 132).
Para Porter e van der Linde (1995b, p. 104, 1995a, p. 126), até mesmo com um
clima regulador geralmente hostil que nao é projetado para encorajar as inovacoes,
estas compensam e podem exceder o custo de conformidade. Para os autores,
inovagbes acompanhadas de regulamentacdo ambiental freqientemente melhoram
a performance e qualidade do produto, com diminuicdo dos custos de operacao e
disposicéo, e eles vao mais longe quando afirmam que sem regulamentacéo

ambiental as inovagbes podem nao ocorrer.

Rohrich (2001, p. 10), Layrargues (2000, p. 86) e Porter e van der Linde (1995a, p.
127) evidenciam que o mercado sozinho € insuficiente para alterar o comportamento
das empresas em relacdo ao meio ambiente, tornando-se vital a existéncia de uma
politica publica, por minima que seja, de controle da poluicdo. Consideram que o
mundo se encontra numa fase de transicdo na qual as empresas ainda sao
inexperientes em lidar com as questdes ambientais com criatividade e o0s
consumidores ainda ndo tém consciéncia de que, se existe ineficiéncia no uso dos

recursos, isso significa que eles estdo pagando pelo custo da poluicdo. Nesse
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contexto, para Martins e Ribeiro (1995, p. 3), o rigor da legislacdo ambiental e a
ameaca de retaliacdo pelos consumidores foram elementos-chave para que as
empresas assumissem sua responsabilidade social sob o aspecto da preservacéo
do meio ambiente. A quantidade de empresas que persistem em condi¢cdes
inadequadas de funcionamento e de paises onde essa conscientizacdo ainda é

insuficiente é bastante elevada, mas a evolucao verificada é relevante.

Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 38) e Weston e Brigham (1999, p. 15-16), ao
argumentarem que qualquer ato voluntario e socialmente responsavel que aumente
os custos sera dificil, sendo impossivel, de ser implementado em segmentos
empresariais sujeitos a competicdo acirrada, consideram que tais atitudes devem ser
colocadas em uma base obrigatéria para assegurar que o peso seja distribuido
sobre todas as empresas, enfatizando que deve haver cooperacéo entre empresas e
governo, que sejam estipuladas regras que condigam com a realidade e reforcadas
por setores do governo, fazendo com que as empresas sigam ‘0 espirito e a letra da

lei em suas acgoOes’.

Conforme Reis (2002, p. 2), para determinadas empresas adotarem um SGA, seria
necessario que elas apresentassem um bom desempenho financeiro medido,
segundo ele, pelo retorno do investimento, ou que a legislacdo e os regulamentos
ambientais fossem rigidos. O autor representa na Figura 12 esse relacionamento.

A

Leis e Regulamentos
RIGIDEZ

RETORNO

v

Desempenho Financeiro

Figura 12 — Comportamento das Empresas: Leis e Regulamentos X Desempenho Financeiro
Fonte: Reis (2002, p. 2)
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Conforme a Figura 12 observa-se que, sendo as leis mais flexiveis e o retorno
justificavel, as empresas até podem investir em projetos ambientais proativamente,
como representado na Figura 12. Sendo o retorno baixo e as leis e regulamentos
flexiveis, as empresas tendem a permanecer numa posicao de inércia, sem nada

fazer para o seu cumprimento.

Porter e van der Linde (1995, p. 120) afirmam que os regulamentos ambientais
servem, paradoxalmente, para encorajar as empresas para a inovacao tecnoldgica e
vao mais longe ao afirmar que, se ndo fosse a regulamentacdo ambiental, as
inovacgOes vistas até entdo ndo teriam ocorrido. Os resultados da inovacdo, em
muitos casos, sao um diferencial competitivo gracas a essas novas tecnologias e
aos processos produtivos alternativos que minimizam a poluicdo com reducéo dos

custos e melhoria da qualidade dos produtos.
3.1.2 A Inovacao e a Gestdo Ambiental

Ao avaliar suas opcdes tecnoldgicas, uma organizacao pode levar em consideracao
o uso das melhores tecnologias disponiveis, quando economicamente viaveis,

rentaveis e julgadas apropriadas (ISO 14001:1996, p. 9).

Barbiroli e Raggi (2002, p. 1) consideram que a producao limpa tem sido utilizada
crescentemente como uma estratégia para minimizar o impacto de seus produtos e
atividades no ambiente. Porém, para esses autores, as abordagens para
tecnologias limpas sdo bastante diversificadas e incluem variadas solucdes
inovativas que levam a diferentes resultados e ao alcance de melhorias no
desempenho ambiental da empresa, tanto na base empresarial e no ciclo de vida de

produto global como também no retorno financeiro e econémico.

Para Freedman e Jaggi (1982, p. 1) e Russo e Fouts (1997, p. 539), investimentos
em redimensionamento e substituicdo de processos em um ambiente competitivo
sdo financeiramente significativos e envolvem substancial risco (visto que a
tecnologia pode ser relativamente desconhecida tanto quanto as conseqUéncias
econdmicas de seu uso), podendo nao ter expectativa de retorno (pelo menos nos
anos iniciais) e causar um impacto material no desempenho econémica da empresa.
Porém, Shapiro apud Magretta (1997, p. 81), Bonifant, Arnold e Long (1995, p. 44) e
Porter e van der Linde (1995a, p. 133) sugerem que sustentabilidade ambiental,
definida como a habilidade de um negdcio operar sem degradar a futura integridade
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do ambiente natural, é uma estratégia destinada a aumentar a performance

corporativa no longo prazo.

Quando buscam a qualidade ambiental, as empresas podem gerar inovacoes. Estas,
por sua vez, podem levar a novas oportunidades de negdcio, a criacdo de produtos
menos agressivos ao meio ambiente, a reducao de custos e agregacéo de valor aos
produtos, ao aumento da eficiéncia produtiva e conseqlentemente a elevacdo de

seu potencial competitivo tanto para o mercado interno como para o externo.

De acordo com Barbieri (1997, p. 135-137), inovacfes ambientalmente saudaveis
sdo aguelas que respeitam 0 meio ambiente e contribuem para ampliar a
capacidade de suporte dos ecossistemas onde elas se aplicam. Esse conceito esta
de acordo com a Agenda 21, em que sao consideradas tecnologias ambientalmente
saudaveis aquelas que ‘protegem o0 meio ambiente, s&o menos poluentes, usam
todos os recursos de forma mais sustentavel, reciclam mais seus residuos e
produtos e tratam os despejos residuais de uma maneira mais aceitavel do que as
tecnologias que vierem a substituir'. Para o autor, as solu¢des para os problemas
ambientais, no estado em que se encontram na atualidade, exigem novas posturas
em matéria de inovacao tecnoldgica por parte da industria, o que, por sua vez,

depende da conducao de politicas publicas ambientais adequadas.

Para Rohrich (2001, p. 11) e Daroit e Nascimento (2000, p. 1), a busca da qualidade
ambiental pode representar incentivo ao desenvolvimento de inovagdes tecnoldgicas
gue visam a encontrar mecanismos que auxiliem na solucdo dos fatores decorrentes
da utilizacdo dos recursos ambientais. Essas inovacdes podem resultar em uma
maior eficiéncia do processo produtivo, com reducdo de custos ou agregacao de
valor ao produto, o que pode levar a ampliacdo da sua fatia de mercado.

O interesse pela manutencdo da qualidade ambiental no ambito
empresarial s6 fez sentido, e tornou-se viavel, quando a globalizacdo da
economia colocou o mercado mundial sem fronteiras nacionais
estabelecidas, rompendo com as classicas formulas de protecionismo
comercial, o que provocou um forte acirramento da competicdo
empresarial, redundando na alteracéo do tradicional conceito da vantagem
competitiva, que se deslocou da mao-de-obra intensiva para capital
intensiva, expressa pelas inovacgdes tecnolégicas. (LAYRARGUES, 2000,
p. 84).
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Para esse autor, as recentes inovagdes em tecnologias limpas nao sao resultado da
adesdo voluntaria das empresas ao pacto ecoldgico, mas dos condicionantes da
legislagdo ambiental, das seguradoras, dos acionistas, das barreiras comerciais e da
pressao do consumidor, que exige uma atuacao empresarial mais responsavel com

relacdo ao meio ambiente.

As empresas mais inovadoras estéo atentas a todas as oportunidades. Isso significa
também gerar novas oportunidades de negdcios, de ganhos a partir da otimizacéo,
de modificagbes no processo produtivo e de melhor atendimento as exigéncias de
consumidores e as pressdes do mercado. As tecnologias decorrentes das
ecoinovacbes nao diferem do padrdo das demais inovacbes e também podem
cooperar para a lucratividade da empresa. Podem ocorrer desde pequenas
melhorias obtidas nas atividades de rotina a grandes modificagcbes no design de
produtos e processos para se atingir as metas ambientais da organizacgao.

Segundo Daroit e Nascimento (2000, p. 2), a tecnologia criada ou aperfeicoada
requer um acumulo de conhecimentos sobre mercado, tecnologias disponiveis e
pesquisas cientificas que permitam o desenvolvimento de solu¢des ambientais que
representem vantagens competitivas. Para Porter e van der Linde (1995, p. 120), tais
inovagbes permitem que as empresas utilizem o0s recursos mais eficientemente,
desde matéria-prima até energia. Assim, 0s custos de reduzir os impactos
ambientais acabam por aumentar a produtividade dos recursos e tornam as
empresas mais competitivas, ndo menos. Para eles, o resultado final das inovacdes
(ou ecoinovagBes) ndo é apenas diminuir drasticamente os impactos ambientais,
mas também diminuir os custos, melhorar a qualidade dos produtos, reforcar sua
imagem no mercado e, consequentemente, melhorar a competitividade global.

Acreditam que companhias menos inovativas estéo e continuardo a perder espaco.
3.1.3 Gestao Ambiental e Competitividade

Novas situacbes do ambiente institucional passaram a dirigir as estratégias
ambientais das empresas, tais como: investidores e acionistas, que estariam
interessados em correlagcdes positivas entre os desempenhos econdémico e
ambiental; bancos, que estariam associando desempenhos ambientais ruins a risco
financeiro mais elevado; associacbes comerciais, educacionais e religiosas, que

passaram a institucionalizar determinadas demandas ambientais, etc. Dessa forma,
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além das pressdes regulatérias e sociais e da busca de melhor reputacao,
atualmente pressdes ambientais podem ser impostas sobre a empresa por
supridores e compradores, por acionistas, bancos ou investidores, por consumidores
e/ou por concorrentes. As praticas ambientais corporativas tém se tornado, com isso,
menos uma questdo ambiental e mais uma questao de estratégia competitiva, de
marketing, de finangas, de relagdes humanas, de eficiéncia operacional e de
desenvolvimento de produtos (SOUZA, 2002, p. 2).

Com isso, Abreu e Possamai (2002, p. 2) sugerem que, quanto antes as
organizagdes perceberem a questdo ambiental como uma oportunidade competitiva,
maior serd sua probabilidade de sobreviver e lucrar, controlando melhor os prejuizos
causados ao meio ambiente, ao mesmo tempo em que podem melhorar sua imagem
institucional. No mundo real da competicao dinamica, da mesma forma que a Gestao
da Qualidade, a Gestdo Ambiental vem se tornando um incremento da

competitividade nas organizagdes.
Neste novo paradigma, o consumidor amplia o conceito de qualidade/preco
intrinseca ao produto, incorporando a qualidade/preco ambiental relativa
aos impactos ambientais do processo de producdo e consumo. A
preocupacgdo é com um consumo mais duradouro e continuo, isto €, visa ao
reaproveitamento maximizando todos 0s recursos e componentes do
sistema de produgdo e consumo, de maneira continua, visando a
realimentar o processo produtivo e, quando cabivel, converter os residuos
remanescentes em fontes alternativas de energia. (MAIMON, 1996, p. 36).
A boa imagem da organizag&o no contexto da crescente globalizagdo dos mercados
passou a ser fator estratégico de competitividade, tornando-se fundamental para as
empresas, portanto, agregar aos seus sistemas de gerenciamento a gestdo do meio

ambiente (OTT e DALMAGRO, 2002, p. 1).

Segundo Miles e Covin (2000, p. 306-309), a importancia do desempenho ambiental
para o grupo de stakeholders corporativo tem resultado na adogdo pelas
organizacbes de dois modelos divergentes na adocdo da politica ambiental: o
modelo de conformidade e o modelo estratégico. O primeiro sugere que as
organizacbes devem meramente cumprir as leis e regulamentacbes aplicaveis,
sendo 0s gastos ambientais corporativos vistos somente como custos ou taxas para
conduzir negoécios e ndo como investimentos no desenvolvimento de vantagem

competitiva. Ja o modelo estratégico, vé os gastos ambientais como investimento e
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indica que as empresas devem ter habilidade para criar valor para seus acionistas,
consumidores e outros stakeholders, desenvolvendo core-competences e utilizando
estratégias ambientais que criem vantagem competitiva sustentavel. Autores como
Porter e van der Linde (1995a, 1995b) e Bonifant, Arnold e Long (1995) sugerem
gue a inovacao em resposta a pressao ambiental pode levar a isso.

Sob a mesma abordagem de Miles e Covin (2000), de acordo com Gardetti (2002, p.
2), pode-se dizer que o debate sobre a relacdo existente entre a resposta ambiental
corporativa e o crescimento econémico das empresas sempre esteve baseado em
duas estruturas, a Win-Win* (em que todas as partes ganham) e a Win-Lose
(ganha-se por um lado, perde-se por outro), porém atualmente incorpora-se a de
Perspectiva Estratégica. Na Figura 13 apresenta-se 0s trés cenarios.

4 (1) win-Win 4 (2) Win-Lose

Protecéo Ambiental
Protecdo Ambiental

A A

v
v

Crescimento Econdmico Crescimento Econdmico

(3) Perspectiva Estratégica
F

Protecéo Ambiental

B

v

Crescimento Econdmico

Figura 13 — Modelos Win-Win, Win-Lose e de Perspectiva Estratégica
Fonte: Hoffman apud Gardetti, 2002, p. 3-4

40 L . - . . . . s

O principio das oportunidades Win-Win — vantajosas para as empresas e vantajosas para o ambiente vigora ja ha alguns
anos e foi, muito recentemente, reconhecido no Sexto Programa de Ac¢édo da Comunidade Européia em Matéria de Ambiente
(Comisséo das Comunidades Européias, 2001, p. 11).
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Segundo Gardetti (2002, p. 2), no cenario Win-Win tanto as necessidades da
protecdo ambiental quanto as do crescimento econdmico podem ser mutuamente
satisfeitas. Complementando, Cunha (2002, p. 7) considera que a abordagem dos
ganhos muatuos é uma proposta de equacionamento do conflito ambiental, na
perspectiva de um desenvolvimento sustentavel. Esse autor explora as
possibilidades de articulacdo dos interesses dos stakeholders de forma a estruturar
pactos regionais que sustentem alternativas de aproveitamento dos recursos
ambientais dentro de padrdes crescentes de qualidade ambiental, num jogo de soma

positiva.

Para Barbieri (1997, p. 142), a possibilidade de estabelecer uma relacdo de soma
positiva entre as atividades empresariais € 0 meio ambiente também é uma idéia
gue permeia as iniciativas de auto-regulamentacdo do préprio setor privado. A
empresa, em vez de preocupar-se com 0 meio ambiente apenas para atender aos
requisitos legais, deve buscar o alcance dos objetivos econdémicos com ganhos de
produtividade através da prevencao da poluicdo compativel aos padrbes

sustentaveis de desenvolvimento.

Karagozoglu e Lindell (2000, p. 821), visando a testar a hip6tese Win-Win,
realizaram entrevistas com diretores de companhias americanas, concluindo que a
mesma € factivel e que hd uma relacdo positiva entre inovatividade ambiental e
vantagem competitiva, e entre os desempenhos ambiental, financeiro e competitivo
das empresas. Por outro lado, também comprovaram que uma superioridade geral
na performance ambiental ndo necessariamente conduz a uma vantagem
competitiva. Algumas vezes, praticas ambientalmente sadias podem aumentar o
custo dos produtos ou reduzir a expectativa dos consumidores da qualidade
percebida. A implicacao disso é que, do ponto de vista da lucratividade, as empresas
necessitam buscar um balanco entre medidas ambientais e expectativas do

mercado.

Na estrutura Win-Lose os interesses ambientais e os de negdécios estdo em franca
oposicdo, e esse cenario conduz as empresas a visualizar as consideracdes
ambientais como temas de cumprimento obrigatério e ndo como estratégia
competitiva. Para Walley e Whitehead (1994, p. 46-47) metas ambientais ambiciosas
tém reais custos econdmicos. Os autores vdo mais longe e argumentam que a idéia

de que iniciativas ambientais aumentardo sistematicamente a rentabilidade é
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bastante atrativa, mas, infelizmente, essa idéia popular é também irreal. Para eles,
responder aos desafios ambientais sempre foi proposi¢cao cara e complicada para os
executivos e, na realidade, custos em melhorias ambientais na maioria das
companhias aumentam rapidamente, com pequeno retorno econdmico em vista.
Eles também consideram que apesar dos custos, as metas ambientais podem e
devem ser implementadas, mas com a consciéncia das implicacdes estratégicas e
ambientais das decisbes empresariais, pois a area ambiental requer compromisso

de longo prazo e cooperacéo, e o idealismo pode ser perigoso.

7

A divergéncia entre os cenarios Win-Win e Win-Lose € centrada nas reais
oportunidades que tém as empresas de melhorar 0os processos através da protecao
ambiental e do foco da analise. Porém, nenhum dos modelos tem posi¢cédo absoluta.
Na verdade, Walley e Whitehead (1994, p. 46) ndo argumentam que as
oportunidades Win-Win ndo possam existir; de fato elas existem, mas sao muito
raras e serdo provavelmente obscurecidas pelos altos custos dos programas
ambientais globais e dificilmente gerardo retorno financeiro positivo no final. Por
outro lado, Porter e van der Linde (1995a, 134) aceitam a possibilidade de que a
inovacdo e a melhoria de produtividade dos recursos nem sempre podem

compensar por completo o custo em que se incorre para a melhoria ambiental.

Hoffman apud Gardetti (2002, p. 4) considera que, talvez, uma abordagem mais
balanceada e razoavel da gestdo ambiental seja reconhecer que a relacédo entre os
interesses ambientais e econdmicos ndo € puramente competitiva, mas cooperativa,
a qual o autor denomina de modelo misto de motivos variados ou Perspectiva
Estratégica. Como mostra a Figura 12, tém-se possibilidades tanto para a
perspectiva Win-Win como para a Win-Lose. Ao passar do ponto A para o D, obtém-
se beneficios mutuos, porém, qualquer outra transicdo leva a inversdo no

relacionamento entre preservagdo ambiental e crescimento econdmico.

Conforme Carrieri (2000, p. 13), se vista como questdo estratégica, as organizacdes
incorporardo as questdes ambientais para resolver os gargalos tanto nas questdes
de producdo como de gestdo ambiental, perseguindo os beneficios mutuos. Dessa
maneira, as resolucdes dos problemas ambientais passam a ser de cunho técnico e
também administrativo, politico e estratégico para as empresas, no sentido de

assumir a responsabilidade social pelo meio ambiente.
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Para autores como Hart (1997, p. 71), na préxima década a sustentabilidade do meio
ambiente constituir-se-a na maior oportunidade de negécios da histdria do comércio
mundial. Também Parker apud Carrieri (2000, p. 10) comenta que as organizacgoes,
sejam de que tamanho e negd6cio forem, perderdo grandes oportunidades
competitivas se nido se comprometerem com 0 meio ambiente. E sob essa
perspectiva que se estaria fortalecendo, cada vez mais, a implantacdo de politicas
de gestdo ambiental por parte das organizacdes. Nesse mesmo sentido, Porter e
van der Linde (1995a, p. 120) também evidenciam as questdes ambientais como
fatores que podem interferir na competitividade das organizacdes e, segundo eles,
as empresas que lidarem com as pressdes ambientalistas de modo criativo devem
adquirir grandes vantagens competitivas. Contudo, para Kurz apud Carrieri (2000, p.
3), as pressdes competitivas ainda recompensam as empresas que nao consideram
0S custos ambientais, servindo de desestimulo as empresas que ja incorporam
algum custo ambiental em suas praticas de gestdo, ao que corroboram Weston e
Brigham (1999, p. 15) e Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 38) ao
considerarem que para exercer responsabilidade social, as empresas tém custos
adicionais que acabam sendo repassados aos precos, ficando dificil competir se as
concorrentes ndo fizerem o mesmo, por isso sdo favoraveis a regulamentacéao e a

cooperacao entre industria e governo no direcionamento da conduta empresarial.

Implantar um SGA significa ndo apenas evitar riscos e atender aos requisitos legais,
mas sobretudo ver o meio ambiente sob o aspecto estratégico, percebendo também
as oportunidades. De acordo com Moreira (2001, p. 50),

Quando todos passam a enxergar as questdbes ambientais sob a mesma
Otica, as solucdes criativas comecam a surgir, explorando-se as
oportunidades de aproveitamento de residuos, substituicido de insumos,
eliminacdo de perdas nos processos, reciclagem, reducdo do consumo de
energia, utilizacdo de combustiveis alternativos, mudancas nas tecnologias,
etc.
Sob essa perspectiva, implantar um SGA pode, sim, ser um investimento bastante
rentavel. As organizacfes que tomarem decisGes estratégicas integradas a questéo
ambiental conseguirdo significativas vantagens competitivas, além de reducdo de
custos e incremento de lucros no médio e no longo prazos, com melhor desempenho

e eficiéncia e maior retorno dos investimentos.
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A gqualidade das informacOes repassadas aos stakeholders sobre o desempenho
ambiental das empresas também pode ter um efeito significativo sobre a
performance das organizacdes, visto que a falta delas e/ou aspectos ambientais
negativos podem restringir o0 acesso aos mercados nacional e internacional de
capitais, as fontes de financiamento, além de afetar as decisGes de investimento de
atuais e futuros investidores. Dessa forma, o préximo item trata da importancia das

informacgdes sociais e ambientais.

3.2 POR QUE AS INFORMACOES SOCIAIS E AMBIENTAIS SAO IMPORTANTES

Com o crescente desenvolvimento econémico e o acirramento da concorréncia que
transcende as fronteiras nacionais, as corporacfes tornaram-se responsaveis por
um grande numero de interesses. Os principais interessados sdo 0s acionistas
dessas corporacdes, que necessitam de informacdes sobre a situagcdo dos ativos e
sobre os resultados da empresa. Além disso, querem estar protegidos contra
obrigacbes de ordem ambiental. Expandindo-se o horizonte para além do interesse
dos acionistas, observa-se um grande ndmero de interessados nas possiveis
obrigacbes ambientais da empresa: consumidores, competidores, investidores,
empregados, instituicbes financeiras, publico em geral, governo, grupos de
formadores de opinido, midia, comunidade cientifica, fornecedores. Esses
stakeholders tém diferentes graus de interesse nas informacfes ambientais relativas
as atividades empresariais. Se por um lado os credores, por exemplo, tém interesse
na informacdo ambiental a fim de calcular o risco de crédito, por outro os
investidores necessitam de informacdes sobre gastos e desempenho ambiental para
tomar decisbes de investimentos. Os empregados, por sua vez, desejam condicbes
adequadas de trabalho (AZEVEDO, LIMA FILHO e LUCENA, 2002, p. 1).

Para os investidores, de acordo com Cormier, Magnan e Morard (1993, p. 135) a
relevancia de informacgdes sociais é avaliada diretamente tomando-se como base a

relacdo entre o indice de polui¢édo e o valor de mercado de uma empresa.

Muitas empresas tém reestruturado seus sistemas de contabilidade para
proporcionar mais informacdes éticas e sociais. Para Toms (2001, p. 16) mesmo

agueles que nao possuem contadores ambientais estdo coletando, analisando e
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publicando informacdes no sentido de atender a gestdo ambiental e a sistemas tal
como o modelo ISO 14001.

A concepcédo de que a continuidade das empresas é mais bem assegurada naquelas
organizacfes cuja gestao esta centrada na consideracdo de oportunidades e riscos
ndo apenas econOmicos, mas também sociais e ambientais, de maneira
transparente, apresentando uma visdo a médio e longo prazos do negdcio, vem se

tornando mais presente a cada dia.

Segundo Jaggi e Freedman apud Cormier, Magnan e Morard (1993, p. 136) e Gilbert
(1995, p. 4), o interesse sobre 0 meio ambiente levou muitos investidores a participar
e, as vezes, restringir seus investimentos para corporacfes que sdo percebidas
como ‘éticas em seu comportamento social’. O aparecimento dos ‘investimentos
éticos’ pode ser inferido ao surgimento dos fundos mutuos ‘éticos’ ou ‘verdes’ nos
Estados Unidos e Europa. Os fundos de investimento do tipo ‘Socially Responsible
Investings’ sdo compostos por acbes de empresas que obedecem a critérios
socioambientais, além dos de natureza econdmica. Os fundos de investimento em
acOes de empresas socialmente responsaveis tém crescido surpreendentemente e
registram aumento expressivo de sua participacdo sobre o total do mercado de
fundos, porque levam em consideracdo a rentabilidade no longo prazo, derivada da
sustentabilidade das empresas.

Visando a mensurar o desempenho das acfes presentes nos fundos éticos e/ou
sustentaveis, existe, entre outros, o indice internacional Dow Jones Sustainability
Index (DJSI) da Bolsa de Nova York, que tem obtido retorno superior ao tradicional
Dow Jones Global Index (DJGI). O DJSI € composto pelas empresas com melhor
desempenho de sustentabilidade que integram o DJ tradicional, em cada um dos
grupos de setores industriais. O Domini 400 Social Index também tem apresentado
rentabilidade superior ao seu tradicional S&P 500. O Domini foi desenvolvido em
1990 e mantido desde entdo pela Kinder, Lyndenberg, Domini & Co. Inc.,
compreendendo acdes de 400 companhias que possuem certos critérios sociais, que
séo: performance ambiental, relacdo com os empregados, diversidade, atividades da
empresa em relagdo com a comunidade e consideracgdes relativas aos produtos. O
FTSE4Gold também é outro exemplo de indice social, este criado em conjunto pela
Bolsa de Valores de Londres e pelo Financial Times em julho de 2001, com o
objetivo de atender as necessidades das instituicbes, a grande maioria financeiras,
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gue investem em empresas socialmente corretas e também para contribuir com o
debate sobre responsabilidade social. No Brasil existe o Indice de Governanca
Corporativa (IGC), que tem por objetivo medir o desempenho de uma carteira teérica
composta por acdes de empresas que apresentem bons niveis de governanca

corporativa.

Nota-se, dessa forma, que a reputacdo corporativa esta sendo avaliada e valorizada
em tempo real**. Exemplos e evidéncias de maior rentabilidade a longo prazo de
empresas socialmente responsaveis certamente fardo crescer a busca por
aplicacdes em fundos de investimento socialmente responséveis, criando-se assim
novas oportunidades e direcionando mais empresas para uma postura de maior
equilibrio entre as questdes econdmicas, sociais e ambientais (EQUIPE de
Sustentabilidade da Price Waterhouse Coopers (2002, n. 38, p. 130).

Além disso, muitos investidores institucionais, como fundos de pensdo, séo
sensiveis a influéncia politica e estdo reticentes em alocar recursos financeiros a
investimentos que podem mais tarde provar serem controversos ou

descomprometidos com os valores sociais.

Para a Equipe de Sustentabilidade da Price Waterhouse Coopers (2002, p. 130), os
gestores dos fundos analisam ndo somente o balanco financeiro, mas também a
capacidade da empresa em se adaptar as mudancas de demanda e as tendéncias
macroecondmicas; os esfor¢cos de prevencédo e poluicdo e otimizagcdo de processos
e tecnologias para reduzir impactos ambientais; e a comunicagdo com oS
stakeholders e a adocdo de boas praticas sociais. Além das demonstracdes
financeiras, sdo fonte de informacdo as politicas gerais da empresa; o
relacionamento com o publico e com as comunidades locais, fornecedores e
parceiros; os indices de desempenho ambiental da empresa (consumo de agua e
energia, geracdo de residuos perigosos, gestdo ambiental, etc); as informacdes

contidas nos balancos sociais; as certificacdes recebidas; entre outras. A idéia desse

tipo de investimento surgiu nos EUA no inicio da década de 90, sendo hoje uma

realidade nos mercados financeiros daquele pais, da Europa, do Japéao e inclusive

“ Desde o seu langamento em maio de 1990, o Domini 400 Social Index superou o S&P 500 por uma margem superior a 1%
em termos de rendimento total anualizado e considerando o ajustamento de riscos, enquanto o Dow Jones Sustainable Index
cresceu cerca de 180% desde 1993, contra os 125% do Dow Jones Global Index no mesmo periodo (Comissdo das
Comunidades Européias, 2001, p. 8).
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do Brasil. Para a Equipe da Price Waterhouse Coopers, a continuidade da empresa
esta atrelada ao Triple Bottom Line ou Triple-P (people, planet, profit), e neste
contexto espera-se que o0s beneficios gerados pelas empresas sejam revertidos para

0s acionistas e também para 0 meio ambiente e para a sociedade.

Assim, muitas empresas estdo englobando, além do exame quanto as suas
guestdes financeiras, um estudo sobre os balan¢os ocupacional, ambiental e social
de suas atividades e é possivel que tal estudo se torne exigéncia para manutencgao
da posicdo competitiva e maior acesso a financiamentos. A maioria dos bancos
internacionais esta exigindo que a empresa interessada numa linha de crédito
apresente seu historico relativo & sua conduta ambiental, numa forma de prevenir
problemas futuros, caso a empresa apresente riscos oriundos de passivos

ambientais.

Conforme McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988, p. 856), um alto nivel de
responsabilidade social pode alavancar o acesso da empresa as fontes de capital,
visto que bancos e outros investidores institucionais tém levado em consideragéo
relatérios sociais nas suas decisdes de investimento. Alto grau de responsabilidade
social corporativa pode resultar em relacdes mais estaveis com 0 governo e
comunidade financeira e em contrapartida diminuir o risco financeiro. Da mesma
forma, a comunidade financeira pode considerar mais elevado o risco financeiro de
empresas com baixo nivel de responsabilidade social, pois isso pode ser um
indicativo da falta de habilidade administrativa dos gestores da empresa.

A concessdo de crédito pelas instituicbes financeiras € precedida, em geral, da
avaliacdo de risco da operagdo, a qual envolve a analise da liquidez, do
endividamento, da situacdo econdmica e financeira de forma geral, do ramo de
atividade ao qual pertence a empresa, das garantias e, em Ultima forma, da
capacidade de a divida ser servida e o seu principal ser honrado na maturidade.
Segundo Carvalho e Ribeiro (2000, p. 12), a evidenciagcdo da variavel ambiental em
cada um dos elementos de analise é fundamental, essencialmente, nos casos em
que o candidato a devedor de um banco desenvolva atividades que sejam
consideradas potencialmente poluentes. Assim, a partir das licencas de instalacéo e
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funcionamento e dos EIA/RIMA*, pode ser avaliado se o montante de ativos e
passivos ambientais registrados esta compativel com as exigéncias sociais, legais

ou extralegais.

Segundo Gilbert (1995, p. 4), Martins e Ribeiro (1995, p. 11), Ribeiro e Martins
(1998, p. 5), Ribeiro e Lisboa (19994, p. 5 e 1999b, p. 10), Carvalho e Ribeiro (2000,
p. 3) e Ribeiro (1998, p. 2-3), esses documentos passaram a ser exigidos, também,
para concessao de crédito por instituicdes governamentais ou repasses de crédito
por agéncias internacionais como o Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID), o Banco Mundial (BIRD), Fundo Nakasone, no Japao, o National Westminster

Bank, na Inglaterra, e a Agéncia Alema de Cooperagéo (GTZ).

Sob o ponto de vista da EPA, conforme Ribeiro (1998, p. 3) e Ribeiro e Carvalho
(2000, p.11), as instituicbes financiadoras sdo consideradas co-responsaveis por
danos causados ao meio ambiente por seus devedores. Assim, essa CO-
responsabilidade das instituicdes financeiras, quando financiam empresas
poluentes, tem feito com que a identificacdo e a avaliacdo do passivo ambiental
ganhe importancia em alguns paises desenvolvidos, principalmente nos EUA. Os
riscos para tais instituicbes estéao relacionados a dois fatores: o da nao-restituicdo do
empréstimo concedido e a possibilidade de faléncia da empresa e conseqiente
responsabilizacdo da instituicdo financeira pelos prejuizos causados ao meio

ambiente®,

No Brasil, segundo Martins e Ribeiro (1995, p. 11), Ribeiro e Martins (1998, p. 5),
Ribeiro e Lisboa (1999a, p. 5 e 1999b, p. 10), Carvalho e Ribeiro (2000, p. 3),
Ribeiro (1998, p. 2-3), em 1995, firmou-se acordo de concessdo de crédito para

empresas que estejam interessadas na aquisicdo de tecnologias antipoluentes,

42 Para Ott e Dalmagro (2002, p. 1), Ribeiro e Lisboa (2000, p. 9), Carvalho e Ribeiro (2000, p. 1) e Ribeiro e Carvalho (2000,
p. 11), com a chegada da década de 80, apareceram os primeiros Estudos de Impacto Ambiental (EIA) e os Relatérios de
Impacto sobre o Meio Ambiente (RIMA), com o objetivo de licenciar e controlar a instalacdo de novas indUstrias e de
estabelecer exigéncias para as emissdes das indUstrias existentes. No Brasil, a regulamentacdo dos EIA/RIMA ocorreu em
1986. Ribeiro e Lisbhoa (2000, p. 9), Carvalho e Ribeiro (2000, p. 1) e Ribeiro e Carvalho (2000, p. 11) colocam que o EIA tem
por objetivo identificar a situagdo geral: os tipos de impactos ao meio ambiente que podem ser originados pelas atividades de
uma empresa, suas conseqléncias e 0s meios preventivos existentes. J4 o objetivo do RIMA, por ser uma relatério de
acompanhamento, é descrever o tratamento aplicado e os resultados obtidos, em relagdo ao meio ambiente, durante o
processo operacional; nesse documento pode-se identificar os efeitos ambientais e, a partir disso, mensurar os custos
inerentes aos mesmos.

3 Martins e Ribeiro (1995, p. 11) fazem referéncia a um caso acontecido no estado da Gedrgia com a instituicdo financeira
Fleet Factors, que, apds a faléncia de uma empresa a qual tinha concedido um empréstimo, beneficiou-se como compensacéo
da venda de alguns dos bens tidos como garantia e foi responsabilizada pelos rejeitos poluentes deixados pela empresa,
sendo processada pela EPA. De acordo com a EPA, tendo em vista o montante do empréstimo concedido, a instituicao
financeira tinha condigBes de influenciar na administracdo da empresa e consequentemente no tratamento dispensado aos
rejeitos perigosos.
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denominado Protocolo Verde, assinado entre o Instituto Brasileiro do Meio Ambiente
e dos Recursos Naturais Renovaveis (IBAMA), o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), o Banco Central do Brasil, a Caixa
Econdmica Federal, o Banco do Brasil, o Banco do Nordeste do Brasil e o Banco da
Amazobnia. Segundo esse acordo, as empresas que desejam obter financiamentos
nas referidas instituicobes devem apresentar os EIA/RIMA, que devem estar em

consonancia com o desenvolvimento sustentavel.

Para Ribeiro e Lisboa (2000, p. 10, 1999a, p. 5 e 1999b, p. 10) e Ribeiro e Martins
(1998, p. 4), a identificagdo de eventuais passivos ambientais € condicao
fundamental para a avaliacdo da situacdo econdmico-financeira das empresas de
uma forma geral, mas principalmente para aquelas cujos controles aciondrios
estejam em processo de negociacdo, dada a responsabilidade que poderd ser
imputada aos novos proprietarios pelos efeitos nocivos ao meio ambiente
provocados pelo processo operacional da companhia ou pela forma como os
residuos poluentes foram tratados, independentemente da pessoa que figure ou que
figurou como proprietario na ocasidao em que o fato gerador da penalidade ocorreu,
em caso de descoberta posterior a0 momento da negociacdo®’. Os passivos
ambientais podem gerar significativos impactos no fluxo financeiro e econémico da
organizagdo, em funcao das penalidades legais, como também podem afastar atuais
e potenciais investidores preocupados com a qualidade ambiental ou com a
seguranca de seus investimentos. Para Martins e Ribeiro (1995, p. 15), a
identificacdo dos passivos ambientais é extremamente importante para a avaliacao
do real valor econdmico de cada empresa, visto que, via de regra, esses passivos
envolvem montantes vultosos e, algumas vezes, comprometem a continuidade da

mesma.

Além de ser util na evidenciagcdo da responsabilidade social das empresas, a
identificacdo do passivo ambiental é relevante para a avaliacdo das condicdes de
continuidade das empresas, bem como dos riscos em sua manutencdo, oS quais

afetam aqueles que lhe confiam os recursos, que dificimente arriscardo

* As aquisicGes da Clorogil pela Rodhia em 1976, da Etti pela Parmalat em 1998 e da compra da Orniex pela Procter &
Gamble sdo exemplos de passivos ambientais identificados durante o processo de reorganizagdo societaria ilustrados por
Ribeiro e Lisboa (2000, p. 9), Ribeiro e Gratédo (2000, p. 20) e Ribeiro e Martins (1998, p. 3).
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indefinidamente seu patrimdnio em companhias que se recusem a tomar medidas

preventivas na area ambiental.

Muitas empresas tém publicado relatérios ambientais anuais que proporcionam
informacgdes adicionais do seu desempenho ambiental, as quais sao tipicamente
designadas para aumentar sua reputacdo. Geralmente nesses relatérios séo
discutidos ambos 0s aspectos positivos e negativos de seu desempenho ambiental,
com o objetivo de aumentar a credibilidade e confianga com seus stakeholders
(MILES e COVIN, 2000, p. 300-301).

3.3 BENEFicios ECONOMICOS E ESTRATEGICOS DOS SGAS

A logica da existéncia das empresas com fins lucrativos sdo os seus resultados
financeiros, a sua rentabilidade. Em principio, investir na area social parece nao
gerar lucros financeiros, no entanto, a maioria das empresas desconhece que o0
investimento estratégico na area social produz um lucro social, um capital importante
gue em médio prazo pode trazer resultados para todos os componentes envolvidos
no complexo organizacional (SOUSA e RIBEIRO, 2002, p. 1).

Uma organizacéo cujo sistema de gestao incorpora um SGA pode ter uma estrutura

capaz de equilibrar e integrar interesses econdmicos e ambientais e pode alcancar

vantagens competitivas significativas.
Podem ser obtidos beneficios econdmicos com a implementacdo de um
sistema de gestdo ambiental. E recomendado que estes sejam
identificados de forma a demonstrar as partes interessadas, sobretudo aos
acionistas, o valor de uma boa gestdo ambiental para a organizacdo. Isso
também concede a organizacao a oportunidade de ligar objetivos e metas
ambientais a resultados financeiros especificos, assegurando, assim, que
0s recursos estejam disponiveis onde possam oferecer maiores beneficios
em termos financeiros e ambientais. (NBR 1SO 14004:1996, p. 4).

Na Figura 14 é apresentado um modelo proposto por Reis (2002, p. 3), o qual
mostra que o desempenho ambiental (relacionado pelo autor aos possiveis
resultados monitorados por um SGA certificado sobre os impactos ambientais da
empresa) tem relagéo direta com o desempenho financeiro (relacionado pelo autor
ao aumento de receitas e diminuicdo de custos), o que também é enfatizado por
Klassen e McLaughlin (1996, p. 1202).
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AMBIENTAL

FINANCEIRO

Figura 14 — Desempenho Ambiental X Desempenho Financeiro
Fonte: Reis, 2002, p. 3

O modelo evidencia que, ao se possuir um SGA sistematicamente estruturado, abre-
se um registro onde pode ocorrer reducdo de custos, devido a eliminacdo ou
minimizacdo de desperdicios, e/ou aumento de receitas, como consequéncia da
melhoria da imagem da empresa no mercado e melhor aceitacdo de seus produtos.
Por sua vez, se a empresa possui bom desempenho financeiro incrementado pelo
desempenho ambiental, havera recursos financeiros escoando para o suporte e
manutencdo do SGA, abrindo-se assim um segundo registro que pode produzir

novas melhorias do desempenho ambiental.

Associando as questbes ambientais e financeiras de implantacdo de um SGA e sua
posterior certificacdo, o Quadro 7 classifica os beneficios econémicos (traduzidos na
reducdo de custos e no incremento de receitas) e estratégicos potenciais gerados

pela implantacdo de um SGA, bem como os custos potenciais de néao se té-lo.
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Beneficios Econdmicos Potenciais de ter
um SGA

Beneficios Estratégicos Potenciais de ter um
SGA

Economia de Custos

- Diminuicé@o de desperdicios e economias
devido a reducédo do consumo de recursos
(agua, energia, combustivel e outros
insumos).

- Economias devido a reciclagem e
reaproveitamento de diversos materiais.

- Menor custo para disposicéo final de lixo e
residuos (reciclagem e reaproveitamento
com menor quantidade de lixo a ser enviado
para aterros e incineracgao).

- Diminuicéo de efluentes.

- Reducéo de gastos com processos
juridicos, com multas e com penalidades por
poluicéo.

- Reducédo de custos de seguro.

- Reducéo de custos com controle, acdes
corretivas, horas paradas e acidentes
devido a padronizacdo de processos.

Incremento de Receitas

- Venda de produtos reciclados e residuos.

- Aumento da contribuicdo marginal de
‘produtos verdes’ que podem ser vendidos a
precos mais altos.

- Aumento da participacdo no mercado
devido a inovagédo dos produtos e menos
concorréncia.

- Linhas de novos produtos para novos
mercados.

- Aumento da demanda para produtos que
contribuam para a diminuigcdo da poluig&o.

Garantia de melhor desempenho e adequacao
aos padrbes ambientais.

Reducao de desperdicios, reciclagem, etc.

Aumento da produtividade e possibilidade de
renovacao do portfolio de produtos.

Prevencao de riscos de acidentes ambientais,
autuacdo pelos 6rgaos ambientais, multas,
acOes judiciais, etc.

Disseminacgéo da responsabilidade sobre o
problema ambiental para toda a empresa e alto
comprometimento do pessoal.

Homogeneizagdo da forma de gerenciamento
ambiental em toda a empresa, principalmente
guando as unidades sao dispersas
geograficamente.

Maior competitividade e acesso aos mercados
restritos, nacionais e internacionais, a partir da
visibilidade da consciéncia ambiental.

Melhoria da imagem institucional, com boa
reputacdo junto aos 6rgdos governamentais,
ambientalistas, comunidade e ONGs.

Possibilidade de estabelecimento de parcerias,
principalmente locais.

Maior possibilidade de obter financiamentos a
taxas reduzidas e em bancos de fomento a
preservacdo ambiental.

Beneficios intangiveis, tais como: melhoria do
gerenciamento pela cultura sistémica,
padronizacéo dos processos, treinamento e
capacitacao de pessoal, alto comprometimento
do pessoal e melhoria nas relacdes de
trabalho, melhoria e criatividade para novos
desafios, rastreabilidade de informacdes
técnicas, etc.

Custos Potenciais de ndo ter um SGA

- Passivos ambientais.

- Estoque de residuos solidos e desperdicios.
- Processos na Justica e multas.

- Acidentes ambientais.

- Paralisacdes.

- Danos a imagem e perda de competitividade nacional e internacional.

- Reputacdo duvidosa junto a 6rgdos ambientais, comunidade e ONGs, podendo inviabilizar

futuras parcerias.

Quadro 7 — Beneficios e Custos Potenciais de Ter ou Ndo um SGA

Fonte: Adaptado de North apud Donaire (1995, p. 59) e Reis (2002, p. 4), Moreira (2001, p. 47, 49-
50), Revista Meio Ambiente Industrial (2002, n. 35 e n. 36) e Porter e van der Linde (1995b, p. 103)
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Conforme Reis (2002, p. 5), as principais fontes de desperdicios, objeto de reducdo
guando se adota um SGA, sdo: os decorrentes da producédo fisica; os decorrentes
da formacdo de estoques; 0s associados ao processamento; e em conjunto 0s
atribuidos a ma qualidade.

A producdo fisica diz respeito a superproducdo ou producao excessiva, superior a
demanda imediata do mercado, que pode levar a formacdo excessiva de estoques,
além de consumir desnecessariamente, no processo produtivo, recursos nao-
renovaveis valiosos, tais como energia, agua, matéria-prima, entre outros,
contribuindo assim para a sua escassez. Unidades defeituosas e embalagens séo
outros tipos de desperdicios relacionados a producéo fisica que contribuem para a
ineficiéncia da empresa e para a degradacao ambiental.

A manutencdo dos estoques, além de requerer espaco extra, equipamentos de
transportes, dispositivos de localizacdo, funcionarios adicionais e burocracia extra,
pode camuflar inimeros desperdicios e ser fonte potencial para desastres e danos
irreparaveis ao meio ambiente quando da deterioracao e liberacdo para o ambiente
de substéncias toxicas, como ja referenciado em alguns dos grandes acidentes
ambientais da década de 80.

Os desperdicios provenientes de processamentos também constituem fontes de
perdas para as empresas, cOmo 0S movimentos desnecessarios, 0 excesso de
transporte, 0s processamentos inuUteis, que provocam atrasos na producdo e
aumento dos custos, as perdas com matérias-primas e o tempo de permanéncia dos
produtos em estoques. Além disso, o layout do processo produtivo, muitas vezes,
pode também esconder desperdicios. Os residuos da producédo industrial, por sobras
de insumos, emissdao de gases e efluentes, podem ser considerados como
desperdicios, pois ocultam perda de matéria-prima e de outros insumos que
contribuem para a degradagcéo ambiental.

Tanto os investimentos para implantacdo de um SGA e sua certificacdo, quanto os
custos gerados e reduzidos e as receitas provenientes disso afetam os indicadores
de lucratividade e rentabilidade, bem como o desempenho ambiental pode afetar a
reputacdo da empresa. Essas alteracbes tém relacdo direta com o desempenho
financeiro. Desse modo, o préximo item aborda as relagdes entre gestdo ambiental e

desempenho financeiro.



135

3.4 GESTAO AMBIENTAL E DESEMPENHO FINANCEIRO

Para uma empresa engajada nas questdes ambientais, a questdo financeira é
extremamente importante tanto para a obtencao dos recursos necessarios para sua
viabilizagdo como para o controle e acompanhamento dos investimentos.
Geralmente os resultados financeiros da causa ambiental s6 se configuram a médio
e a longo prazos, pois alguns resultados demoram a aparecer. Entretanto,
investimentos em prevencao evitam problemas futuros e podem ser menores do que
0S custos que tais problemas podem originar, principalmente se for estabelecido o

principio ‘poluidor-pagador’ ja usado em outros paises.

Investidores estdo se tornando crescentemente conscientes de que a boa politica
ambiental pode reduzir o risco e aumentar sua vantagem competitiva. Em um nivel
pratico, os negécios deveriam estar considerando maneiras nas quais as questées
ambientais podem assegurar vantagem competitiva e pensar em fazer a ligacéo
entre 0s custos provaveis de se promover uma boa gestdo ambiental e um

desempenho financeiro superior (TOMS, 2001, p. 14).

Segundo Klassen e McLaughlin (1996, p. 1201), a literatura sobre estratégia indica
qgue, sob o ponto de vista estratégico, os negdcios devem considerar 0s impactos
ambientais dos produtos e processos de manufatura, bem como a regulamentacéo
ambiental, devendo ser empreendidas pelas empresas iniciativas em tecnologias e
gestdo ambiental. Como tal, a estratégia corporativa determina a orientacdo

ambiental da empresa, como indica a Figura 15.

Gestao Performance Performance
Ambiental Ambiental Financeira

A
Estratégia
Corporativa
A 4

Estratégias
Funcionais

Figura 15 — Relagao entre Estratégia, Gestao Ambiental e Performance da Empresa
Fonte: Klassen e McLaughlin (1996, p. 1200)
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Segundo os autores, a gestdo ambiental € um significativo componente das
estratégias funcionais, particularmente as operacionais®, e, como parte da
estratégia corporativa afeta o desempenho ambiental que, ao tornar-se de
conhecimento publico, passa a ser observada e avaliada diretamente pelo mercado.

Assim, a gestdo ambiental afeta ambos os componentes, estruturais e de infra-
estrutura, envolvendo escolha de produtos, tecnologia de processos e sistemas de
gestdo. Com as mudancas nesses componentes através da gestdo ambiental, o
desempenho financeiro é afetado, quer pela reducéo de custos, quer por ganhos de
mercado, como apresentado na Figura 16, nas varias maneiras em que
investimentos em produtos, processos e sistemas de gestdo compativeis

ambientalmente sdo relacionados a maiores ganhos corporativos.

Pelo lado das receitas, os consumidores estdao mostrando preferéncia por empresas
orientadas ao meio ambiente, como afirmam Azevedo, Lima Filho e Lucena (2002, p.
1) e Tendrio et al. (2002, p. 3). Industrias que demonstram esfor¢os para minimizar
impactos ambientais negativos tém propensao a expandir seu mercado ou deslocar

competidores com fraguezas nessa area.

Para Porter e van der Linde (1995a, p. 127, 1995b, p. 104), os varios exemplos das
oportunidades de reducéo de custos e diminuicao da poluicdo sdo uma regra e nao
excecdo e, de um modo geral, esforcos para reduzir a poluicdo e maximizar os
lucros por agdo seguem 0s mesmos principios bésicos, incluindo o uso eficiente dos
recursos, a substituicAo por materiais menos caros e a eliminacdo de atividades
desnecessarias. Nesse sentido, Scherer (1998, p. 65) situa a importancia do
desenvolvimento de instrumentos de gestdo como um SGA, ndo s6 sob o ponto de
vista operacional, para garantir um desempenho satisfatério e o atendimento ao
conjunto de pressdes dos stakeholders, mas também como um instrumento de
planejamento estratégico, para conciliar visdes, estratégias de investimento e gestédo

de custos.

45 - . - - ) N . . .

Estratégia de operagfes é definida como o padrdo estrutural (instalagbes e equipamentos) e escolhas infra-estruturais
(planejamento da producdo, medidas de performance e design de produto) que guiam as decisdes nas operagfes para dar
suporte aos objetivos da empresa (HAYES e WHEELWRIGHT apud KLASSEN e McLAUGHLIN, 1996, p. 1201).
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Figura 16 — Relac&o entre Gestdo Ambiental e Rentabilidade da Empresa
Fonte: Klassen e McLaughlin (1996, p. 1202)

E inegavel que o desenvolvimento e implantacdo de procedimentos de gest&o
ambiental exige uma visao sistémica empresa/meio ambiente, envolvendo a andlise
de todo o processo produtivo. Essa visao sistémica pode desencadear inovacoes e
mudancas que gerem produtos com caracteristicas ecolégicas e processos mais
eficientes, os quais podem ser promovidos através de estratégias de marketing.
Para as empresas, talvez o maior beneficio seja a formacdo de uma imagem que as
tornem mais atraentes diante do mercado globalizado, dando-lhes maior
competitividade. As certificagcdes ambientais, por sua vez, oferecem uma nova base
de diferenciacdo para o consumidor, e, além disso, a sensibilidade ambiental pode
tornar-se necessidade para preservar mercados no longo prazo. Pelo lado dos
custos, as empresas que investem pesadamente em sistemas de gestéo e protecao
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ambiental podem evitar futuros desastres, crises e responsabilidades ambientais, e
minimizar custos de materiais desperdicados e processos ineficientes. Empresas
que caminham a frente da regulamentacdo minimizam o impacto ambiental de seus
produtos e processos e estdo mais bem posicionadas diante dos padrdes futuros.
Devido a os requisitos ambientais estarem frequentemente baseados na melhor
tecnologia disponivel, Klassen e McLaughlin (1996, p. 1203) consideram que uma
industria lider pode ganhar vantagem competitiva por estabelecer um padrao

industrial criando uma potencial barreira de entrada.
3.4.1 Gestao Ambiental e Desempenho Financeiro — Exemplos de Sucesso

O desafio de gerir uma organizacdo dentro das premissas do conceito de
desenvolvimento sustentavel ndo é tarefa facil. Experiéncias que realizem ou tentem
realizar esse tipo de iniciativa podem ser fontes de informagé&o capazes de estimular
o debate, a reflexdo e as novas proposi¢des relacionadas ao tema.

Existem motivadores negativos e positivos que impulsionam as organizacdes a
buscar a melhoria do desempenho ambiental: os motivadores negativos podem ser
relacionados aqueles impulsionadores que determinam o ‘custo’ ambiental das
organizacOes, através da perda de negocios, publicidade negativa, multas, prémios
de seguro mais altos, etc.; ja os motivadores positivos podem ser relacionados aos
conceitos de reducdo, reutilizacdo e reciclagem, que ha muito deixaram de ser
apenas slogans criados pelos ambientalistas. A aplicacdo destes conceitos pode
resultar em economia real de dinheiro para qualquer organizagéo (GILBERT, 1995,

p. 5).

Segundo Tachizawa (2001, p. 39), numa pesquisa realizada pelo
CNI/SEBRAE/BNDES, metade das empresas pesquisadas informou ter realizado
investimentos ambientais nos ultimos anos (cerca de 90% nas grandes e 35% nhas
microempresas). A pesquisa revelou que as razbes para a adocdo de praticas de
gestdo ambiental ndo se deram apenas em funcdo da legislacdo, mas
principalmente por questfes relacionadas ao proprio gerenciamento ambiental:
aumento da qualidade dos produtos e da competitividade das exportacoes;
atendimento do consumidor, da comunidade, das organiza¢cdes ndo-governamentais

ambientalistas, todos preocupados com as questdes ambientais; conformidade com
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a politica social da empresa e consequente melhoria da imagem perante a

sociedade.

Segundo Azevedo, Lima Filho e Lucena (2002, p. 1), um estudo realizado pela
Baxter (uma das gigantes da industria farmacéutica dos Estados Unidos) revela que
cada ddlar aplicado em programas voltados para o meio ambiente traz uma
economia financeira de trés a cinco vezes o seu valor. Segundo os autores, esse
argumento provocou uma mudanca no comportamento das empresas em relagdo ao
meio ambiente, fazendo aumentar os investimentos em gestdo ambiental nos ultimos

anos.

Porter e van der Linde (1995b, p. 105) fazem referéncia a um estudo investigativo de
atividades para prevencao de desperdicio em 29 plantas de industrias quimicas na
Califérnia. Como resultados o estudo apresenta que de 181 atividades identificadas,
apenas uma tinha como resultado incremento de custos liquidos e que, ainda, as
inovacdes identificadas possuiam baixos investimentos e retorno em um periodo
extremamente curto. Segundo esses autores, um corpo soélido de evidéncias em
estudos de caso demonstra que é comum a existéncia de inovacdes que

compensam a regulamentacao ambiental.

Melnyk, Sroufe e Montabon (2001, p. 62) realizaram uma pesquisa direcionada a
dois grupos de empresas americanas (as que possuem certificacdo 1ISO 14001 e as
gue nao possuem), obtendo um conjunto de 1.510 respostas. Os resultados
mostraram que existem mudancas positivas consistentes e estatisticamente
significativas nos processos de manufatura ambientalmente responsaveis quando o
SGA segundo a ISO 14001 ¢é implantado, sendo percebidas, por essas
organizacOes, representativas reducbes de custos, economia de tempo, maior

gualidade de produtos, etc.

Assim, com certa dose de criatividade e condi¢cdes internas para transformar as
restricdes e ameacas ambientais em oportunidades de negécios, algumas empresas
tém demonstrado que é possivel ganhar dinheiro e proteger o meio ambiente mesmo

nao sendo uma organizacéo que atua no chamado ‘mercado verde’.
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Entre essas oportunidades pode-se citar a reciclagem de materiais que tem
trazido uma grande economia de recursos para as empresas; O
reaproveitamento dos residuos internamente ou a sua venda para outras
empresas através de Bolsas de Residuos ou negociacdes bilaterais; o
desenvolvimento de novos processos produtivos com a utilizacdo de
tecnologias mais limpas ao ambiente, que se transformam em vantagens
competitivas e até mesmo possibilitam a venda de patentes; o
desenvolvimento de novos produtos para um mercado cada vez maior de
consumidores conscientizados com a questdo ecoldgica; geracdo de
materiais de grande valor industrial a partir do lodo toxico; estacdes
portateis de tratamento; miniusinas para uso de pequenas empresas; € 0
aparecimento de um mercado de trabalho promissor ligado a variavel
ambiental que devera envolver auditores ambientais, gerentes de meio
ambiente, advogados ambientais, bem como o incremento de novas
funcoes técnicas especificas. (DONAIRE, 1995, p. 51-52).
Vérios séo os estudos que exemplificam empresas que obtiveram ganhos adicionais
e retornos financeiros significativos com investimentos na area ambiental, entre os
guais alguns sao descritos a seguir. Kleiner (1991), Al Gore apud Walley e
Whitehead (1994), Porter e van der Linde (1995a e 1995b), Rondinelli e Vastag
(1996), Hitchcock (1996), Barbieri (1997), Tachizawa (2001) e Reis (2002) citam em
seus estudos o caso da 3M. Reis (2002) e Azevedo, Lima Filho e Lucena (2002)
apresentam um estudo de caso realizado na Fiat/Brasil. Rohrich (2001) faz seu
estudo de caso na Electrolux do Brasil. O caso da subsidiaria brasileira da Bristol-
Myers Squibb é citado por Reis (2002). A DSM Elastébmetros do Brasil e a ABB —
Asea Brown Bovery Ltda. sdo ambas foco do estudo de Daroit e Nascimento (2000).
Porter e van der Linde (1995b), Hart (1997) e Magretta (1997) mencionam o caso da
Monsanto. A Du Pont é citada por Porter e van der Linde (1995a e 1995b), Hart
(1997) e Chang (1998). Porter e van der Linde (1995a e 1995b) e Kleiner (1991)
citam a Dow Chemical. Hart (1997) faz mencéo a Xerox. A Ciba-Geigy Corporations,
a Sonoco, a Reynolds Latasa e a Bahia Sul Celulose séo citadas, respectivamente,
por Porter e van der Linde (1995a e 1995b), Rondinelli e Vastag (1996), Correa e
Ferreira (2000) e Scherer e Poledna (2002).

Barbieri (1997, p. 140-141) e Kleiner (1991, p. 46) fazem referéncia ao Pollution
Prevention Pays (3Ps) da 3M (no Brasil foi uma das primeiras empresas a adotar um
SGA). Segundo os autores, € um exemplo bem-sucedido de iniciativa baseada na
introducéo de tecnologias de prevencao da poluicdo (cuja postura empresarial se
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classifica na terceira fase ja citada neste trabalho, dentro de uma perspectiva
estratégica). O programa 3Ps contribuiu para reducdo significativa de poluentes
atmosféricos, efluentes liquidos e residuos sélidos, para conservacdo de energia e
para melhorias técnicas que resultaram numa economia consideravel pela reducao
dos custos operacionais. Com o0 objetivo de alcancar um nivel de emisséo préximo
de zero, a 3M implementou o programa 3P Plus. Segundo Reis (2002, p. 6), a 3M, a
partir de seu SGA, unificou requisitos de reducao de procedimentos, padronizacao
de operagcOes e cumprimento de metas em prazos mais curtos, melhorando, dessa
forma, seus resultados. Al Gore apud Walley e Whitehead (1994, p. 1) também
aponta o caso da 3M internacional e seu programa 3Ps como um exemplo tipico de
projeto do tipo Win-Win. Porter e van der Linde (1995a, p. 126 e 1995b, p. 102)
reforcam o sucesso da 3M nessa area, considerando que as inovacles
implementadas promoveram a consisténcia do processo, reduzindo tempo e

diminuindo substancialmente os custos.

Reis (2002, p. 7-10), ao realizar um estudo de caso na Fiat/Brasil, verificou existirem
evidéncias empiricas de que o desempenho ambiental explica o desempenho
financeiro da empresa, sendo uma razao importante para incentivar outras empresas
qgue pretendam a reducdo de impactos ambientais ndo somente para atender a
legislacdo ambiental, mas proativamente para garantir a competitividade. A Fiat
realizou muitos investimentos que, entretanto, foram amortizados com a eficacia do
SGA. Através da implantacdo de estacdo de tratamento de agua e do tratamento,
reciclagem e venda do isopor, entre outras iniciativas, conseguiu beneficios como
reducdo do consumo de agua, de energia e de residuos por veiculo produzido,
reutilizagdo de agua (92%) e diminui¢éo do lixo industrial, resultando em economias
anuais de milhdes de reais. Outros beneficios financeiros e ambientais
provavelmente alcancados pela Fiat, mas de dificil mensuracao, sdo aqueles obtidos
pela valorizacdo da imagem, pela relacdo da Fiat com seus fornecedores, pela maior
lealdade a marca, pelo aumento do market share e crescimento de vendas, pela
elevacdo da margem de lucro, entre outros. Reis (2002, p. 9) conclui que a melhoria
no desempenho ambiental da Fiat €, na verdade, reflexo da eliminagdo de sua

prépria ineficiéncia, confirmando as suposi¢des de Porter e van der Linde (1995).

Em seu trabalho Reis (2002, p. 13) também comenta os resultados da industria

farmacéutica de melhor desempenho na edicdo da revista ‘Exame Maiores e
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Melhores de 2001’, e primeira empresa do setor contemplada com a ISO 14001, a
subsidiaria brasileira da Bristol-Myers Squibb. A empresa investiu na reducado do
tempo de producdo de seus produtos para cortar despesas, 0 que trouxe uma
economia de 31% no consumo de energia e uma economia anual de milhares de
dolares. Além de a certificacdo ter auxiliado na identificacdo dos desperdicios de

procedimentos ineficientes, reforcou a imagem da empresa no mercado.

Analisando as inovacdes tecnoldgicas para a reducdo dos impactos ambientais
gerados por meio de produtos e processos industriais, Rohrich (2001, p. 1) faz um
estudo de caso na Electrolux do Brasil, apontando que a organizagdo implementa
inovagdes tecnologicas ambientalmente saudaveis por diversos fatores, sendo o
principal a sua politica ambiental que prevé a reducdo de impactos ambientais,
seguida do atendimento a legislagdo ambiental e por Ultimo do atendimento as
exigéncias dos consumidores brasileiros que, segundo ela, ainda néo influenciam o

mercado de produtos ambientalmente saudaveis.

Com o objetivo de verificar se a busca da qualidade ambiental pelas empresas induz
a geracao de inovacdes, Daroit e Nascimento (2000, p. 5-9) investigaram, através de
estudo de caso, duas empresas gauchas de setores industriais distintos, ambas
certificadas pela ISO 14001. Na DSM Elastometros foi identificado que o0s
investimentos na busca de solu¢des para os problemas ambientais proporcionaram
oportunidades de novos negécios ou pelo menos economia de recursos ao longo da
operacdo do processo. E na ABB — Asea Brown Bovery Ltda., embora ndo fossem
guantificados os resultados financeiros decorrentes de seu SGA, o0s autores
ressaltam a influéncia sobre a cultura da empresa, a qualidade do ambiente de
trabalho e de vida, e a realizacdo de trabalhos de conscientizacdo ecoldgica junto a
escolas e outras industrias. Para ambas empresas, 0s autores constataram que a
busca da qualidade ambiental oportunizou melhorias de processos, reducdo de
custos com ganhos relativos e estabelecimento de novos negoécios, que podem
resultar em elevacdo da competitividade em seus respectivos mercados. Segundo
eles, essas oportunidades puderam ser identificadas pelas empresas, pois o0
desenvolvimento e a implantacao de procedimentos de gestdo ambiental envolvem a
analise de todo o processo produtivo, através de uma visao sistémica empresa/meio

ambiente.
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A Monsanto Chemicals Co., com a insercdo de novos produtos e tecnologias
ambientalmente sustentaveis, vem aumentando suas receitas. A empresa trocou a
base de tecnologia para seu negécio de agricultura de substancias quimicas
(aplicacao de pesticidas e fertilizantes quimicos) para a biotecnologia e, segundo
Hart (1997, p. 73) e Magretta (1997, p. 80), esta apostando nessa mudanca como
um caminho sustentavel para o aumento da producéo agricola. Hart (1997, p. 72)
comenta também o caso da Xerox com o programa ‘Xerox Corporation’s Asset
Recycle Management’, que, atraves de um processo sofisticado de
recondicionamento e remanufatura de partes e componentes de maquinas antigas
para novas, alcancou uma grande economia de matéria-prima e trabalho além de

menor quantidade de materiais para disposicao.

Porter e van der Linde (1995a, p. 126 e 1995b, p. 103), sob o ponto de vista de que
mecanismos regulatoérios levam a inovagdes compensatodrias através da substituicdo
ou melhor utilizagdo dos materiais no processo, fazem mencao, entre outros, ao
caso da Du Pont, da Ciba-Geigy e da Dow Chemical's. Quando as regulamentagdes
aumentaram os custos de disposicao de lixo e residuos, a Du Pont foi motivada a
instalar um equipamento de monitoramento de alta qualidade, reduzindo o tempo de
interrupcdes e o start-up associado a producdo com consumo de materiais; essa
inovacao ndo so diminuiu a geracao de lixo e desperdicios, como também reduziu a
guantidade de tempo ndo produtivo. Como resultado de novos padrbes ambientais,
a Ciba-Geigy Corporation reexaminou o desperdicio no fluxo de agua, promovendo
duas mudancas no processo de producdo que resultaram na reducédo da poluicéo
pela utilizacdo de agente de conversdo quimico menos prejudicial e na eliminacao
da liberacdo de produto potencialmente téxico no fluxo de efluentes, além de
incrementar o rendimento do processo. Em 1987, para atender as novas leis, a Dow
Chemical’'s redesenhou seu processo de producao. Segundo Kleiner (1991, p. 42) e
Porter e van der Linde (1995a, p. 126 e 1995b, p. 103), diminuiu a poluicdo em mais
da metade e, a partir da reducdo de desperdicios, diminuicdo do uso de soda
caustica e reutilizacdo de materiais em outras partes de sua planta, conseguiu
reducdo de custos em mais de dois milhdes de ddélares anuais. Por outro lado,
Palmer, Oates e Portney (1995, p. 127), a partir de entrevistas com vice-presidentes
e diretores dessas companhias, incluindo a 3M e a Monsanto, argumentam que, se

em alguns casos requisitos regulatorios podem ter um custo menor do que o
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esperado, em outros podem também, e em sua maioria, ter um significativo custo

liquido para a empresa.

A estratégia da Sonoco Products Company’s para minimizar os impactos adversos
do empacotamento de seus produtos no ambiente foi adotar, segundo Rondenelli e
Vastag (1996, p. 119), os trés elementos de prevencao de poluicdo da EPA: Reduzir,
Reutilizar e Reciclar (3Rs). Para a Sonoco, a ado¢do do 3Rs ndo s6 reduziu e
preveniu a poluicdo, mas também resultou em importantes oportunidades de novos

negocios.

Correa e Ferreira (2000, p. 4), ao abordarem a responsabilidade social das
empresas, fizeram um estudo de caso na Reynolds Latasa (organizacdo formada
pela Reynolds Internacional do Brasil, pelo Bradesco e pelo Banco J. P. Morgan). A
empresa lancou em outubro de 1991 o ‘Projeto Escola: reciclando o ensino com a

reciclagem de aluminio™®

, aproveitando o know-how de anos de reciclagem da
Reynolds Metals Co. nos EUA. Essa foi uma solugdo natural adotada pela Latasa
para reducdo de seus custos operacionais. Além da reducéo de seus custos, investir
no social (nesse caso especifico com enfoque ambiental) se constitui, para a
empresa pesquisada, um poderoso instrumento para a valorizacdo da imagem
corporativa, promocao dos bens ou servi¢os produzidos pela empresa e abertura de

mercados internacionais.

A Bahia Sul Celulose foi a primeira empresa brasileira certificada pela 1ISO 14001 e,
segundo Scherer e Poledna (2002, p. 8), Scherer (1998, p. 87) e Bansal e Bogner
(2002, p. 281), ap6s um alto investimento para melhorar seu sistema de
gerenciamento ambiental e receber o certificado, tem um retorno consideravel por

ano, fruto da grande economia de recursos proporcionada.

Apesar dos exemplos citados, no entanto, vale ressaltar que nem todas as
experiéncias no contexto ambiental foram e s&o vencedoras. Walley e Whitehead
(1994, p. 46-49) consideram que nao é facil ser verde e que 0s custos ambientais da
maioria das empresas estdo disparando com pouco retorno econdmico. Para

exemplificar, os autores citam o caso da Texaco, que planejava investir cerca de

46 . . L _— e

O ciclo completo da reciclagem de aluminio é um circuito fechado que pode ser repetido infinitas vezes, sem qualquer dano
ao metal, poupando o minério bruto de onde é retirado, a bauxita. A reciclagem é extremamente importante para a
preservagdo dos recursos naturais e para a protecdo do meio ambiente, pois cada 1000 kg de aluminio reciclado representam
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US$ 1,5 bilhdo por ano durante um periodo de cinco anos em conformidades
ambientais e reducdo de emissfes, uma quantia trés vezes maior que seu valor
patrimonial, com perspectiva de pouca ou nenhuma receita. Apesar dos custos, 0s
autores citam uma pesquisa da McKinsey’s realizada com os CEOs (Chief Executive
Officer) de empresas norte-americanas em que 92% deles afirmam que os temas
ambientais devem ser uma de suas trés maiores prioridades gerenciais e 85%
afirmam que um dos maiores desafios devera ser a integracado das consideracdes
ambientais na sua estratégia de negécios. Por outro lado, somente 37% acreditam
no sucesso dessa integracdo, apesar de 35% considerarem que adaptaram com

éxito a estratégia de negdcio antecipando o desenvolvimento ambiental.

Segundo Rondinelli e Vastag (1996, p. 119), para obterem sucesso da mesma forma
gue as empresas citadas, as organizacdes devem incorporar a questdo ambiental
nas estratégias de longo prazo e ndo simplesmente atuar para seguir os padrées
regulatorios. Os investimentos ambientais devem incluir a adesdo a novas
tecnologias, tanto quanto esforcos para reduzir os desperdicios e a poluicdo no
processo de manufatura, em vez de adotar controles do tipo end of pipe.

3.5 DESEMPENHO SOCIAL/AMBIENTAL E DESEMPENHO FINANCEIRO —

EsTuDOS EMPIRICOS

Cohen, Fenn e Konar (1997, p. 5) consideram que, embora existam muitos modos
pelos quais se poderia comparar desempenho ambiental e desempenho financeiro,
pesquisas prévias nesse assunto estiveram limitadas devido a falta de dados

disponiveis.

Cormier, Magnan e Morard (1982) sugerem que especial atencdo seja dada em
futuras pesquisas na escolha das medidas de desempenho utilizadas, pois tal
escolha tem substantiva implicacdo nos resultados. Esse argumento € enfatizado
por Griffin e Mahon (1997, p. 7) e Ruf et al (2001, p. 144) quando atribuem os
resultados contraditérios sobre o relacionamento entre desempenho social
corporativa e desempenho financeiro tanto a questdes tedricas como metodoldgicas.

Esses autores consideram que os resultados conflitantes incluem as seguintes

5000 kg de minério bruto poupado, além da consideravel diminuicdo de volume de lixo que vai para os aterros sanitarios
(CORREA e FERREIRA, 2000, p. 2).
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razbes: lacuna na fundamentacdo tedrica e problemas na conceitualizacdo e
operacionalizacéo; diferencas metodoldgicas na definicdo de desempenho social e
financeiro; falta de uma medida sistematica global de desempenho social corporativo
e de combinacao entre variaveis sociais e financeiras; falta de um rigor metodoldgico

com limitagbes na composi¢éo e tamanho da amostra.

Relacionada a certificacdo ISO 9000 (e também aplicada a ISO 14001), a falta de
rigor estatistico das pesquisas realizadas também é questionada por Terziovski,
Samson e Dow (1997, p. 2). Para eles, os aproximadamente 150 artigos publicados
nessa area até 1997 sao anedéticos e existe uma lacuna no suporte tedrico e
estatistico dos mesmos, pois a maioria foca o que € necessdario para obter a
certificacdo ISO 9000 e, geralmente ndo aborda com rigor estatistico o valor para o
negocio dessa certificacao.

Uma implicacdo evidente de pesquisa é que, se um desempenho ambiental superior
direciona para altos retornos, os investidores precisam identificar a cadeia de
variaveis que conectam o relacionamento final. Se as politicas implantadas pela
empresa exercem um papel-chave no desempenho econdmico, um estudo
importante poderia ser o acompanhamento das companhias antes e depois de
mudancas ambientais importantes na empresa. Pesquisas explicitamente
longitudinais ofereceriam beneficios (RUSSO e FOUTS, 1997, p. 552).

Os itens a seguir descrevem algumas das medidas e fontes de dados mais utilizadas
para relacionar os desempenhos social/ambiental e financeiro e os resultados dos
estudos empiricos ja realizados abordando este relacionamento. Estudos abordando
a responsabilidade social das empresas também serdo descritos, por ser a questao

ambiental um dos seus principais componentes.
3.5.1 Medidas de Desempenho Social/Ambiental

Conforme Tinoco (2001, p. 25), a nocdo de responsabilidade social remete para a
atitude da empresa, a avaliagdo e compensacéao dos custos sociais que ela gera e a
ampliacdo de seu campo de atuacao, definindo o papel social a desenvolver para
obter legitimidade perante os stakeholders. A responsabilidade social corporativa,
conforme Souza e Marcon (2002, p. 2-3), engloba trés aspectos fundamentais: o

econdmico, o ético e o discricionario (que consiste em contribuir para a melhoria da
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gualidade de vida da comunidade e reduzir as desigualdades sociais). Shrivastava
(1995, p. 124), considera que a responsabilidade social corporativa além do foco
ecoldgico, inclui a solucao de problemas relacionados a discriminacao racial e as
minorias, a ética, a filantropia corporativa, o bem-estar da comunidade e as

necessidades dos stakeholders.

Assim, o desempenho social é associado aos esfor¢cos que as empresas realizam
para ndo afetar negativamente a flora, a fauna e a vida humana, protegendo dessa
forma o meio ambiente; ao treinamento e a formacédo continuada dos trabalhadores;
as condicbes de higiene e seguranca no trabalho; as relacdes profissionais e as
contribuicbes das empresas para a comunidade. O desempenho ambiental, diz
respeito a parcela da responsabilidade social exercida pela empresa em sua relagcéo
com o meio ambiente, quanto a diminuicdo dos impactos ambientas e a preservacao

dos recursos naturais.

As medidas utilizadas para medir o desempenho social e ambiental séo variadas e
obtidas das mais diversas fontes, desde a utilizagcdo de questionarios préprios e

jornais, até bases de érgaos governamentais e outras instituicées.

Para McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988, p. 858-859), muitos estudos tém
utilizado indices identificados por organizacdes especializadas em politicas
corporativas. Alguns estudos usam informacdes contidas em relatérios anuais e
outros documentos, e em muitos trabalhos o desempenho no controle da poluicéo
tem sido usada como uma proxy tanto do desempenho ambiental como do social.

Cohen, Fenn e Konar (1997, p. 6), Lanoie, Laplante e Roy (1997, p. 9-10) e Moore
(2001, p. 303) indicam que muitos estudos tém se baseado em indices do Council on
Economic Priorities (CEP)*’ e do Toxic Release Inventory (TRI)* para indicadores
de desempenho ambiental. Outros estudos, porém, indicam a utilizacdo de dados da
KLD* database, da Fortune Reputation Survey®, do indice de Moskovitz** e das

avaliacdes da Franklin Research and Development Corporation (FRDC).

4 Conforne Cochran e Wood (1984, p. 43), os primeiros indices de reputagdo foram criados e difundidos pelo CEP no final dos
anos 60 e inicio da década de 70, a partir de um ranking na performance em controle de poluicdo de 24 empresas do setor de
papel e celulose.

48 . . . ~ .
Os TRIs representam uma inovativa forma do EPA de usar informagfes como uma ferramenta regulatéria para controle da

poluigdo (HAMILTON, 1998, p. 111).

4 . . . . - .
o O indice KLD foi desenvolvido pela Kinder, Lydenberg, Domini & Co., Inc. e representa a relacdo da empresa com
empregados, consumidores, meio ambiente, comunidade e sociedade como um todo. E composto por oito dimensdes:



148

Vérios estudos utilizam fontes mistas de dados (incluindo as anteriores), como € o
caso de Griffin e Mahon (1997, p. 14) e Moore (2001, p. 306), incluindo questionarios
préprios, como, por exemplo, nas pesquisas de Karagozuglu e Lindell (2000, p. 821)
e Ruf et al. (2001, p. 148). Os dados de TRI serviram de base para autores como
Griffin e Mahon (1997, p. 14), Hamilton (1995, p. 102-103), Cohen, Fenn e Konar
(1997, p. 6). Waddock e Graves apud Miles e Covin (2000, p. 305), Ruf et al. (2001,
p. 149) e Griffin e Mahon (1997, p.14) utilizaram dados do KLD database para
identificar suas variaveis de desempenho social. Preston e O’'Bannon (1997, p. 424),
Griffin e Mahon (1997, p. 14) e McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988, p. 861), do
Fortune Magazine. Dados do CEP foram usados, entre outros, por Freedman e Jaggi
(1982, p. 170), Spicer e também Shane e Spicer apud Miles e Covin (2000, p. 304);
de agéncias governamentais, por Cormier, Magnan e Morard (1993, p. 141) e
Lanoie, Laplante e Roy (1997, p. 13); e de um indice combinado da lista de

Moskovitz (opus citatum), por Cochran e Wood (1984, p. 48).

Alguns estudos, como os de Karagozuglu e Lindell (2000, p. 821) e Ruf et al. (2001,
p. 148), utilizaram questionarios. Karagozuglu e Lindell (2000, p. 821) aplicaram um
guestionario abordando as variaveis estudadas como regulamentacao, inovacado e
estratégia ambiental e desempenho financeiro. Outros critérios de hierarquizacao de
empresas, mais ou menos poluentes, foram usados por Ruf et al. (2001, p. 148),
que, além da utilizacdo do indice KLD, aplicaram questionario a um grupo de
respondentes para medir a importancia relativa de cada dimensao, utilizando o
método Analytic Hierarchy Process (AHP). Cohen, Fenn e Konar (1997, p. 5), além
de TRIs, utilizaram dados do Investor Responsibility Research Center (IRRC). Outras
informacdes, por exemplo, da Nexis database ou do Wall Street Journal sdo também
computadas, como nos trabalhos de Hamilton (1995, p. 102-103) e Klassen e
McLaughlin (1996, p. 1206).

responsabilidade sobre produtos; relagdes com a comunidade; protecdo ambiental; questes das mulheres e minorias;
relacdes com empregados; envolvimento com a for¢a nuclear; geragdo corporativa de receitas com a produgdo de armas; e
envolvimento com a Africa do Sul (RUF et al., 2001, p. 148; GRIFFIN e MAHON, 1997, p. 15).

0 Executivos, diretores e analistas financeiros das dez maiores companhias de cada setor pontuam oito atributos de
reputagdo, usando uma escala de zero (pior) e dez (melhor) (GRIFFIN e MAHON, 1997, p. 14).

*! fndice de reputacéo criado por Milton Moskovitz, o qual classifica e lista as empresas de acordo com sua performance social
(COCHRAN e WOOD, 1984, p. 43).

2 = . _ . . F_—
° Conforme Russo e Fouts (1997, p. 543), a pontuacdo da FRDC é baseada em varios critérios, tais como: indices de
conformidade, despesas e outras iniciativas para reduzir desperdicios e dar suporte a protecao ambiental.
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3.5.2 Medidas de Desempenho Financeiro

Quanto ao desempenho financeiro, esse pode ser avaliado por diversas variaveis,
ndo existindo consenso quanto as medidas mais apropriadas a serem usadas.
Porém, recaem em dois tipos de medidas, econdmico-financeiras e/ou de retorno de
mercado das acoes, focando diferentes aspectos do desempenho e sujeitos cada
qual a criticas, como ponderam McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988, p. 859),
Cochran e Wood (1984, p. 45), Cormier, Magnan e Morard (1993, p. 143-145),
Cohen, Fenn e Konar (1997, p. 9), Reis (2002, p. 4) e Ruf et al. (2001, p. 144).

Apesar das criticas, segundo Cohen, Fenn e Konar (1997, p. 8), ambos os tipos de
medidas — econdmico-financeiras e de retorno de mercado das acdes — foram e sao

largamente usados em estudos para medir o desempenho financeiro das empresas.

Dessa forma, em geral, as pesquisas utilizam ou indicadores econémico-financeiros
como nos trabalhos de Freedman e Jaggi (1982), Griffin e Mahon (1997), Russo e
Fouts (1997), Preston e O’'Bannon (1997), Ruf et al. (2001) e Moore (2001), ou
indicadores de risco e retorno de mercado das acdes como em Alexander e
Buchholz apud Miles e Covin (2000), Hamilton (1995), Klassen e McLaughlin (1996)
e Lanoie, Laplante e Roy (1997). Alguns trabalhos, por considerarem as limitacdes
de ambas as medidas, acabam por utilizar os dois tipos, como € o caso de Cochran
e Wood (1984, p. 49), McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988), Cormier, Magnan e
Morard (1993, p. 141) e Cohen, Fenn e Konar (1997).

Quanto as fontes de dados, Preston e O’Bannon (1997, p. 424), McGuire, Sundgren
e Schneeweis (1988, p. 861), Cochran e Wood (1984, p. 48), Russo e Fouts (1997,
p. 544), Ruf et al. (2001, p. 148), Spice e também Fombrum e Shanley apud Miles e
Covin (2000, p. 304), entre outros, obtiveram dados financeiros da COMPUSTAT
database®. Griffin e Mahon (1997, p. 17) e Moore (2001, p. 306), entre outros,
obtiveram os dados financeiros dos relatérios das empresas pesquisadas, e
Karagozuglu e Lindell através de questionarios (2001, p. 821). Klassen e McLaughlin
(1996, p. 1206), Docking e Dowen (1999, p. 152) e Hamilton (1995, p. 101)
obtiveram dados do Center for Research in Securities Pricing (CRSP). Geralmente,

nas pesquisas americanas, fazem parte dos estudos empresas com negociacao na

3 Base de dados publicada pela Standard & Poor’s Corp. (COHEN, FENN e KONAR, 1997, p. 8).
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New York Stock Exchange (NYSE), na AMEX (American Stock Exchange) ou na
National Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ), como é
0 caso de Hamilton (1995, p. 102), Klassen e McLaughlin (1996, p. 1206) e Docking
e Dowen (1999, p. 152). Algumas vezes tais pesquisas restringem-se as empresas
participantes do S&P500, como no estudo de Cohen, Fenn e Konar (1997, p. 1).

3.5.2.1 Medidas de Desempenho Econdmico-Financeiro

Indicadores econdémico-financeiros como o Retorno sobre o Ativo (Return on Assets
— ROA), o Retorno sobre o Patriménio (Return on Equity — ROE), o Retorno sobre o
Investimento (Return on Ivestments — ROI)**, o Retorno sobre as Vendas (Return on
Sales — ROS), entre outros, foram usados por Freedman e Jaggi (1982), Cochran e
Wood (1984), McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988), Griffin e Mahon (1997),
Russo e Fouts (1997), Moore (2001) e Ruf et al. (2001) com o objetivo de medir a
rentabilidade associada ao melhor desempenho social e/ou ambiental. Essas
medidas também podem ser ajustadas ao risco, as caracteristicas da industria e a

outras variaveis.

Segundo Ruf et al. (2001, p. 147), o ROE é provavelmente a medida de
rentabilidade mais extensamente usada, pois € uma medida de grande interesse
para os acionistas. JA Sousa e Ribeiro (2002, p. 5) consideram que o sistema Du
Pont, ou 0 ROI e 0 ROA, tem sido usados nédo apenas para analisar medidas de
investimento, como também para medir o desempenho gerencial. Em termos
financeiros, o ROl e o0 ROA fundem a demonstracdo do resultado e o balanco
patrimonial em duas medidas-sinteses da lucratividade: a margem operacional
liquida e o giro do ativo total. Ja sob a visdo do desempenho gerencial, nota-se que
0 mesmo contempla todo o fluxo de informacdes da empresa. Esse sistema agrega
0 processo decisorio ao considerar que os administradores devem atender aos
objetivos da organizacdo como um todo e ndo apenas das areas organizacionais.

4 O ROI é uma alternativa ao uso do ROA para avaliar o retorno produzido pelo total dos recursos aplicados, com a diferenca
de que o investimento é equivalente aos recursos deliberadamente levantados pela empresa e aplicados em seus negécios, ou
seja, 0 ativo total menos os passivos de funcionamento, estes Ultimos geralmente sem 6nus e entendidos como inerentes a
atividade da empresa, como salarios, encargos sociais, fornecedores, impostos, tarifas publicas, dividendos, etc. (ASSAF
NETO, 2003, p. 113; KASSAI et al., 1999, p. 160).



151

O ROA e o ROE, medidas utilizadas com maior frequiéncia nos trabalhos
pesquisados, enfatizando a rentabilidade em vez da lucratividade (como é o caso do
ROS), tém sua andlise geralmente baseada em modelos de regresséao e correlacao,
a qual foi usada, entre outros, por Freedman e Jaggi (1982), Cochran e Wood
(1984), McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988), Cormier, Magnan e Morard (1993),
Cohen, Fenn e Konar (1997), Russo e Fouts (1997), Preston e O’Bannon (1997), Ruf
et al. (2001), Moore (2001) e Karagozuglu e Lindell (2000). Alguns estudos também
apresentam analise comparativa defasada do desempenho financeiro em relacao ao
desempenho ambiental, como os trabalhos de McGuire, Sundgren e Schneeweis
(1988), Preston e O’'Bannon (1997), Moore (2001) e Ruf et al. (2001).

Para medir o desempenho econdmico de diferentes setores, Freedman e Jaggi
(1982, p. 173) utilizaram os seguintes indicadores: ROA, ROE, relagéo lucro liquido
mais depreciacdo pelo total de ativos, relacéo lucro liquido mais depreciacdo pelo
patriménio liquido, lucro operacional pelo total de ativos, lucro operacional pelo
patrimonio liquido.

Cochran e Wood (1984, p. 49), na andlise de regressao, correlacdo e covariancia,
utilizaram como medidas a margem operacional, o lucro operacional sobre ativos,
além do valor de mercado em excesso (valor de mercado menos valor total dos

ativos, normalizado pelas vendas).

As principais medidas econdmico-financeiras utilizadas por McGuire, Sundgren e
Schneeweis (1988, p. 861) foram o ROA, o total de ativos, o crescimento das
vendas, o crescimento de ativos e o0 crescimento no lucro operacional, sendo
utilizados como medidas de risco o indice de endividamento, a alavancagem

operacional e o desvio padréo do lucro operacional.

indices Preco/Lucro (Price/Earnings) e outros indicadores econdmico-financeiros de
mercado foram utilizados no trabalho de Cormier, Magnan e Morard (1993, p. 145),
gue optaram por uma analise cross-sectional e por modelos de regressao do tipo
Ordinary Least Squares (OLS) e regresséao robusta. Para medir o valor de mercado
dos ativos tangiveis, esses autores usaram, entre outros indicadores, o volume de
capital de giro e de ativos fixos. Como uma proxy do valor de mercado dos ativos
intangiveis utilizaram o Preco/Lucro, que segundo eles, pesquisas anteriores indicam

gue esse indice captura o potencial de crescimento de uma empresa.
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No trabalho de Cohen, Fenn e Konar (1997, p. 8), os retornos econémico-financeiros
foram medidos pelo ROA e pelo ROE. O ROA também foi a variavel dependente
utilizada por Russo e Fouts (1997, p. 540) na analise de regressao, por ser,
conforme o autor, geralmente aceita como medida para o desempenho financeiro.
Preston e O’Bannon (1997, p. 425), além dessas medidas, utilizaram também, em

seu estudo, o ROI.

Na pesquisa de Griffin e Mahon (1997, p. 17), as medidas econdémico-financeiras
utilizadas foram o ROE, o ROA, o total de ativos (ajustado para o tamanho e para a
idade do ativo) e o retorno das vendas (ao longo de cinco anos). Essas variaveis
também serviram de base para o trabalho de Moore (2001, p. 306). Ruf et al. (2001,
147) utilizaram como variaveis para medir o desempenho financeiro o ROE, o

crescimento nas vendas e a rentabilidade sobre as vendas.

3.5.2.2 Medidas de Valor de Mercado das Ac¢bes

Conforme Hamilton (1995, p. 102), os investidores podem estar preocupados com 0
desempenho ambiental e com o0s niveis de poluicdo por vérias razdes: custo de
futuras responsabilidades, litigio e penalidades sobre a polui¢édo; custos de operacéo
e associados com o controle e a reducao da poluicdo em conformidade a regulacao;
e perda de reputacdo e goodwill conectado a altos indices de polui¢do. Miles e Covin
(2001, p. 301) e McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988, p. 855) também
consideram a perda de reputacédo e goodwill como fatores que afetam o valor de

mercado.

Lanoie, Laplante e Roy (1997, p. ii) analisam a hipotese de que a estratégia de
repasse de informacdes para o mercado, de consumidores e investidores, sobre a
desempenho ambiental das empresas pode funcionar como um incentivo ao controle
da poluicdo. Segundo os autores, evidéncias tiradas de estudos americanos e
canadenses indicam que esses mercados reagem a liberacdo de informacédo, e os
grandes poluidores sdo mais significativamente afetados do que os menores. Esse
resultado parece ser consequéncia da vontade dos organismos regulatérios para
empreender agdes coercitivas fortes como também da capacidade do mercado de
capitais para classificar e comparar empresas de acordo com seu desempenho

ambiental.
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Em tal contexto, duas tendéncias podem influenciar a avaliacdo do mercado de
acOes da corporacdo. Primeiro, corporacdes com indice de poluicdo ‘ruim’ poderdo
ter seus fluxos monetarios diminuidos no futuro, visto que elas serdo forcadas a
investir em equipamentos antipoluicdo adicionais. Além disso, provavelmente
enfrentardo crescentes sancbes e penalidades impostas pelo governo, com
potencial probabilidade de reduzir sua avaliagcdo no mercado de acdes. Segundo,
assumindo-se que investidores ‘éticos’ tém influéncia no mercado de acdes, eles
poderdo levar para cima (ou para baixo) os valores das a¢cfes das empresas com
‘bons’ (ou ruins) indices de poluicdo. Esse comportamento sera refletido no prémio
(ou desconto) pelo qual a acdo da empresa estd sendo vendida (CORMIER,
MAGNAN e MORARD, 1993, p. 136).

Quanto ao risco, McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988, p. 868) e Roberts apud
Moore (2001, p. 305) consideram o argumento de que empresas com baixo nivel de
risco sistematico sdo provavelmente mais capazes de ter um envolvimento com
atividades de responsabilidade social e, vice-versa, empresas com um maior nivel
de responsabilidade social podem estar sendo administradas mais eficazmente,

levando a menores riscos.

Para os indicadores de mercado, o risco e o retorno das agbes geralmente sao
associados ao modelo de mercado e a utilizacdo da metodologia estudo de evento,
tradicional em financas, como nos trabalhos de Hamilton (1995), Klassen e
McLaughlin (1996) e Lanoie, Laplante e Roy (1997), entre outros. Alguns estudos,
apesar de nao utilizarem a metodologia estudo de evento, acabam por fazer uma
andlise anterior e posterior ao desempenho ambiental, como no caso do trabalho de
McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988). Outros a consideram promissora, como €
0 caso de Cochran e Wood (1984, p. 55).

Como medidas baseadas no mercado, McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988, p.
861) utilizaram o retorno ajustado ao risco e o retorno total e, como medidas de
risco, o b (risco sistematico) e o desvio padrao dos retornos totais. O desempenho
no mercado de acdes foi medido por Cohen, Fenn e Konar (1997, p. 8), que
utilizaram o retorno total para o acionista, antes e depois de ajustado ao risco.
Hamilton (1995, p. 105), Klassen e McLaughlin (1996, p. 1205) e Lanoie, Laplante e
Roy (1997, p. 7) aplicaram a metodologia estudo de evento e utilizaram o modelo de
retorno ajustado ao risco e ao mercado, com excecao de Lanoie, Laplante e Roy
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(1997) que deram preferéncia ao Capital Assets Pricing Model (CAPM) para calcular
0s retornos normais. Hamilton (1995, p. 105), também utilizando a metodologia
estudo de evento, comparou os resultados para industrias de diferentes setores.

3.5.2.3 Medidas de Controle

Muitos estudos utilizam variaveis de controle em suas analises. Em varios trabalhos,
como o de Russo e Fouts (1997, p. 545) e de o Ruf et al. (2001, p. 150), o logaritmo
neperiano das vendas é considerado como uma proxy para o tamanho da empresa.
Ja o trabalho de Griffin e Mahon (1997, p. 17) utiliza o logaritmo natural do total de

ativos como tal proxy.

Para testar suas hipoteses, Karagozoglu e Lindell (2000, 822) utilizaram analise de
regressao hierarquica. Além das variaveis de medida das estratégias ambientais, da
vantagem competitiva ambiental, da inovacdo ambiental, dos padrfes regulatorios e
do desempenho financeiro, variaveis de controle como tamanho da empresa
(medida pelo logaritmo natural do nimero de empregados) e tipo de industrias (setor
eletrénico de alta tecnologia e de manufatura tradicional) foram também incluidas,
buscando-se explorar o efeito em diferentes setores industriais. Segundo Murphy,
Poist e Braunschweig apud Karagozoglu e Lindell (2000, p. 822), empresas maiores
refletem um engajamento ambiental superior ao das empresas menores. Tal
abordagem é apoiada por Ruf et al. (2001, p. 147), os quais indicam trabalhos
anteriores apontando que o desempenho financeiro varia por setor industrial e por

tamanho da empresa, fatores que devem ser usados como variaveis de controle.

No trabalho de Cohen, Fenn e Konar (1997, p. 6), a medida ambiental de interesse
foi dividida pelas receitas para ajustar o tamanho da empresa, e 0s autores
consideram que a razado para isso é dupla. Primeiro, o tamanho da empresa contribui
com a sua habilidade para absorver as consequéncias financeiras de riscos
ambientais. Segundo, o tamanho da empresa tem previamente mostrado afetar o
desempenho ambiental, porque empresas maiores sdo provavelmente expostas a
maiores riscos de acidentes ambientais, emissbes e incidentes de né&o-
conformidade. Com a introducdo da variavel de controle tamanho, as variaveis de
estudo acabam por medir efetivamente o desempenho ambiental relativo as

operacgOes de uma empresa; nao seu impacto ambiental absoluto.
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Moore (2001, p. 308), com a utlizagdo de medidas econdmico-financeiras
preferencialmente as de retorno das a¢fes, encontrou uma associacao positiva entre
ambos — tamanho e idade da empresa e responsabilidade social —, confirmando
estudos como os de Pava e Krausz (1997), ao sugerir que a reputacao de empresas
maiores é mais suscetivel e que tais empresas sao mais rigorosamente avaliadas

guando ndo tém um bom desempenho na area social.

3.5.2.4 Consideragfes Quanto as Medidas Econdmico-Financeiras e de Retorno de
Mercado das Ac¢bes

McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988, p. 859) apresentam uma revisao dos
trabalhos em que consideragbes séao feitas quanto ao uso de ambos os tipos de
medidas: econdmico-financeiras e de retorno das acées. E colocado na literatura
gue as medidas baseadas na contabilidade cobrem somente aspectos histéricos do
desempenho e sdo sujeitas a desvios devido a manipulacdo administrativa e
diferengas nos procedimentos contabeis. Para evitar os problemas das medidas
econOmico-financeiras, alguns autores tém utilizado medidas de desempenho
baseadas no mercado de acbes, que segundo eles tém varias vantagens sobre as
medidas econdmico-financeiras por serem menos suscetiveis aos diferentes
procedimentos contabeis e a manipulacdo administrativa, e por representarem a
avaliacdo pelos investidores da habilidade da empresa em gerar ganhos futuros ao
invés do desempenho passado. Porém, considerando que problemas também
existem nesse tipo de medida e nos resultados empiricos de sua pesquisa, McGuire,
Sundgren e Schneeweis (1988, p. 869) encontraram que as medidas econdémico-
financeiras, em especial 0 ROA, tém um valor explanatério maior do que as medidas

de retorno de mercado.

Os retornos de mercado sao considerados por Fenn e Konar (1997, p. 9) como a
melhor medida de desempenho da empresa. Primeiro, eles representam ganhos
verdadeiros para os acionistas, através dos dividendos pagos e da avaliagdo dos
precos das ac¢des. Os retornos econdmico-financeiros, ao contrario, ndo podem ser
inferidos diretamente pelos acionistas. Segundo, os retornos de mercado sao mais
diretamente comparaveis por empresas, pois ndo estdo sujeitos as manipulacdes

contabeis de itens tais como impostos e depreciacdo. Finalmente, os autores
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consideram que aqueles que apbiam a teoria de mercado eficiente dos precos das

acOes argumentam que sdo uma boa medida de ganhos futuros.

Por outro lado, Griffin e Mahon (1997, p. 11) consideram que as medidas derivadas
do mercado podem estar avaliando mais do que simplesmente os resultados
financeiros da organizacao e nao sao ideais para medir tal desempenho.

Segundo Cormier, Magnan e Morard (1993, p. 140), pesquisas empiricas geralmente
parecem sugerir que informagdes sociais reveladas podem ser valiosas desde que
existam indicagOes de que os investidores institucionais as levem em conta em suas
decisdes. Além disso, podem ser observadas flutuacbes no mercado de a¢cbes nas
datas da liberacao das informac¢des. Porém, as evidéncias identificadas através da
metodologia de estudo de evento devem ser consideradas com precaucao por
diversas razbées. Primeiro, as informagdes sociais sdo descobertas freqientemente
junto com outra informacao financeira e, dessa forma, qualquer reacéo observada no
mercado pode ser causada pela revelacdo de informacgéo social e/ou pela liberacéo
de outra informacgéo financeira pertinente. Assim, conclusdes sobre a relacdo de
causalidade dessas informacdes devem ser cautelosamente interpretadas. Segundo,
a relevancia econdmica da descoberta de informacdes sociais pelos relatérios da
empresa nao € controlada, razdo pela qual se insinua que a magnitude esperada de
qualquer reacdo de mercado é desconhecida. Isso, mais o alto grau de
concentracdo de industrias em muitas amostras, debilita seriamente o poder dos
testes estatisticos. Os autores também consideram que encontrar significancia
estatistica para um evento de cunho ndo-econdmico é improvavel. Além disso,
muitas informagdes sociais, especialmente desempenho de poluicdo, podem
alcancar o mercado de acdes antes da liberacao formal de relatérios e andlises.
Dessa forma, se por um lado pode ser assumido que as informacgdes afetam o valor
das acbes, por outro achar uma data de evento se torna um esforco bastante

especulativo.

Porém, Ruf et al. (2001, p. 144) consideram que, com excecédo de estudo de evento,
pesquisas sobre o relacionamento entre desempenho social corporativo e
desempenho financeiro tém produzido resultados conflitantes. Terziovski, Samson e
Dow (1997, p. 5-7) concordam e consideram que a natureza das hipoteses utilizadas
em seu trabalho poderiam ser mais bem verificadas através de um estudo de

comparacao longitudinal (antes e apos a certificacdo), com a possibilidade de se
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utilizar a metodologia estudo de evento, e que o estudo do tipo cross-sectional tem
limitacbes e ndo proporciona evidéncias conclusivas quanto a ineficiéncia da

certificacdo segundo o padrao ISO 9000 ou outros sistemas de qualidade.

Toms (2001, p. 16) pondera que a diferenga nos retornos econdémico-financeiros
pode ser reflexo de barreiras de entrada ou de outros aspectos ligados ao
monopdlio, em vez de desempenho superior. Por sua vez, retornos anormais no
mercado de acdes dependem da disponibilidade de dados confiaveis para medir o

retorno normal ajustado ao risco.

Sob essas abordagens contraditérias, Reis (2002, p. 4-5) considera que nem
medidas de avaliagdo de desempenho econdmico-financeiro e nem o valor de
mercado das ac¢des sao ideais para medir o desempenho financeiro. Nem todas as
empresas possuem um valor de mercado das acdes apurado dinamicamente. As
empresas que possuem acgOes negociadas no mercado de capitais geralmente
pertencem a uma elite empresarial. Os indicadores de retorno de investimento, que,
por sua vez, geralmente s&o econdémico-financeiros, ndo consideram, por exemplo, o
valor de intangiveis (marca, por exemplo), uma caracteristica de avaliacbes de
investimentos ambientais. As empresas que desenvolvem uma postura ambiental
utilizam-se desse diferencial para melhorar sua imagem no mercado como empresas
socialmente responsaveis. Conseqlentemente, ganham mercados aumentando

suas receitas.

3.5.3 Resultados de Estudos Abordando Responsabilidade Social e

Desempenho Financeiro

Algumas pesquisas tém estudado a relacao entre nivel de responsabilidade social
das empresas (em que o impacto sobre o meio ambiente € uma das dimensdes) e o
desempenho financeiro, como os estudos de Cochran e Wood (1984), McGuire,
Sundgren e Schneeweis (1988), Griffin e Mahon (1997), Preston e O’Bannon (1997),
Pava e Krausz (1997), Moore (2001) e Ruf et al. (2001). Os préprios autores, porém,

concordam que os resultados sao contraditorios.

Para Cochran e Wood (1984, p. 42), os pesquisadores ndo tém chegado a um real
consenso sobre o relacionamento entre os desempenhos social e financeiro, e
consideram que verificar se o relacionamento existe ou ndo é uma importante

guestao para a administracado corporativa. Segundo Preston e O’Bannon (1997, p.
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419), o relacionamento entre os desempenhos social e financeiro nos negécios das
empresas tem sido um tépico de interesse h4 mais de meio século e sérias
pesquisas empiricas sobre essa associacao tém sido feitas ha varias décadas, mas,
ainda de acordo com eles, apesar do longo registro de discussdo e analise, a
conexdo entre desempenho social e desempenho financeiro nédo foi completamente

estabelecida.

Griffin e Mahon (1997, p. 6-7) fazem uma extensa revisdo dos trabalhos que tratam
do relacionamento entre desempenho social e desempenho financeiro e concluem
gue geralmente os resultados encontrados s&do contraditérios: alguns tém
encontrado somente resultados negativos, outros séo inconclusivos e, na maioria,
verificam-se resultados positivos. Os autores também revelam que o ndamero de
pesquisas que apontam resultados desmotivadores é elevado, porém, numa mesma

pesquisa, muitos trabalhos tém apontado tanto resultados positivos como negativos.

A direcdo da causalidade entre maiores ganhos que permitem melhor
responsabilidade social, 0 que resulta em ganhos futuros mais elevados, foi debatida
por autores como McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988) e Capon, Farley e
Handing (1990). Baseados numa meta-analise de pesquisas financeiras prévias,
Capon, Farley e Handing (1990) advogam quanto a existéncia de correlacéo positiva
entre desempenho social e desempenho financeiro da empresa, apesar de o numero
de pesquisas individuais sobre o assunto indicar que existe correlacdo negativa ou
nula. McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988, p. 858), além de enfatizarem os
resultados contraditérios de estudos envolvendo o relacionamento entre
desempenho social e desempenho financeiro, também apresentam resultados

divergentes quando de estudos envolvendo responsabilidade social e risco.

A seguir sdo descritos alguns estudos e os principais resultados obtidos pelos

autores supracitados.

O estudo de Cochran e Wood (1984, p. 42) dedica-se a questdo de identificar se o
relacionamento entre desempenho social e desempenho financeiro existe, dentro de
diferentes setores industriais. Segundo eles, somente apés ter-se essa resposta, a
relacdo de causalidade pode ser estudada. Como resultados apontam para a
existéncia de correlacao positiva entre desempenho social e desempenho financeiro,
mesmo apos a inclusédo da variavel de controle de idade dos ativos.
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McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988, p. 861), num trabalho considerado de
grande importancia metodoldgica por autores como Preston e O’Bannon (1997, p.
420), utilizaram medidas de risco e retorno do mercado de acdes e econdGmico-
financeiras estudando o relacionamento entre desempenho social e desempenho
financeiro antes e apdés indicativos de responsabilidade social corporativa, através

da associagdo das variaveis em periodos de tempo distintos.

Utilizando analise de regressdo e correlacdo, McGuire, Sundgren e Schneeweis
(1988, p. 861) concluiram que a associacdo entre rentabilidade e responsabilidade
social corporativa suporta a idéia de que essa Ultima afeta o desempenho financeiro.
Também concluiram que o desempenho financeiro influencia a responsabilidade
social mais do que o contrario, ao que corrobora o estudo de Moore (2001, p. 307), e
gue o risco é um importante beneficio da responsabilidade social, pois afeta as
medidas de desempenho.

McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988, p. 854) proporcionam um breve resumo de
trés argumentos tedricos e de certa forma antagbnicos, para o relacionamento entre
responsabilidade social (na qual esta incluida a questao ambiental) e o desempenho
financeiro. Sob um primeiro ponto de vista, existe uma relagcdo de troca entre
responsabilidade social e desempenho financeiro: as empresas incorrem em custos
para melhorar o desempenho ambiental, o0 que as colocam em desvantagem
econOmica diante de outras menos responsaveis. Segundo, os custos explicitos da
responsabilidade social corporativa sdo minimos e geram outros beneficios, tais
como moral elevada dos empregados e incremento de produtividade. O terceiro
argumento sugere que, embora os custos de melhorar o desempenho social possam
ser significativos, outros custos séo reduzidos e receitas sdo incrementadas. Este
ultimo ponto é a ancora de trabalhos como o de Klassen e McLaughlin (1996), que

relacionam desempenho ambiental e desempenho financeiro.

Segundo Griffin e Mahon (1997, p. 10) grande parte da literatura tem focado
continuamente grandes estudos cross-sectional envolvendo varios setores. Por
considerarem que o foco em multiplos setores pode confundir os resultados do
relacionamento, optaram por estudar somente um setor industrial, o quimico,

participando do estudo sete grandes industrias desse setor.

Para as sete empresas consideradas na pesquisa de Griffin e Mahon (1997, p. 20),
as medidas de desempenho social e de desempenho financeiro foram pontuadas de
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um a sete (da melhor para a pior), o que resultou em um ranking das empresas sob
a perspectiva de desempenho ambiental e outro sob a perspectiva de desempenho
financeiro. Dessa forma, parece existir uma tendéncia de que empresas com melhor
desempenho ambiental sejam também acompanhadas por um melhor desempenho
financeiro, e dificiimente empresas com baixo desempenho social tém alto

desempenho financeiro e vice-versa.

Preston e O’Bannon (1997, p. 420) colocam que, além dos inevitaveis problemas de
mensuracdo, as controvérsias sobre o relacionamento entre os desempenhos
corporativo financeiro e social envolvem duas diferentes questdes empiricas: a
direcdo e a causa do relacionamento. Na direcdo a questao €: desempenho social e
desempenho financeiro sdo positivamente, negativamente ou nao associados entre
si? O questionamento quanto a causa envolve 0 seguinte: a desempenho social
influencia o desempenho financeiro ou o desempenho financeiro é que influencia o
desempenho social, ou ainda, existe um relacionamento sinergético entre os dois?
As analises de correlacéo entre as dimensdes financeira e social seguiram trés eixos
na direcdo temporal: o contemporaneo (com ambas as dimensfes situadas no
mesmo periodo); com a dimensdo financeira antecipada; e com a dimensao
financeira defasada em relacdo a social. Quase todas as correlacdes de Preston e
O’Bannon (1997, p. 427-428) foram significativas ao nivel de 5%, indicando um forte
e positivo relacionamento entre desempenho social e desempenho financeiro, para
os trés eixos temporais analisados nas grandes corpora¢des dos EUA, de acordo
com a teoria dos stakeholders™.

Pava e Krausz (1997, p. 346) discutem quatro critérios distintos para avaliar a
legitimidade de projetos corporativos institucionalizando a responsabilidade social:
conhecimento local, nivel de responsabilidade, consenso e relacionamento com o
desempenho financeiro. Segundo eles, nenhum programa encontrard todos 0s
critérios, mas sugerem que existe freqliientemente uma relacao de troca entre os

primeiros trés critérios e o Ultimo, e consideram que muitas formas de

55 ) . .

Freeman apud Preston e O'Bannon (1997, p. 420) afirma que a teoria dos stakeholders argumenta que performance social
favoravel é um requisito para legitimar os negécios e que a performances social e financeira tendem a ser positivamente
associadas no longo prazo.

A teoria dos stakeholders sugere que a organizacédo é administrada considerando as necessidades e interesses conflitantes de
todos os stakeholders relevantes: proprietarios; sociedade e comunidade local e internacional, incluindo a atual e as futuras
geracdes; consumidores; empregados; fornecedores e parceiros estratégicos; agéncias governamentais e inter-
governamentais; bancos e financiadores; organiza¢des ndo-governamentais de interesses especiais (MILES e COVIN, 2000, p.
300).
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responsabilidade social corporativa (entre elas, a gestdo ambiental) podem

aumentar, e ndo diminuir o desempenho financeiro.

Concordando com o posicionamento de Griffin e Mahon (1997) e considerando a
importancia de conduzir pesquisas do tipo estudo de caso para um Unico setor,
priorizando medidas econdmico-financeiras em vez de retorno das acdes, Moore
(2001, p. 305) realizou um estudo num conjunto de oito empresas do setor
supermercadista norte-americano, seguindo a tipologia apresentada por Preston e
O’Bannon (1997) para melhor entender a natureza das inter-relagbes entre os
desempenhos social e financeiro. O trabalho de Moore (2001, p. 307) sugere um
relacionamento negativo entre a responsabilidade social e o desempenho financeiro
contemporaneos, com o desempenho financeiro deteriorando-se a medida que
ocorre a melhoria do desempenho social. Porém, ao analisar ambos com o
desempenho financeiro defasado, o autor identificou um relacionamento positivo

deste desempenho com a subsequente responsabilidade social.

~

O estudo de Ruf et al. (2001, p. 144) se direciona a seguinte questdo: as
companhias beneficiam-se financeiramente da melhoria do desempenho social
corporativo? O estudo investiga o relacionamento entre a mudangca no desempenho
social corporativo corrente e a subsequiente mudanca no desempenho financeiro.
Segundo os autores, a mudanca no desempenho social € uma importante questao
para os administradores, 0s quais primeiramente estdo interessados em ver se e
guando investimentos nesse sentido proporcionam beneficios financeiros para a

empresa.

Como resultados de seus estudos e baseados na teoria dos stakeholders, Ruf et al.
(2001, p. 150) postulam que as companhias que melhoram seu desempenho social
corporativo podem ter um desempenho superior ao de seus competidores com
respeito a certas medidas de desempenho financeiro. Porém, segundo Ruf et al.
(2001, p. 151), o impacto na rentabilidade da melhoria do desempenho social ndo é
claro. Esta melhoria requer gastos que reduzem o lucro, a menos que as receitas
crescam em uma escala maior. Os resultados de Ruf et al. (2001) refletem esta
guestdao: mudancas no desempenho social corporativo foram positivamente
associadas com crescimento e retorno sobre vendas, tanto para o ano corrente
como para o subsequente, o que indica que existem beneficios no curto prazo.

Porém, quando analisada a rentabilidade, os resultados indicam que o impacto da
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melhoria do desempenho social corporativo ndo ocorre imediatamente, mas retornos

podem ser observados no longo prazo.

3.5.4 Resultados de Estudos Abordando a Relagdo entre Desempenho

Ambiental e Financeiro

Na area ambiental, que é foco desse trabalho, estudos como os de Freedman e
Jaggi (1982), Cormier, Magnan e Morard (1993), Cohen, Fenn e Konar (1995),
Hamilton (1995), Bonifant, Arnold e Long (1995), Klassen e McLaughlin (1996),
Russo e Fouts (1997), Lanoie, Laplante e Roy (1997), Miles e Covin (2000),
Karagozoglu e Lindell (2000), entre outros, dedicaram-se a pesquisar se
investimentos que buscam melhorar o desempenho ambiental poderiam, também,
promover a imagem e performance organizacional como um todo, revertendo-se em
beneficios financeiros. Porém, da mesma forma que ao tratar de responsabilidade
social, as metodologias empregadas, bem como os resultados, sao contraditorios.

Segundo Karagozuglu e Lindell (2000, 821), poucos estudos empiricos associados
com o tema foram desenvolvidos. Assim, visto ser estudo exploratério, alertam que

inclusive os resultados de sua pesquisa devem ser considerados com cautela.

Segundo Miles e Covin (2000, p. 301), sob a perspectiva tradicional qualquer fundo
corporativo destinado a aumentar o desempenho ambiental é prejudicial ao objetivo
da empresa de maximizar a riqueza. Eles apontam os trabalhos de Alexander e
Buchholz (1978) e Jaggi e Freedman (1992), os quais suportam a perspectiva de
associacdo negativa e de que custos desnecessarios sdo incorridos quando a

empresa tenta aumentar o desempenho ambiental.

Por outro lado, em seu estudo Russo e Fouts (1997, p. 534) adotam a premissa de
gue o desempenho ambiental e o econémico estdo interligados positivamente e de
gue o crescimento do setor modera esse relacionamento, com retornos para o
desempenho ambiental maiores nos setores de alto crescimento. Porém, concordam
que os estudos empiricos dentro desse contexto tém chegado a diferentes
veredictos.

Da mesma forma que Griffin e Mahon (1997) listaram uma série de estudos
relacionando desempenho social corporativo e desempenho financeiro corporativo,

Freedman e Jaggi (1982) e Cohen, Feen e Konar (1997) também descrevem
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estudos anteriores sobre desempenho ambiental e desempenho econdmico-
financeiro, em ambos o0s casos apontando para os achados contraditérios a que 0s
pesquisadores chegaram com relacdo a essas questdes.

Waddock e Graves apud Miles e Covin (2000, p. 302) consideram que trés
perspectivas emergiram na associacao entre desempenho financeiro e desempenho
social corporativo: a associagao negativa, em que um  superior  desempenho
ambiental incorre em desvantagem competitiva devido aos altos custos requeridos
para aumenta-lo; a associacdo neutra, em que ndo existe relacionamento causal
entre desempenho ambiental e desempenho financeiro; e a associacéo positiva, que
sugere que existe uma recompensa financeira para um desempenho ambiental
superior. Existem estudos que dao sustentacdo as associacdes negativa e positiva

no relacionamento entre desempenho social corporativo e desempenho financeiro.

Porém ha um crescente nimero de evidéncias e estudos que dao suporte a
perspectiva positiva e sugerem que melhorar o desempenho ambiental é
socialmente responsével e racional e constréi uma vantagem reputacional para a
organizagdo, ajuda a reduzir os custos e riscos e melhora a posi¢cdo de mercado.
McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988) encontraram um relacionamento positivo
entre a reputacéo da empresa e o retorno financeiro, medido pelo ROA, relacéo essa
apoiada por Russo e Fouts (1997) e Waddock e Graves apud Miles e Covin (2000).
Cormier, Magnan e Morard (1993) e Hamilton (1995) concluiram que o pior
desempenho em poluicdo afeta negativamente o valor de mercado da empresa.
Cohen, Fenn e Konar (1995) inferem que empresas menos poluentes tém retornos
ajustados ao risco significativamente maiores. Klassen e McLaughlin (1996), através
de um sofisticado modelo, sugerem que a recompensa por um desempenho
ambiental superior pode ser tanto em ganhos de mercado como em reducao nos
custos. Bonifant, Arnold e Long (1995) apontam que a associacao positiva entre
desempenho ambiental, reputacdo e desempenho financeiro faz da gestéo

ambiental uma fonte de vantagem competitiva.

O objetivo do estudo de Freedman e Jaggi (1982, p. 167) foi reexaminar e testar
empiricamente a associacdo entre poluicdo revelada publicamente em relatorios

anuais e o desempenho econdémico da empresa.

As hipéteses do trabalho de Freedman e Jaggi (1982, p. 170-171) foram assim
elaboradas: H1: Nao existe associacdo entre a extensdo da poluicdo revelada
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publicamente e o desempenho de poluicdo da empresa; e H2: N&o existe
associacao entre o desempenho econdmico da empresa e a extensao da poluicéo
revelada publicamente. Como resultados, apontam que ndo existe relacao
significativa entre as informacdes sobre poluicdo da empresa e seu desempenho em

poluicao.

Para todos os coeficientes de correlacdo ndo houve significancia estatistica, o que
indica que para o total da amostra ndo existiu associagao entre poluicdo revelada e
indicadores de desempenho econdmico, independentemente de os indicadores
serem baseados no lucro liquido ou no fluxo de caixa. Para verificar o impacto do
tamanho da empresa nessa associacdo, os autores também fizeram uma analise
separando a amostra em quartis, da menor para a maior empresa, em que 0S
resultados para o quartil superior (das maiores empresas) mostraram evidéncia de
correlacdes negativas significativas entre os indicadores econdmicos baseados no
retorno e lucro para o acionista e na poluicdo revelada, indicando assim que
empresas maiores com melhor (ou pior) desempenho econdmico sao associadas
com baixo (ou alto) indicador de poluicao revelada (FREEDMAN e JAGGI, 1982, p.
174-175).

Utilizando como amostra industrias de mineracdo canadenses, o trabalho de
Cormier, Magnan e Morard (1993, p. 135) investigam a relac&o entre a avaliagcao do
mercado de acbOes e seu desempenho social, com foco no aspecto ambiental,
medido pelos indices de poluicdo estabelecidos pelos regulamentos ambientais do
governo do Canadéa (Provincias de Québec e Ontario). O comportamento bom ou
ruim com relacdo a poluicdo € inferido do desempenho relativo da empresa com
respeito as regulamentacdes ambientais. Cormier, Magnan e Morard (1993, p. 141)
apresentam como hipéteses de seu trabalho: H1: Ceteris paribus, quanto pior (ou
melhor) o indice de poluicdo de uma empresa, maior (ou menor) a quantidade de
obrigacdes potenciais, as quais reduzem (ou aumentam) a avaliacdo do mercado de
acOes; H2: Ceteris paribus, as acdes de empresas com desempenho positivo em
poluicdo sdo vendidas com um prémio em relacdo as acbes de empresas com

desempenho em polui¢cdo negativo.

Os resultados de Cormier, Magnan e Morard (1993, p. 136 e 152) sugerem que 0
desempenho em poluicdo de uma empresa € interpretado pelos participantes do
mercado como provendo informacdo sobre as responsabilidades ambientais. Além



165

disso, os resultados apdiam (porém, debilmente) a existéncia de um prémio (ou
desconto) na avaliacdo do mercado de acdes de empresas que se encontrem (ou
nao) de acordo com o0s regulamentos ambientais. Dessa forma, abre-se a
possibilidade da existéncia, a partir de uma demanda de alguns participantes do
mercado, de investimentos voltados para o ético (ou verde). Isso sugere que a
descoberta de informacdes sociais auditadas de natureza nao financeira, em
relatérios anuais, poderia ser benéfico para os participantes do mercado, porém

conclusbes mais definitivas requerem uma analise mais detalhada.

Utilizando a metodologia de estudo de evento, Hamilton (1995, p. 99) testa se as
publicacdes de Toxic Release Inventory (TRI) geram novas informacbes para 0s
investidores levando a retornos anormais associados com mudancgas na expectativa
dos custos da poluicdo. Na pesquisa, Hamilton (1995, p. 111) investiga a extenséo
com que os primeiros dados sobre TRI, coletados em 1987 e publicados pela EPA
em junho de 1989, serviram de informacdes para dois stakeholders freqientemente
envolvidos nas discussdes de programas ambientais e que influenciam na tomada
de decisdo: os jornalistas que escrevem sobre poluicdo e o0s investidores
interessados sobre o impacto da poluicdo no desempenho financeiro. Hamilton
(1995) conclui que a maioria das empresas abertas que figuram com emisséo de TRI
ndo recebe cobertura da midia nas publicacdes de interesse geral e, segundo ele,
em alguns casos, o0s jornalistas as incluiram em ‘suas histérias’ sobre poluicdo. Os
resultados indicam que os dados de TRI proporcionaram novas informagdes para 0s
investidores, pois, para o conjunto de empresas analisadas, a média do retorno
anormal foi negativo e estatisticamente significante, representando perdas (em
média de US$ 4,1 milhdes) no valor das acbes da empresa no primeiro dia em que
os dados foram publicados. Retornos negativos para varios subgrupos dessas
empresas (indicativos do setor industrial) também revelaram-se estatisticamente

significativos.

Klassen e McLaughlin (1996) afirmam que o gerenciamento ambiental € composto
de produtos, tecnologias operacionais e sistemas de gerenciamento. Com o
desempenho ambiental, existem ganhos de mercado e reducdo de custos que
afetam o desempenho financeiro e melhoram a expectativa futura das empresas.
Esses autores argumentam que o desempenho financeiro das empresas que

adotam um SGA é uma consequéncia direta do desempenho ambiental. Medindo o
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desempenho financeiro pelo valor de mercado das acdes de empresas de capital
aberto, eles confirmam a hip6tese de que a divulgacdo boa ou ruim sobre o SGA
pode refletir-se sobre o preco daquele ativo financeiro. Esse trabalho confirma
Lanoie, Laplante e Roy (1997) que vao além, a ponto de sugerir que a divulgacao
deliberada de impactos ambientais por agéncias de controle ambiental serve como

um recurso ‘motivacional’ para a implantagéo do SGA.

Quanto ao impacto da gestdo ambiental na performance da empresa, mais
especificamente em relacdo ao desempenho financeiro, Klassen e McLaughlin
(1996, p. 1199) propuseram um modelo tedrico/empirico para identificar o efeito do
desempenho ambiental sobre o desempenho financeiro futuro da empresa, estimada
pela mudancga no seu valor de mercado. Encontraram efeitos positivos no mercado
de acdes apos o anuncio de prémios ou acdes ambientais de destaque e efeitos
negativos quando de crises ou acidentes ambientais.

No trabalho de Klassen e McLaughlin (1996, p. 1212), retornos positivos
significativos foram identificados quando da existéncia de uma gestdo ambiental
consistente, configurada por prémios de desempenho ambiental, e retornos
negativos significativos foram medidos quando verificada uma gestdo ambiental
inconsistente, configurada por crises ambientais. A avaliacdo financeira implicita de
mercado, destes eventos, também foi calculada. A andlise cross-sectional revelou
diferencas para os primeiros prémios de desempenho ambiental e também para
diferentes setores industriais. Foram observados, ainda, aumentos no valor de
mercado em empresas potencialmente poluentes, embora menores, possivelmente

indicativo do ceticismo do mercado.

Embora o melhor desempenho do mercado de ac¢des com investimentos em
empresas ambientalmente saudaveis ndo seja inequivoco, Cohen, Fenn e Konar
(1997, p. 2) em seus estudos concluem que o portfélio de empresas menos
poluentes ndo tem desempenho inferior as mais poluentes. Esse mesmo argumento
foi utilizado mais informalmente por, entre outros, autores como Porter e van der
Linde (1995) e Hart (1997), que enfatizam a existéncia de uma ligacdo entre

desempenho ambiental e desempenho financeiro, mesmo que de natureza ambigua.

Cohen, Fenn e Konar (1997, p. 1) fazem um estudo detalhando o desempenho
ambiental de empresas que compdem o S&P500. A partir de dois portfélios
balanceados de industrias, os ‘pouco poluentes’ e os ‘altamente poluentes’, no
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trabalho houve a preocupacéo de verificar se ‘investimentos verdes’ proporcionam
ou ndo um retorno financeiro em relagdo a uma estratégia de investimento mais
neutra. Como resultados, os autores n&o observaram retornos positivos
significativos, nem tampouco perdas por investir nos ditos ‘portfélios verdes’. Na
verdade, os autores consideram que o principal achado de seu trabalho foi verificar
gue os portfélios verdes tiveram um desempenho financeiro tdo bom, ou até melhor,

do que os mais poluentes.

Russo e Fouts (1997, p. 535-536) defendem a Visdo Baseada em Recursos
(Resources Based View — RBV*®), pois a mesma possibilita aos pesquisadores em
responsabilidade social corporativa refinar a analise da influéncia da politica social
corporativa por duas razdes: tem um forte foco no desempenho como variavel-chave
e, segundo, reconhece a importancia dos conceitos intangiveis como conhecimento,

cultura corporativa e reputacao.

As hipéteses do trabalho de Russo e Fouts (1997, p. 540) sdo as seguintes: um alto
nivel de desempenho ambiental é associado com aumento da rentabilidade; o nivel
de crescimento de um setor modera o relacionamento entre o desempenho
ambiental e a rentabilidade da empresa naquele setor; quanto maior o crescimento
do setor, maior o impacto positivo do desempenho ambiental na rentabilidade da

empresa.

Como resultados, os autores encontraram evidéncias de que a conexao entre os
desempenhos ambiental e econdmico se fortalece em setores de maior crescimento,
pois as correlagbes com as demais variaveis sdo geralmente baixas, com excecao
da taxa de crescimento da empresa e da medida de desempenho ambiental
ajustada ao tamanho, ambas relacionadas ao indicador de rentabilidade. A hipétese
de que o desempenho ambiental estd associado ao aumento da rentabilidade
também foi solidamente confirmada (RUSSO e FOUTS, 1997, p. 546-549).

O proposito do trabalho de Lanoie, Laplante e Roy (1997, p. 2) foi discutir e

examinar como o0s investidores tém reagido a liberacdo de informacédo publica em

%6 Conforme Russo e Fouts (1997, p. 536), a RBV é construida em torno das competéncias internas da empresa, e a
vantagem competitiva € conseguida através de seus ativos de valor e sem imitacéo, quando as capacidades, competéncias e
as habilidades da administragdo ordenam esses ativos para produzir desempenho superior. Essas complementaridades
tedricas sdo abordadas no trabalho dos autores, com foco no relacionamento entre performances ambiental e econémica. Eles
exploram o crescimento da inddstria como um moderador desse relacionamento, teorizando que as empresas tém menos
possibilidade de encontrar beneficios com a melhoria da performance ambiental quando a indUstria tem um crescimento baixo.
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relacdo ao desempenho ambiental de plantas especificas, observado e medido a

partir de flutuacdes no mercado acionario.

Lanoie, Laplante e Roy (1997, p. 11-17) fizeram andlises comparando empresas
dentro dos padrbes e fora dos padrbes de poluicdo, e empresas que aparecem
apenas uma vez com as que aparecem varias vezes na listagem de poluidores.
Concluiram que ndo existem perdas estatisticamente anormais em qualquer dia da
janela do evento em nenhuma das listas, como também diferencas significativas ndo
foram observadas entre as duas categorias. Ao contrario do trabalho de Hamilton
(1995), sugerem que aparecer na lista de poluidores ndo tem impacto no valor da
empresa. A partir da analise de empresas que aparecem mais vezes na listagem, os
resultados aparentemente confirmam a hipétese de que, por serem mais poluentes,
tém uma pressao maior do governo e maiores perdas sao previstas. Isso talvez seja
um indicativo de que os investidores necessitam de sinais mais fortes sobre o mau

desempenho ambiental para reagir.

Miles e Covin (2000, p. 300) em seu estudo exploram o relacionamento entre
desempenho ambiental, reputacdo e desempenho financeiro, providos por
oportunidades de marketing inovadoras. Para eles, empresas que produzem
produtos de qualidade superior, que usam propagandas verdadeiras, que agem de
maneira responsavel social e ambientalmente e que tem histérico de cumprir suas
obrigac6es com os varios grupos de stakeholders estédo criando vantagem associada
a reputacdo. A vantagem reputacional, como funcdo da credibilidade, seguranca,
responsabilidade e confianca, é aumentada pelo desempenho ambiental superior, e
incorpora-se sensivelmente aos esforcos de marketing proporcionando a
oportunidade de atingir outros segmentos com menor negociacao de preco e custos

potencialmente mais baixos.

Segundo Miles e Covin (2000, p. 302), os bons administradores estédo
constantemente a procura de formas de aumentar a forca competitiva da empresa, e
a realizacdo de desempenho ambiental superior tem sido vista por estes como um
caminho distinto de vantagem que intensifica sua forca competitiva. Os
investimentos necessarios para adotar um codigo de conduta como o Responsible
Care ou o CERES, entre outros, ou ainda para obter a certificagdo ISO 14000, sao
todos designados a desenvolver e aumentar a vantagem competitiva através da

reputacéo, imagem, segmentacao e reducao de custos no longo prazo.
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Karagozoglu e Lindell (2000, p. 817) examinam o relacionamento das variaveis
centrais do modelo Win-Win (fatores regulatérios, estratégias e inovacdo ambiental),
explorando os fatores que afetam a inovacdo ambiental e o relacionamento entre
essa inovacao e a vantagem competitiva e impacto financeiro. Para tal, Karagozoglu
e Lindell (2000, p. 818- 821) formularam uma série de hipéteses, resumidas da
seguinte forma: existira um relacionamento positivo entre estratégias ambientais proé-
ativas e inovacdo ambiental; esse relacionamento ser4d mais forte quanto mais
rigidos os padrdes regulatorios; no mesmo sentido existira um relacionamento
positivo entre inovacao ambiental e vantagem competitiva ambiental, que sera mais
forte na presenca de regulamentagdes encorajadoras, permitindo um desempenho

financeiro positivo.

Com relac@o ao tamanho das industrias, um positivo relacionamento foi constatado
com regulamentacdes encorajadoras, inovagdo ambiental e vantagem competitiva
ambiental, ao que corroboram autores como Bonifant, Arnold e Long (1995). As
empresas maiores demonstram maior capacidade de processar a vasta quantidade
de informacdes nas questbes ambientais e tém maior acesso a recursos
disponibilizados para inovagBes na area ambiental. Dessa forma, a probabilidade de
alcancar vantagens competitivas ambientais € aumentada. Quanto ao tipo de
industria, o estudo de Karagozuglu e Lindell (2000, p. 822) revelou que o setor de
manufatura tradicional se encontra diante de padrdes regulatorios mais rigidos e usa

a inovagcao ambiental em maior extensao do que o setor de alta tecnologia.

Os resultados de Karagozoglu e Lindell (2000, p. 822-825) acentuam a importancia
da pré-atividade das estratégias ambientais como principal fonte para a inovagéo e a
necessidade da inovagdo ambiental para encontrar uma vantagem competitiva,
como demonstrado pelo relacionamento positivo significativo entre essas variaveis.
Porém, ao contrario do que advogam Porter e van der Linde (1995a, 1995b) e
Bonifant, Arnold e Long (1995), ndo encontraram confirmacgdo em seu estudo para
inferir que as interferéncias regulatérias influenciam nas estratégias ambientais e
promovem a inovacdo ambiental, pois o relacionamento entre as varidveis ndo se
mostrou significativo. Os resultados acentuam a importancia da proatividade das
estratégias ambientais para a inovacdo ambiental, a qual leva a vantagens

competitivas que podem melhorar o desempenho financeiro.
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3.5.4.1 Direcionamento dos Estudos em Gestdo Ambiental Realizados no Brasil

A abordagem dos trabalhos em gestdo ambiental no Brasil, atualmente € mais
fortemente direcionada aos custos ambientais, mais especificamente quanto ao
ABC; a contabilidade ambiental, sua inser¢cdo no Balanco Social e ao levantamento
dos passivos e ativos ambientais; ao enfoque de marketing e estratégias ambientais
como vantagem competitiva; as inovagdes tecnolégicas como forma de contribuicédo
ao desenvolvimento sustentavel. Alguns estudos focam os SGAs e a certificacdo, e
muito poucos a relagéo entre o desempenho ambiental e o desempenho financeiro,

geralmente tratando-se de estudo de caso.

Em pesquisa aos Anais de alguns dos principais congressos cientificos brasileiros,
os trabalhos relacionados aos temas citados sao descritos a seguir.

No levantamento dos custos ambientais, pode-se citar, entre muitos outros, 0s
trabalhos de Robles Junior e Bonelli (2001), Tenério et al. (2002), Ribeiro (1998) e
Ribeiro e Gratéo (2000).

Da contabilidade ambiental e de sua insercdo no Balangco Social, tratam, por
exemplo, os trabalhos de Lucena (2002), Ribeiro e Lisboa (1999), Ribeiro e Carvalho
(2000), Ott e Dalmagro (2002) e Siqueira e Vidal (2002).

O enfoque de marketing e estratégias ambientais como vantagem competitiva sdo
ilustrados por Cunha (2002), Lucena (2002), Lages e Vargas Neto (2002), Gollo e
Olivo (2002), Azevedo, Lima Filho e Lucena (2002), Correa e Ferreira (2000),
Scherer e Poledna (2002), Gavronski (2002), Silva (2002), Gardetti (2002) e Sousa
(2002), entre outros, geralmente utilizando a andlise de casos reais.

As inovacbes tecnolégicas sao abordadas, dentre outros, por Layrargues (2000),
Barbieri (1997), Daroit e Nascimento (2000), Valad&o Junior e Menegasso (2002),
Pinheiro (2002), Ribeiro (2002), Rohrich (2001), Gollo e Pedrozo (2002).

Alguns estudos tratam dos SGAs e da certificacdo, como Campos (2002), Philippi,
Cardoso e Erdmann (2002), Abreu e Possamai (2002) e Persson e Silva (2002).
Poucos tém se preocupado com a relacdo entre desempenho econdmico e

desempenho financeiro, como é o caso de Reis (2002).

Apesar de o trabalho de Reis (2000) abordar o desempenho financeiro associado a

gestdo ambiental, o estudo € um tipico estudo de caso em uma Unica empresa, a
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Fiat/Brasil, onde sé&o apresentados os resultados dos investimentos realizados nas
iniciativas ambientais, as reducbes de custos e as receitas advindas apés a
implantagdo do SGA. Dessa forma, permanece a caréncia de estudos,
principalmente no Brasil, que abordem o relacionamento entre desempenho

ambiental e desempenho financeiro.

3.6 A METODOLOGIA ESTUDO DE EVENTO (EVENT STUDY)

Eventos inesperados ou informagdes novas podem levar o mercado de capitais a
rever as expectativas de rentabilidade de um empreendimento. Mudancas no valor
de mercado das a¢cbOes podem fornecer estimativas de altera¢cées no valor presente
liqguido dos lucros esperados como resultado de uma nova informacéo, de um novo
evento, alteracbes que nao teriam sido verificadas caso o evento nao tivesse

ocorrido ou as informagdes nado estivessem disponiveis.

Para Thompson (1995, p. 966), um tipico estudo de evento inicia-se com a hipotese
sobre como um particular evento corporativo pode afetar o valor da empresa,
impacto medido pela diferenca entre o valor da acdo de uma empresa com a

ocorréncia do evento e seu valor caso o0 mesmo nao tivesse ocorrido.

Conforme Hamilton (1995, p. 99), o estudo de evento no mercado de acdes supde
implicitamente que esse mercado opere eficazmente em termos de refletir as
expectativas das informacfes atuais. A abordagem geral em estudos de evento é
calcular a relacéo entre o retorno da empresa e o retorno de mercado em periodo de
tempo anterior ao da ocorréncia do evento. Um modelo de precificacdo de ativos é
usado para gerar 0 retorno previsto ou normal para cada empresa baseado na
performance do mercado. Se o mercado recebe nova, e inesperada, informacao
sobre uma empresa, 0 preco da acdo da companhia pode mover-se positivamente
ou negativamente dependendo do teor e da importancia da informacéo. A diferenca
entre o retorno normal previsto pelo modelo de precificacdo empregado e o retorno
efetivo da empresa em um determinado dia (ou periodo), ou seja, o erro do previsto
em relacéo ao ocorrido, € usado como uma medida do retorno anormal (de excesso
de retorno ou de retorno extraordinario) atribuido a liberacao de informacdes novas

sobre a empresa.
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Segundo Lanoie, Laplante e Roy (1997, p. 6), a metodologia estudo de evento tem
sido usada para analisar a reagdo de investidores a numerosos eventos de
diferentes naturezas, e é baseada na suposicdo de que o mercado de capitais €
suficientemente eficiente para avaliar o impacto de novas informacdes (eventos) nos
retornos futuros esperados nas acdes da empresa. O estudo de evento, conforme
MacKinlay (1997, p.13), tem muitas aplicagfes, desde o uso em estudos contébeis,
econOmicos e financeiros, até em estudos que medem o valor de uma empresa a
partir da mudanca nas regulamentacdes. E usado desde a década de 30 e foi
aumentando seu nivel de sofisticacdo, porém a metodologia utilizada atualmente é a
mesma de Fama et al. (1969) ao analisarem o efeito do split de acdes e por Ball e
Brown (1968) ao estudarem o conteudo informacional dos lucros.

Segundo Hamilton (1995, p. 99), varios estudos®’ tém empregado a metodologia
estudo de evento para examinar a relacdo entre desempenho financeiro e custos
das leis ambientais. Segundo ele, a metodologia adapta-se especialmente bem para
estudar o impacto de dados de TRI desde que a funcdo do programa seja
proporcionar novas informacdes. Lanoie, Laplante e Roy (1997, p. 8-11) descrevem
uma série de estudos realizados utilizando a metodologia de estudo de evento, com
o0 intuito de investigar como o mercado pode proporcionar incentivos para o controle
da poluicéo, cujos resultados apontam, geralmente, para maiores perdas associadas
as empresas altamente poluidoras em relacdo as menos poluentes quando

informacdes a esse respeito sao publicadas.

Conforme Marcon (2002, p. 60), o primeiro passo para conduzir um estudo de
evento € definir o evento de interesse. Em seguida, deve-se definir o periodo do
evento, também conhecido como janela do evento (event window). O terceiro passo
€ determinar o critério de selecdo para inclusdo de uma determinada empresa no
estudo, seja por disponibilidade de dados, seja por caracteristicas especificas. E,

para finalizar, deve-se calcular o retorno anormal.

Segundo Lanoie, Laplante e Roy (1997, p. 7), a reacdo ao anuncio de um evento é
obtido predizendo-se o retorno normal para cada empresa durante uma janela de

evento (que compreende, usualmente, o dia anterior, o dia do evento e uma série de

37 Hamilton (1995, p. 99) cita os trabalhos de Jones, Jones e Phillips-Patrick em 1991, de Laplante em 1992 e de Lynn, Kartez
e Connelly em 1992.
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dias posteriores ao evento) e subtraindo-o do retorno atual observado nos dias
subsequentes ao evento. Para MacKinlay (1997, p. 15), retorno anormal é a
diferenca entre o retorno observado e o retorno normal, sendo o retorno normal
definido como retorno esperado, estimado por algum modelo de aprecamento de

ativos.

Ha um numero consideravel de abordagens para calcular o retorno normal de um
dado ativo, porém os modelos podem ser agrupados em duas categorias: 0S
modelos econdémicos e os modelos estatisticos, conforme MacKinlay (1997, p. 18),
Brown e Warner (1980, p. 208 e 1985, p. 7) e Soares, Rostagno e Soares (2002,

p.7).
3.6.1 Modelos Estatisticos

Dentro dos modelos estatisticos, o célculo do retorno normal pode ser abordado,
basicamente, sob trés formas: como o retorno ajustado a média, o retorno ajustado

ao mercado e o retorno ajustado ao risco e ao mercado.

3.6.1.1 Retornos Ajustados a Média

Os retornos anormais sao estimados a partir da diferenca entre os retornos

observados e a média dos retornos correspondentes no mesmo periodo.
ARi,t = Ri,t - R [1]
Onde:
AR;; é o retorno anormal da ac&o ‘i’ no periodo ‘t’;
Ri: é a taxa de retorno observada para o ativo ‘i’ no periodo ‘t’;

Ri representa a média simples dos retornos da acdo ‘i’ para um periodo passado.

3.6.1.2 Retornos Ajustados ao Mercado

Os retornos anormais séo obtidos pela diferenca entre o retorno da acao e o retorno

do portfélio de mercado no mesmo periodo.

ARi,t = Ri,t - RMt [2]
Onde:

AR € o retorno anormal da agéo ‘i’ no periodo ‘t’;
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Ri: é a taxa de retorno observada para o ativo ‘i’ no periodo ‘t’;
Rwt € a taxa de retorno esperada do portfolio de mercado no periodo ‘t'.

O portfélio de mercado pode ser definido como a combinacado linear de todos os
ativos de risco. Esse modelo, segundo Brown e Warner (1980, p. 208), € similar ao
modelo econémico do Capital Asset Pricing Model (CAPM) para o caso especifico de

todas as acdes possuirem risco sistematico (o beta) igual a um.

3.6.1.3 Retornos Ajustados ao Risco e ao Mercado

Esse modelo assume que o0s retornos anormais das acdes sdo observados pela
divergéncia dos retornos individuais efetivamente ocorridos em relagdo ao retorno do
portfélio de mercado calculado usando-se um modelo de fator simples.
Algebricamente, a formula pode ser assim descrita:

ARi: =Rit- ai- b.Rw [3]
Onde:
AR é o retorno anormal da acéao ‘i’ no periodo ‘t’;
Ri: é a taxa de retorno observada para o ativo ‘i’ no periodo ‘t’;
Rwt € a taxa de retorno esperada do portfolio de mercado no periodo ‘t’;

aj e b; sdo os coeficientes estimados para o periodo pelo método dos minimos
guadrados (Ordinary Least Squares — OLS), ou seja, sdo 0s parametros da

regressao linear envolvendo os retornos da acéo e os retornos do mercado.

3.6.2 Modelos Econdmicos

Os modelos econémicos utilizam pressupostos econémicos, como é o caso dos
modelos CAPM e APT (que também tém o retorno ajustado ao risco e ao mercado),

entre outros.

Assim, nessa abordagem o retorno anormal é considerado aquele que diferir do
estipulado por um modelo de equilibrio, como, por exemplo, o Capital Asset Pricing
Model (CAPM), proposto por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) em sua

versao basica.
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3.6.2.1 Célculo do Retorno através do CAPM

O Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital, o CAPM, é a teoria que associa 0
risco e o retorno para todos os ativos (trata do trade-off risco-retorno). O modelo
estabelece que o retorno esperado de um ativo, num mercado em equilibrio, é o
retorno livre de risco adicionado de uma parcela relativa ao prémio pelo risco de
mercado desse ativo. Esse prémio € obtido ao se multiplicar o coeficiente de risco
sistematico e o preco pelo risco. O preco pelo risco, por sua vez, € a diferenca entre

o retorno esperado da carteira de mercado e o retorno livre de risco.

Segundo Costa Jr. (1999, p. 11) o CAPM foi simultaneamente e independentemente
descoberto no inicio da década de 60 por Treynor (1961)*® e depois por Sharpe
(1964)>°, Lintner (1965) e Mossin (1966), porém o primeiro ndo chegou a publicar
seu trabalho. Assim, na sua versdo basica, o modelo & também conhecido como
SLM (Sharpe, Lintner e Mossin). Mais tarde o modelo foi ampliado por Fisher Black
(1972) e Robert C. Merton (1973). Desde entéo, de acordo com Gitman (1997, p.
220) e Haugen (1997, p. 232-254), inUmeros autores como Black, Jensen e Scholes
(1972), Fama e MacBeth (1973, 1974) e Fama e French (1992) tém avancado,
refinado e testado a teoria do CAPM, agora amplamente aceita.

O retorno anormal, tendo sido o retorno normal calculado pelo CAPM na sua versao
basica de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966), pode ser assim definido:

ARi,t = Ri,t - (RFt + bi (RMt - RFt)) [4]
Onde:
AR;; é o retorno anormal da acéo ‘i’ no periodo ‘t’;
Ri: é a taxa de retorno observada para o ativo ‘i’ no periodo ‘t’;

Rwt € a taxa de retorno esperada do portfolio de mercado no periodo ‘t’;

Rr: € a taxa de retorno do ativo livre de risco, o intercepto da Linha de Mercado de
Titulos (Security Market Line — SML);

%8 Segundo Costa Jr. (1999, p. 11), J. Treynor ndo chegou a publicar seu trabalho ‘Toward of the Market Value of Risky
Assets’.

%9 William Sharpe (juntamente com Harry Markowitz) recebeu o Prémio Nobel de Economia por este trabalho em 1990 (BODIE
e MERTON, 1999, p. 314; ROOS, WESTERFIELD e JAFFE, 1995, p. 228; e HUSTON, GAPENSKI e EHRHARDT, 2001, p.
191).
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bi € o coeficiente de risco sistematico (ou ndo diversificavel) e é uma medida da

sensibilidade do retorno do ativo ‘i’ aos retornos da carteira de mercado.

Na auséncia de informacgfes inesperadas, a relacdo entre o retorno da empresa, 0
retorno de mercado e o retorno do ativo livre de risco deveria permanecer inalterada.
Conseguentemente, esses retornos podem ser usados para prever o retorno normal
para a empresa. Um erro de predicdo € gerado quando informac¢des inesperadas
afetam o retorno para a empresa sem afetar o retorno do mercado e o retorno do

ativo livre de risco.

3.6.2.2 Célculo do Retorno através da APT

Embora o CAPM seja amplamente aceito, uma teoria mais abrangente recebeu
grande atencao na literatura financeira, a Arbitrage Pricing Theory (APT). Essa teoria
sugere que o prémio pelo risco sobre os titulos pode ser explicado mais claramente
por inimeros fatores basicos e em lugar do retorno de mercado usado pelo CAPM.

Esse segundo modelo econdmico de precificacdo de ativos foi desenvolvido por
Ross (1976), com os testes empiricos iniciais conduzidos por Roll e Ross (1980). O
modelo tem como pressuposto basico a impossibilidade de dois ativos com o0 mesmo
risco apresentarem retornos esperados diferentes; caso contrario, a diferenca sera
prontamente eliminada pelo processo de arbitragem. Conforme Haugen (1997, p.
259) e Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p. 231), no modelo é assumido que 0s
resultados da co-variancia entre os retornos das aces podem ser atribuidos ao fato
de que as ag¢Oes respondem, em graus diferentes, a influéncia de diferentes fatores
(setoriais ou macro-econdmicos), 0s quais ndo sao exatamente especificados pelo
modelo, mas cuja relacdo € considerada linear, como no caso de um modelo
multifator. Por defini¢cdo, o retorno anormal tendo como base o APT para célculo do

retorno normal é:
ARi: =Rt - (R(E)i Ll YT o oI A e,t) [5]

Onde:
AR € o retorno anormal da agéo ‘i’ no periodo ‘t’;

Ri: é a taxa de retorno observada para o ativo ‘i’ no periodo ‘t’;
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R(E); é a taxa de retorno esperada para a acdo ‘i’, condicionada ao fato de que todos

os indices (fatores) tém valor zero (sem impacto na a¢éo) durante o periodo;

bn; representa o beta da acdo ‘i’ relativo a cada indice ‘n’ utilizado no modelo,

podendo ser positivo ou negativo, de fator para fator e de agéao para acao;
I+ s@o os indices, ou fatores, que afetam a taxa de retorno da acéo.

Conforme Gitman (1997, p. 220), embora testes da teoria do APT confirmem a
importancia do retorno de mercado, até aqui tém falhado em identificar outros fatores

de risco, e, como tal, existe a auséncia de aceitacdo pratica e uso do modelo.
3.6.3 Consideracdes Finais sobre a Metodologia Estudo de Evento

Soares, Rostagno e Soares (2002, p. 8) afirmam que o modelo mais utilizado pelos
pesquisadores brasileiros, tendo como base os artigos sobre estudos de evento
publicados nos Anais do Encontro Nacional da Anpad®, foi o modelo de retorno
ajustado ao risco e ao mercado, seguido pelo modelo de retorno ajustado ao
mercado. O modelo de precificacdo de ativos (CAPM) néo foi utilizado. J& Lanoie,
Laplante e Roy (1997, p. 7) consideram que o CAPM é um modelo bastante usado

para estimar o retorno normal.

Independentemente do método utilizado para estimar o retorno anormal, a sua
média, conforme Brown e Warner (1985, p. 7), Lanoie, Laplante e Roy (1997, p. 7) e
Docking e Dowen (1999, p. 154), é computada da seguinte forma:

_ N
AR: = (]/Nt)g-l ARi,t [6]

Onde:
AR € o retorno anormal da agéo ‘i’ no periodo ‘t’;
N € o nimero de empresas da amostra no periodo t;

AR, € a média dos retornos anormais para as empresas da amostra no periodo ‘t'.

De acordo com Brown e Warner (1980, p. 227), um método freqiientemente usado

para investigar o desempenho anormal, quando as informagdes sobre quando o

€ ANPAD - Associacao Nacional dos Programas de P6s-Graduacao em Administracao.
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evento ocorre sao incompletas, € o Cumulative Abnormal Returns (CAR), onde é
calculada a média acumulada da amostra para um namero de periodos em torno do

evento, técnica empregada por Fama et al. (1969).

Para um periodo de evento, consistindo de varias observacdes, o retorno anormal
acumulado para uma Unica empresa € dado, conforme Klassen e McLaughlin (1996,
p. 1205) por:

T2
CARi(t112) = t_éTlAR it [7]

Onde:
AR € o retorno anormal da agéo ‘i’ no periodo ‘t’;

CAR; (r1,12) € 0 retorno anormal acumulado para a empresa ‘i’ durante o periodo ‘T1’
até ‘T2’

O retorno anormal acumulado para uma amostra de empresas, segundo Docking e
Dowen (1999, p. 154) e Costa Jr. (1991, p. 87), pode ser calculado conforme a
equacao [8] ou segundo Brown e Warner (1980, p. 228), conforme a equacéo [9]:

NoT2 N
a a AR, aCAR i(T1T2)
_ isl =Tl )
CAR 11712 N N [8]
CAR:=CAR:1 T AR; [9]

Onde:

AR é o retorno anormal da ac¢éo ‘i’ no periodo ‘t’;

N é o nimero de empresas da amostra no periodo t;

CAR(11,72) € 0 retorno anormal acumulado para as empresas da amostra durante o
periodo ‘T1 até ‘T2’;

AR, € a média dos retornos anormais para as empresas da amostra no periodo ‘t’;

CAR:1 e CAR; séo os retornos anormais acumulados para as empresas da amostra

nos periodos ‘t =1’ e ‘t’, respectivamente.
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3.7 CONCLUSOES DO CAPITULO

Neste capitulo sédo apresentados argumentos, como os de Porter e van der Linde
(1995b, p. 102), de que a inovacao € o caminho para o melhor desempenho
ambiental e de que nesse contexto a regulamentacdo tem efeitos positivos. A
inovacdo acompanhada de regulamentacdo ambiental freqientemente melhora a
gualidade ou a performance dos produtos, com diminuicdo da poluicdo e dos custos
de operacdo. Nessa linha de argumentacdo, a regulamentacdo e a inovacéo
ambiental foram apresentadas como importantes instrumentos para garantir a
competitividade, podendo proporcionar beneficios tanto ambientais como

financeiros.

Foram mostrados os beneficios econémicos e estratégicos da implementacéo de um
SGA, os quais dirigem-se principalmente a reducdo de custos ou ao aumento de
receitas. A reducdo de custos é frequentemente relacionada a eliminacdo de
desperdicios e/ou reciclagem de materiais, a melhoria de processos e a diminuicéo,
se ndo eliminacdo, de multas e penalidades. Ja 0 aumento de receitas vem em
consequéncia da melhoria da imagem da empresa no mercado e da melhor
aceitacao, nacional e internacional, de produtos ambientalmente corretos. Além

disso, a melhoria na reputacéo pode facilitar o acesso as fontes de recursos.

A existéncia de um SGA pode ajudar as empresas no desenvolvimento de projetos
gue podem melhorar simultaneamente seu desempenho ambiental e seu
desempenho financeiro, abrindo assim uma nova perspectiva para as empresas
interessadas em investir proativamente em melhoria do desempenho ambiental. Os
resultados financeiros obtidos, por sua vez, podem sustentar investimentos futuros
em novos projetos ambientais, com efeitos positivos sobre o desempenho ambiental
da empresa, sem depender de cumprimento estrito as legislacbes ambientais
restritivas e sem o receio de que esses investimentos somente agreguem custos. Se
a conscientizacdo ambiental dos consumidores continuar crescente, certamente as
empresas que tiverem se preparado para lidar nesse mercado terdo alguma
vantagem competitiva sobre seus concorrentes. Assim, 0s investimentos em meio
ambiente podem ser bons negdcios para as empresas que 0s empreendem, o0 que

estimula a sua a¢do proativa, com ganhos financeiros e estratégicos, como ilustrado
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através dos exemplos de empresas que investiram nas questfes ambientais com

Sucesso.

A revisdo da literatura sobre o relacionamento entre desempenho ambiental e
desempenho financeiro revelou a existéncia de resultados contraditorios e
inconsistentes. Enquanto alguns dos trabalhos empirico-teéricos realizados apontam
para uma relacdo positiva, outros direcionam para um relacionamento negativo,
inferindo que investimentos na &area ambiental ndo melhoram o desempenho
ambiental. Resultados inconsistentes também s&o encontrados. Em alguns
trabalhos, os resultados levam a ambas as perspectivas, positiva e negativa, no
relacionamento entre desempenho ambiental e desempenho financeiro, sendo,
portanto, inconclusivos. Varios autores apontam a falta de rigor metodolégico, tanto
na conceitualizacdo como na operacionalizacdo, como a causa desses resultados

contraditorios.

Observou-se que as medidas de desempenho ambiental geralmente sdo obtidas
tomando-se os indices gerados de poluicdo como proxy. Ja para o desempenho
financeiro, as medidas recaem em dois tipos de indicadores: os de mercado
(geralmente medidos pelo retorno ajustado ao risco das acdes) e os econdmico-
financeiros (geralmente medidos pelo ROA e pelo ROE), ambos, porém, sujeitos a
criticas quanto a validade de sua aplicacdo na mensuracdo do relacionamento de
gue trata este trabalho. Parece ser unanime a necessidade da introducéo de
variaveis de controle, como o tamanho da empresa e o setor de atuacao, ja que o
desempenho ambiental pode ter uma influéncia diferenciada no desempenho
financeiro das empresas, dependendo de seu tamanho e do fato de participarem de

um setor mais ou menos poluente.

Por ser a metodologia estudo de evento largamente utilizada em financas, foi
escolhida para verificar a existéncia de retornos anormais de mercado, resultantes
de novas informacbes (neste trabalho, associadas a certificacdo ambiental).
Questdes pertinentes a metodologia e os modelos tedéricos para calculo dos retornos
anormais, que podem ser subdivididos em econbmicos e estatisticos, foram

apresentados e discutidos.



Capitulo 4
PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Os pesquisadores frequientemente deparam-se com muitas escolhas quando
decidem sobre a melhor ferramenta metodolégica para conduzir um estudo. Em
muitos casos, pode néo ser dificil encontrar argumentos igualmente plausiveis para
uma metodologia alternativa. O fendmeno quando pesquisado pode proporcionar
pistas que indicam a metodologia mais apropriada. Em alguns casos, restricdes de
pesquisa e preferéncias profissionais também podem ser decisivas

no processo de selecao.

(ZHANG, 1998, p. 87).

Neste capitulo sdo apresentados os aspectos metodolégicos que norteiam a
pesquisa. ApGs a descricdo da pergunta e das hipéteses de pesquisa no item 4.1, a
estrutura da pesquisa é apresentada no item 4.2, indicando-se a metodologia, as
fontes de dados e as medidas utilizadas. A populacdo, a amostra e a forma de coleta
de dados sao expostas no item 4.3. O tratamento dos dados, a forma de calculo dos
indicadores econdmico-financeiros e de rentabilidade e analise de acgdes, 0s
modelos utilizados para célculo do retorno anormal e o direcionamento das analises
realizadas sdo evidenciados no item 4.4. Nesse item também s&o descritos os testes
estatisticos utilizados para determinar a significancia estatistica dos resultados. O
capitulo finaliza-se com a apresentacao de algumas limitacdes da pesquisa no item
4.5.

4.1 PERGUNTA DE PESQUISA E HIPOTESES ANALISADAS

A operacionalizacdo desta pesquisa tem o intuito de responder a pergunta de
pesquisa apresentada no capitulo 1 e aqui transcrita: ‘A implantacdo, nas empresas
brasileiras, de um Sistema de Gestdo Ambiental, segundo os padrdes internacionais
ISO 14000 e posterior certificacdo ambiental segundo a NBR ISO 14001, tem

impacto no desempenho financeiro dessas empresas?’

A partir dessa pergunta de pesquisa séo formuladas as hipoteses, considerando-se
a analise do valor de mercado das ac¢des, através do retorno e do risco, e os valores
dos indicadores econdmico-financeiros das empresas brasileiras com acodes

negociadas em bolsa. Como indicadores econémico-financeiros sédo analisados os
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indices de rentabilidade — o Retorno sobre Ativos (ROA), o Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE) e o Retorno sobre Vendas (ROS) — e os indicadores de
andlise de acbes — o indice Preco/Lucro (P/L) e o indice Prego/Valor Patrimonial
(PIVPA).

A exemplo do trabalho de Docking e Dowen (1999), em que foram utilizadas as
certificacbes 1SO padrdo 9000 como proxy do desempenho da qualidade para
avaliar a relacédo entre desempenho em qualidade e desempenho financeiro, neste
trabalho é utilizada a certificagcdo segundo o padrdo NBR 1SO 14001 como proxy do
desempenho ambiental.

Assim, com base na literatura, e para responder a pergunta de pesquisa formulada
neste trabalho, as seguintes hip6teses de pesquisa sao testadas:

H1: O desempenho ambiental, determinado por iniciativas de gestdo ambiental e
medido pela certificagdo ISO 14001, afeta positivamente o Retorno sobre os Ativos
(ROA) da empresa (ROAgepois > ROAantes)-

H2: O desempenho ambiental, determinado por iniciativas de gestdo ambiental e
medido pela certificacdo ISO 14001, afeta positivamente o Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE) da empresa (ROEgepois > ROEantes).

H3: O desempenho ambiental, determinado por iniciativas de gestdo ambiental e
medido pela certificacdo ISO 14001, afeta positivamente o Retorno sobre as Vendas
(ROS) da empresa (Rosdepois > ROSantes).

H4: O desempenho ambiental, determinado por iniciativas de gestdo ambiental e
medido pela certificacdo ISO 14001, afeta positivamente os precos e dessa forma o

indice Preco/Lucro da empresa ((P/L)depois > (P/L)antes).

H5: O desempenho ambiental, determinado por iniciativas de gestdo ambiental e
medido pela certificacdo ISO 14001, afeta positivamente os precos e dessa forma o
indice Preco/Valor Patrimonial da empresa ((P/VPA)depois > (P/VPA)anes).

H6: O desempenho ambiental, determinado por iniciativas de gestdo ambiental e
medido pela certificacdo ISO 14001, afeta positivamente os precos e dessa forma o

valor de mercado e o risco das acbes da empresa (Retorno anormal > 0 e Retorno

Anormalgepois > Retorno Anormalanes).
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4.2 ESTRUTURA DA PESQUISA

Tomando-se como base, principalmente, os trabalhos de Klassen e McLaughlin
(1996), Docking e Dowen (1999) e Cohen, Finn e Konar (1997), nesse trabalho
investiga-se a proposicao de que a certificagdo ambiental, aqui considerada como
indicador de melhor desempenho ambiental, afeta o desempenho financeiro da
empresa. Docking e Dowen (1999), num estudo similar, porém voltado a qualidade,
utilizaram a certificagéo 1SO 9000 como indicador de desempenho.

Da mesma forma que nos trabalhos de Cochran e Wood (1984, p. 49), McGuire,
Sundgren e Schneeweis (1988, p. 859), Cormier, Magnan e Morard (1993, p. 141) e
Cohen, Fenn e Konar (1997, p. 8-9), devido as controvérsias sobre as medidas de
desempenho financeiro mais adequadas, neste estudo s&o utilizados tanto
indicadores econdmico-financeiros como indicadores do retorno de mercado das

acoes.

Griffin e Mahon (1997, p. 11) fazem um levantamento das medidas mais utilizadas
para analisar o desempenho financeiro. De 51 trabalhos pesquisados, verificaram 80
diferentes medidas sendo utilizadas e optaram em seu trabalho por um conjunto de

indicadores mais frequientemente utilizados.

Dessa forma, por serem os indicadores econdmico-financeiros de maior frequéncia
nas pesquisas abordando os desempenhos social/ambiental e financeiro, séo
utilizados, neste trabalho, o Retorno sobre Ativos (ROA), o Retorno sobre o
Patrimonio Liquido (ROE), o Retorno sobre Vendas (ROS), o indice Preco/Lucro e o
indice Preco/Valor Patrimonial. O Retorno sobre Vendas é analisado através da
Margem Liquida, Operacional e Bruta.

Além da anadlise desses indicadores, aplica-se a tradicional metodologia de estudo
de evento para analise dos retornos e do risco de mercado das ac6es. No estudo de
evento trés modelos foram utilizados para a determinagdo do retorno anormal: o
modelo de retorno ajustado ao mercado, 0 modelo de retorno ajustado ao risco e ao
mercado e o modelo CAPM.

Na Figura 17 apresenta-se um resumo esquematico de todas as medidas utilizadas
neste trabalho, bem como as fontes de dados para realizag&o da pesquisa.
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Fontes de Dados:
Revista Meio Ambiente Industrial, INMETRO,
Organismos Certificadores e Empresas Certificadas.

Certificacéo

NBR ISO 14001
Empresas Certificadas
Data da 12 Certificacéo

Estudo de Evento
--------------------------------------------- (retorno anormal)

Fonte de Dados:

E ati .
conomatica Estudo Antes/Depois

(indicadores

: econdmico-
Retornos Anormais: financeiros)

- Ajustado ao Mercado

- Ajustado ao Risco e ao
Mercado

- Modelo CAPM

Andlise de Acdes
(Precos):

- P/L

- PIVPA

Rentabilidade:
- ROS
- ROA
- ROE

Figura 17 — Esquema da Estrutura da Pesquisa

Os indicadores econdmico-financeiros e os modelos a serem aplicados para célculo
dos retornos anormais, segundo a metodologia estudo de evento, sdo descritos no
item 4.4,

4.3 AMOSTRA E COLETA DE DADOS

Nesta secdo sao apresentados a populacdo e o plano de amostragem, bem como o
tipo e a origem dos dados necessarios para verificacdo das hipoteses de pesquisa.

Foram selecionadas as empresas certificadas no periodo de outubro de 1996
(quando da publicacdo do padrédo NBR ISO 14001 no Brasil) a dezembro de 2002,
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sendo que, em funcdo da analise dos periodos anterior e posterior ao evento, 0s

dados financeiros foram coletados de janeiro de 1993 até margo de 2003.

Diante da limitacdo quanto a disponibilidade de dados financeiros para analise, da
mesma forma que nos trabalhos de Hamilton (1995), McGuire, Sundgren e
Schneeweis (1988), Ruf et al. (2001), Klassen e McLaughlin (1999), entre outros,

este trabalho se restringe a analisar apenas empresas de capital aberto.

Assim, para este estudo, a populacdo foi definida pelas empresas brasileiras
detentoras de certificagcdo NBR 1SO 14001 (cuja primeira versédo ocorreu em outubro
de 1996) e constantes da base de dados Economatica, caracterizada por empresas
de capital aberto com acdes negociadas na Bolsa de Valores do Estado de S&o
Paulo (Bovespa). As empresas nao cadastradas nessa base de dados foram
automaticamente excluidas da pesquisa. A base de dados Economética, na versao
de 07 de marco de 2003, conta com 453 ativos de empresas, incluindo tanto aquelas
ativas como as canceladas. Algumas empresas, entre elas a Bahia Sul Celulose e
Petroflex, também consideradas no estudo, foram precursoras no Brasil da
implantagdo de Sistemas de Gestdo Ambiental e obtiveram sua certificacdo 1SO
14001 com a norma ainda em sua versao preliminar (draft version), em 1995.

Para o levantamento das empresas brasileiras certificadas, utilizaram-se como
fontes a Revista Meio Ambiente Industrial (edicbes especiais n. 18, 1999; n. 31,
2001; e n. 37, 2002, com, respectivamente, as primeiras 100, 350 e 600 empresas
certificadas) e o site do INMETRO, com as empresas certificadas (ou recertificadas)
e credenciadas por esse 0rgado. Essa listagem é apresentada no Apéndice C.

O cruzamento da lista de empresas apresentadas no Apéndice C com aquelas
constantes da base de dados Economatica permitiu a identificacdo das empresas de
capital aberto com cadastro na Economatica e que também foram certificadas
segundo o padréo ISO 14001. Assim, dos 453 ativos de empresas da base de dados
Economatica, verificou-se que 63 empresas (num total de 90 ativos) possuiam
certificacdo segundo o padrdo ISO 14001 até o final de 2002%*, o que caracterizou a
amostra a ser estudada.

61 A verificacdo foi feita a partir da listagem apresentada na edicdo especial da Revista Meio Ambiente Industrial (n. 37,
jul./ago. 2002), ndo estando contempladas as empresas certificadas ap6s o fechamento da edicdo, ou seja, na segunda
metade de 2002. Dessa forma, para o segundo semestre de 2002, s6 puderam ser identificadas e assim consideradas na
amostra aquelas empresas credenciadas segundo o INMETRO e disponibilizadas no site.
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Apés a identificacdo da amostra, o dado que se fez necessario refere-se a data da
obtencdo da certificagdo ambiental pela empresa. Como o interesse € verificar a
influéncia da certificacdo ambiental (e, portanto, das mudancas ocorridas nos
processos e procedimentos para a implantacdo do SGA entdo certificado) no
desempenho financeiro, o foco recai na primeira certificacéo obtida pelas empresas.

7

Aparentemente simples, esse dado € um tanto dificil de ser obtido. Para as
empresas credenciadas pelo INMETRO, a data apresentada diz respeito a ultima
certificacéo recebida, o que pode néo ser a primeira certificacdo da empresa, e sim
uma revalidagéo do certificado. Como a certificagéo deve ser renovada a cada trés
anos, algumas empresas podem ja ter feito sua recertificacdo. Da mesma forma, nos
sites das empresas, ou ainda nas divulgacbes na midia, as datas que constam
podem ser de recertificagcbes e, em muitos casos, aparecem com descricao

incompleta, apresentando apenas 0 ano ou 0 més.

Entdo, para identificar quando a empresa foi certificada pela primeira vez,
consultaram-se varias fontes de dados. Fez-se o cruzamento entre os dados
fornecidos pelo INMETRO e os dados das trés edicdes especiais da Revista Meio
Ambiente Industrial, opus citatum, em que constam as primeiras 100 empresas
certificadas, a marca das 350 empresas certificadas, além da marca das 650
empresas certificadas. A edicdo com esta Ultima marca é a mais importante para
este estudo por trazer a listagem mais atualizada. As demais edicbes da Revista
Meio Ambiente Industrial também serviram como fonte de dados, pois séo
fornecidos, para algumas empresas especificas, a data da recomendacdo do
certificado, o organismo certificador, bem como o tempo despendido até a
certificagao.

Grande parte das certificacdes no Brasil ocorreram a partir do ano 2000. Por isso, a
maioria das empresas identificadas nas fontes de dados ainda esta com seu primeiro
certificado em vigéncia. Ao confrontar-se as mais de 600 empresas citadas pela
Revista Meio Ambiente Industrial de n. 37, com as mais de 300 empresas indicadas
pela edicao de n. 31, conclui-se que as que constam apenas da edicdo mais recente
possuem ainda seu primeiro certificado valido (um certificado tem, em geral, trés
anos de validade). Das 63 empresas da amostra, aquelas cuja data da primeira
certificacdo ndo foi identificada pelo cruzamento de informacbes referido

anteriormente foram contatadas via site, e-mail ou telefone.
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As 63 empresas, inicialmente selecionadas, séo as apresentadas no Quadro 8.

Empresa SeAtor_ Dgt_a da~ Tempq _Médi~o O'rgéo
Econdmico Certificacdo p/ Certificacdo | Certificador
1 [Acesita ON Sider. & Metal. | 02.Fevereiro.2001 18 Meses | ABS
Acesita PN
2 | Albarus ON Veiculos e Pecas - -
Alpargatas ON a
3 Téxtil 12.Dezembro.1997 22 Meses | FCAV
Alpargatas PN
4 QEEE\\; SNN Alimentos e Beb. | 06.Fevereiro.1998 24 Meses | BVQI
5 2::2:3; gNNB Papel e Celulose 21.0utubro.1999 22 Meses | BVQI
6 | Bahia Sul PNA Papel e Celulose | 07.Fevereiro.1995 8 Meses | BVQI
7 | Bardella PN Mag. Industriais | 06.Novembro.2000 10 Meses | ABS
g [ B€1g0 Mineira ON Sider. & Metal. 31.0utubro.1997 20 Meses | ABS
Belgo Mineira PN
9 | Bunge Fertilizantes PN | Quimica 26.Julho.2002 - | FCAV
Celpe ON
10 | Celpe PNA Energia Elétrica | 12.Dezembro.2002 5 Meses | ABNT
Celpe PNB
11 Cem!g On Energia Elétrica | 23.Fevereiro.2000 12 Meses | DNV
Cemig PN
12 | Cia Hering PN Téxtil 17.Abril.1997 15 Meses | DQS
13| Copesul ON Quimica 30.Janeiro.1998 10 Meses | BVQI
14 [E0SIPa ON Sider. & Metal. 28.Maio.1999 19 Meses | DNV
Cosipa PN
15 | Dohler PN Téxtil 18.Agost0.1999 12 Meses | BRTUV
16 | Duratex PN Qutros 10.Dezembro.1997 - | BVQI
17 | EDN PNA Quimica - -
18 | Electrolux PN Eletroeletrbnicos | 04.Setembro.2000 12 Meses | ABS
19 E:g::gg::: ISII\:IB Energia Elétrica | 06.Novembro.1998 - | BVQI
Eletropaulo Metrop ON
20 | Eletropaulo Metrop PN | Energia Elétrica 06.0utubro.2000 -| ABS
Eletropaulo(Antiga)PNB
21 | Embraco PN Mag. Industriais 27.0utubro.2000 18 Meses | BVQI
Embraer ON
22 | Embraer PN Veiculos e Pegas 20.Margo.2002 24 Meses | ABS
Embraer PN11
23 EEEE’EZ: EZ:E ISNN Telecomunic. 29.0utubro.1999 6 Meses | FCAV
24 | Eucatex PN Qutros 03.Agost0.2001 - | DNV
25 | Ferti Serrana PN Quimica 02.Agost0.1999 13 Meses | FCAV
26 | Fosfertil PN Quimica 01.Novembro.2002 36 Meses | ABS
27 | Fras-Le PN Veiculos e Pecas | 08.Dezembro.1999 18 Meses| DNV
28 | Gradiente PNA Eletroeletrénicos | 10.Dezembro.1999 11 Meses | BVQI
29 | Hering Text PN Téxtil 17.Abril.1997 15 Meses | DQS
30 | Iguacu Cafe PNA Alimentos e Beb. | 18.Novembro.2002 15 Meses | SGS ICS
31| Ipiranga Dist PN Petroleo e Géas 06.Ag0st0.1998 6 Meses | BVQI
32| Ipiranga Ref PN Petroleo e Géas 30.0utubro.2002 18 Meses | BVQI
33 | Karsten PN Téxtil 17.Janeiro.2000 12 Meses | SGS ICS




188

- Setor Data da Tempo Médio Orgéo
b Econdmico Certificacdo p/ Certificacdo | Certificador
34 | Klabin PN Papel e Celulose | 19.Novembro.1999 20 Meses | LRQA

Mannesmann ON

35 Sider. & Metal. 03.Dezembro.1999 18 Meses | ABS
Mannesmann PN
36 | Marisol PN Téxtil 09.Abril.2001 18 Meses | SGS ICS
37 | Metal Leve PN Veiculos e Pecas Janeiro.2002 22 Meses | DQS
38 | Multibras PN Eletroeletrénicos 03.Agost0.2000 14 Meses | BVQI
39 | Odebrecht PN Outros 17.Mar¢o.1999 4 Meses | BVQI
40 | Oxiteno PN Quimica 18.Janeiro.2001 8 Meses | DNV
41 E:ﬂ: ,E tzi Ss Energia Elétrica 21.Junho.2002 -|BVOQI
42 | Petrobras Distrib PN Petréleo e Gas Julho.2001 - | DNV
43 EE::SE:Z: Sl,\l\l Petréleo e Gas 23.Janeiro.1998 12 Meses | BVQI
44 Eﬁiﬂii (F?SA Quimica 19.Janeiro.1996 24 Meses | DNV
45 P!rell_l ON Eletroeletrénicos Novembro.1998 12 Meses | SGS
Pirelli PN
46 P!rell! Pneus ON Outros Novembro.1998 12 Meses | SGS
Pirelli Pneus PN
47 | Ripasa PN Papel e Celulose 26.Agost0.1999 - | BVQI
48| S Gobain Vidro ON Minerais Nao Met.,| 23.Dezembro.1999 12 Meses | ABS
49 :ZS:Z gﬁ S'N\' Alimentos e Beb. | 22.0utubro.1999 _|BVOI
50 | Samitri PN Mineracao - -
51 | Sanepar PN Qutros Novembro.1999 9 Meses | ABS
52 | Santanense PN Téxtil 20.Setembro.2001 12 Meses | DNV
53 | Santista Textil PN Téxtil 29.Setembro.2000 - | FCAV
54 | Sid Nacional ON Sider. & Metal. 24 Novembro.2000 -| ABS
55 | Souza Cruz ON Qutros 22.Junho.2001 - | LRQA
56 iﬁﬂiﬂ:iﬁiﬁ E:ﬂ:i: S&' Energia Elétrica 20.Junh0.2002 -|DQs
57 | Trikem PN Quimica 25.0utubro.1996 16 Meses | ABS
58 | Tupy PN Veiculos e Pecas | 30.Novembro.2001 18 Meses | BVQI
Usiminas ON
59 | Usiminas PNA Sider. & Metal. 16.0utubro.1996 - | DNV
Usiminas PNB
60 x::g g:g ngg S:\\: | Mineragao 17.Abril. 1997 12 Meses| BVQI
61 | Vicunha Textil PNA Téxtil 24.Novembro.2000 18 Meses | DNV
62 | Weg PN Mag. Industriais | 23.Novembro.2001 - | BVQI
63 | White Martins ON Quimica 14.Janeiro.2000 3 Meses | BSI

Quadro 8 — Empresas de Capital Aberto Listadas na Base de Dados Economatica e
Certificadas Segundo a Norma I1SO 14001

Por néo ter sido identificada a data da primeira certificacdo, as empresas Albarus,

EDN e Samitri foram excluidas do estudo, ficando a amostra com 60 empresas.

Ressalta-se que a amostra trabalhada é delimitada definitivamente de acordo com
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as peculiaridades dos indicadores em estudo, e pode variar em funcdo dos dados

financeiros disponiveis na base de dados Economatica nos periodos em analise.

4.4 TRATAMENTO E ANALISE DE DADOS

A coleta dos dados financeiros da base de dados Economatica depende das
especificidades de cada indicador analisado. Para as analises do P/L, do P/VPA, do
ROS, do ROA e do ROE, como se utilizam dados contabeis, atraves da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) e do Balanco Patrimonial (BP), é
recomendavel, diante da publicacdo dos mesmos, o uso de periodos maiores, como
ano ou trimestre, caso estejam publicados com tal periodicidade. Tal consideracao é
apontada por Sundaram e Logue (1995) como vantagem da utilizacdo dos
indicadores econémico-financeiros, que englobam um periodo de tempo maior do
gue muitas analises de estudo de evento, ja que, ao se utilizar tais indicadores, 0s
dados sédo apresentados em prazos mensais, trimestrais, semestrais ou anuais e
nao diarios.

Assim, e levando-se em consideracdo os dados disponiveis na base de dados
Economaética, os indicadores ROS, ROA e ROE foram coletados para periodos
trimestrais, por serem exclusivamente dados de balango e dificiimente disponiveis
em periodicidade menor. J4 para os indicadores P/L e P/VPA, foram considerados
dados mensais, ja que, além dos dados de balanco, € usado o preco, que é mais
sensivel as flutuacdes do mercado. E comum em finangas, ao se analisar o preco
das ac0es, utilizarem-se periodos ainda menores como diarios e semanais. Porém,
com os valores de Lucro e Valor Patrimonial com variagdo trimestral, acredita-se
gue, caso houver flutuagbes significativas no preco, as mesmas poderdo ser
verificadas no dado mensal, e também havera a garantia de que um ndamero maior

de empresas faca parte da amostra.

Neste trabalho, para aplicacgdo da metodologia estudo de evento, foram
considerados os modelos de retorno anormal ajustado ao mercado, de retorno
anormal ajustado ao risco e ao mercado e de retorno anormal segundo o CAPM,

sendo utilizado como indicador do retorno do portfélio de mercado os retornos do
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Ibovespa®®. Para essa andlise, que depende exclusivamente do preco, muitos
trabalhos tém utilizado dados diarios. Porém, optou-se por dados semanais, para
gue um maior nimero de empresas pudessem ser incluidas em funcdo da

freqUéncia da realizacdo de negdcios.

Do Quadro 8, a partir das informagdes obtidas, foi determinado o tempo médio para
implantacdo e certificacdo do Sistema de Gestdo Ambiental, que é de cerca de 14
meses, valor obtido considerando-se apenas as empresas cujo dado € apresentado

nesse quadro.

Para cada conjunto de indicadores, a andlise foi realizada com a utilizacdo de dois
enfoques, associando-se o periodo pés-evento (depois da certificacdo) a dois
conjuntos de periodos anteriores ao mesmo: periodo anterior a certificagdo,
associado ao periodo de implantacdo e preparacdo para a certificacao (abrangendo
o periodo de um ano antes até o evento), e o0 periodo que antecede a implantacéo

do SGA (abrangendo o periodo de cerca de dois anos até um ano antes do evento).

Na Figura 18 apresenta-se a direcionalidade na andlise realizada para os
indicadores econdmico-financeiros de rentabilidade e de mercado. Nessa figura, a
Andlise 1 e a Andlise 2 indicam a comparacao do periodo Depois da Certificacdo
com os periodos Antes da Certificacdo e o Anterior a Implantacdo do SGA,

respectivamente.

Para os indicadores de rentabilidade, a andlise envolve o periodo trimestral, devido a
disponibilidade dos dados de balanco. Dessa forma, o periodo pdés-certificacdo €
composto por quatro trimestres (trim +1 ao trim +4) e é comparado a duas outras
séries de dados: a do periodo anterior a implantacdo do SGA (trim -8 ao trim -5) e a
do periodo composto pelos quatro trimestres anteriores a certificacdo (trim -4 ao trim
-1). O trimestre da certificacdo, que nesse caso é chamado trimestre do evento, ndo
foi utilizado para comparacdes, pois, como é composto de apenas um indicador por
empresa, na andlise individualizada muitas empresas teriam de ser excluidas, pelo
fato de o ROA, o ROE e 0 ROS nao estarem disponiveis em todos os trimestres de

andalise.

62 indice da Bolsa de Valores do Estado de S&o Paulo.
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Analise 1
l l Analise 2 \
Antes cNIa Antes da Depois da
Implantacao do Certificagio Certificacio
SGA
N A 0 A TRIM.
N\ N L
>
8 5 -4 -1 +1 +4 _
MES
| || | | | N,
I I I I I -

Trimestre ou Més da
Certificagcéo
(Evento)

Figura 18 — Direcionalidade da Analise Comparativa para os Indicadores Econdémico-
Financeiros

Na andlise dos indicadores P/L e P/VPA, por também estarem ligados a dados de
balanco, novamente o periodo do evento ndo é considerado na analise, pois
possivelmente existiria a falta de algum dado nesse periodo. Como eles consideram
o preco das acdes, que podem ser bastante volateis no curto prazo, sédo trabalhados
dados mensais (para precos se recomenda prazos ainda menores, porém, como
também estdo envolvidos dados de balanco, pouco volateis no curto prazo, acredita-
se desnecessaria a utilizacdo, nesse caso, de dados semanais ou diarios). Dessa
forma, seguindo a mesma direcionalidade dos indicadores ROA, ROE e ROS, o
periodo pos-certificacdo € composto por 12 meses (més +1 ao més +12), o qual
também é comparado a série Anterior a Implantacdo do SGA (més -24 ao més -13) e
a série composta pelos 12 meses anteriores a certificacdo (més -12 ao més -1).

Para o caso do P/L e do P/VPA, foram descartados os valores negativos, pois,
conforme aponta Damodaran (1999, p. 379 e 419), a analise desses indicadores fica
sem significado quando lucros por acdo ou o valor patrimonial contabil forem

negativos.

Para evitar possiveis desvios nos resultados devido a tendenciosidade de algum
dado isolado, foi realizado tratamento dos outliers para a analise dos indicadores
econOmico-financeiros, através da média e do desvio para os trés conjuntos de
dados. Para cada um dos conjuntos (Antes da Implantacdo do SGA, Antes da

Certificacdo e Depois da Certificacdo) determinou-se a média e o desvio padrao,
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sendo excluidos em cada conjunto os valores que extrapolaram os limites da
Médiat2Desvios. O periodo Durante o Evento (um trimestre ou um més) néao foi
analisado, pois consta apenas uma observacao e para algumas empresas nao ha

nenhum dado disponivel.

Apos retirados os outliers, conforme os indicadores em andlise, foram consideradas
aptas as empresas que apresentaram um ou mais resultados ao longo do conjunto
de quatro trimestres analisados, para o caso do ROA, do ROE e do ROS, e dois ou
mais ao longo de 12 meses analisados, no caso do P/L e do P/VPA.

O periodo e a direcionalidade de analise para a aplicacdo da metodologia estudo de

evento sao apresentados na Figura 19.

Na Figura 19, as Andlises 1 e 2 seguem a mesma direcionalidade dos indicadores
de rentabilidade em que se compara a série Depois da Certificacdo com as séries
Antes da Implantacdo do SGA e Antes da Certificagdo. A Analise 3 estabelece a
comparacao entre a série Depois da Certificacdo e a série da Janela do Evento
(Durante a Certificagdo). Ja as Analises 4 e 5 envolvem a série Durante a
Certificacdo em relacdo as séries, Antes da Implantacdo do SGA e Antes da

Certificagéo.
Anélise 1
Anélise 2
Analise 4 A Analise 3
Analise 5 A l
v v Dsuranste a
v v
Antes da Certificacdo _
Implantacéo do Antes da A Depois da
SGA Certificacéo 4 A Certificacéo
A A 2 1 0 +1 A
Ve N/ N | I \ SEMANA 3
-106 -55 -54 -3 | +2 +53
" Periodo de " Semana
Estimacao do Evento

»

Janela do Evento
-2 +1

Figura 19 — Direcionalidade da Analise Comparativa para os Retornos Anormais no
Estudo de Evento
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Ressalta-se que para o estudo do evento, por se utilizar, neste trabalho, dados
semanais, a série do periodo do evento (Durante a Certificacdo), composta por
guatro semanas, é também analisada. Ela é comparada com as outras séries (Antes
e Depois da Certificacdo e Antes da Implantacdo do SGA), pois 0 numero de dados
disponiveis dentro do periodo é maior do que a andlise realizada para dados

mensais e trimestrais dos indicadores econdmico-financeiros.

A janela do evento foi definida como sendo de quatro semanas, porque, a partir de
informacdes obtidas informalmente com as empresas certificadoras, o tempo entre a
auditoria final de recomendacédo e a emisséo do certificado leva de 15 a 20 dias.
Assim, optou-se por considerar duas semanas antes (que junto a semana de
certificacdo seria um prazo aproximado para a obtencdo do certificado apds a
recomendac¢do), a semana do evento e uma semana apds como sendo a janela do

evento.

O periodo de estimacéo é o periodo utilizado para determinar os parametros, através
de regressao do tipo OLS, tanto para o modelo ajustado ao risco e ao mercado
como para o CAPM, o qual se caracteriza pelo periodo de 52 semanas (um ano). O
periodo anterior a certificacdo foi excluido com o objetivo de limitar as
contaminacdes tanto relativas a mudancas nos procedimentos e investimentos
realizados para a implantacdo do SGA, como aos beneficios que poderiam advir
pela implantacdo do mesmo e, talvez, ja percebidos pelo mercado.

4.4.1 Céalculo dos Indicadores Econdmico-Financeiros de Rentabilidade

Esses indicadores visam a avaliar os resultados auferidos por uma empresa em
relacdo a determinados parametros que melhor revelem suas dimensdes, jA que
uma analise baseada exclusivamente no valor absoluto do lucro liquido, por
exemplo, traz normalmente viés de interpretacdo por nédo refletir se o resultado
gerado foi condizente ou ndo com o potencial econdmico da empresa (ASSAF
NETO, 2003, p. 112).

Para determinacdo de indicadores de rentabilidade, as principais bases de
comparacao adotadas para o estudo dos resultados empresariais sao o ativo total, o
patriménio liquido e as receitas de vendas, e os resultados, por sua vez, sdo o lucro
liguido e o operacional. Assim, segundo Brigham e Huston (1999, p. 89), Weston e
Brigham (2000, p.60), Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 104), esses indices
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mostram os efeitos combinados da liquidez, da gestédo de ativos e do endividamento

sobre os resultados operacionais.

Neste trabalho é analisado o comportamento dos indicadores ROS, ROA e ROE das
empresas que obtiveram certificacdo NBR ISO 14001. O ROA e o ROE,
principalmente, foram os indicadores financeiros mais evidenciados nas pesquisas
do relacionamento entre desempenho ambiental e desempenho financeiro.
Enquanto o ROA é extensamente usado por analistas de mercado como uma
medida de desempenho da empresa, e mede a eficiéncia dos ativos em gerar lucros,
o ROE é uma medida do desempenho da empresa relativa ao investimento do
acionista, sendo uma medida de lucro para o acionista em lugar de rentabilidade
global da empresa. Quanto ao ROS, segundo Helfert (2000, p. 81), o indicador
representa uma avaliacao inicial da eficiéncia operacional da empresa como um todo
ou de suas subdivisdes, com base em porcentagens do demonstrativo de resultados.
A determinacdo do ROS foi feita utilizando-se tanto o Lucro Liquido como o Lucro

Operacional e o Lucro Bruto.

Sdo calculadas as médias dos indicadores para 0s trimestres anteriores a
certificacdo (quatro trimestres antes), anteriores ao periodo de implantacdo do SGA
(oitavo ao quinto trimestres anteriores a certificacdo) e apos a certificacdo (quatro
trimestres posteriores a certificacdo). Se os indices das séries anteriores a
certificacdo forem maiores que os depois dela, isso pode significar o relacionamento
positivo entre a implantacdo e certificacdo de SGAs e o desempenho financeiro,
medido por esses indicadores, desde que comprovada a significancia estatistica,
mediante teste t-Student de diferencas entre as médias de cada indicador e para

cada empresa antes e apds o evento.

Para a amostra das empresas que obtiveram a certificacdo, ap6s a retirada dos
outliers, a média de cada indicador utilizado, por periodo, é calculada pelas

expressodes a seqguir.

O Retorno sobre Vendas (Liquido, Operacional e Bruto) médio, por periodo, é obtido

por:

Co NdL.,, N
ROS, =Margem L'qu'da:( N)alé '%endas.t E [10]
= it
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ROS, =Margem Operacional = (}/N)g &Ou /endas E [11]
it
_ — g é—Bi,té_r' u
ROS, =Margem Bruta-(}{l)glg %endasi,tijﬂ [12]
Onde:

LLi+j / Vendas;; € 0 ROS. ou Margem Liquida (Lucro Liquido / Receita de Vendas)

da empresa ‘i’ no periodo ‘j’ anterior ao evento ocorrido em ‘t’;

LLiw+j / Vendasiwj € o0 ROS, (Lucro Liquido / Receita de Vendas) da empresa ‘i’ no
periodo ‘|’ posterior ao evento ocorrido em ‘t’;

LOi+ / Vendasit; € 0 ROSo ou Margem Operacional (Lucro Operacional / Receita de

Vendas) da empresa ‘i’ no periodo ‘|’ anterior ao evento ocorrido em ‘t’;

LOiwj / Vendasiwj € 0 ROSo (Lucro Operacional / Receita de Vendas) da empresa ‘i’
no periodo ‘j’ posterior ao evento ocorrido em ‘t’;

LBi+j / Vendasi:; € 0 ROSg ou Margem Bruta (Lucro Bruto / Receita de Vendas) da

empresa ‘i’ no periodo ‘|’ anterior ao evento ocorrido em ‘t’;

LBiw / Vendasij € 0 ROSg (Lucro Bruto / Receita de Vendas) da empresa ‘i’ no
periodo ‘|’ posterior ao evento ocorrido em ‘t’;

N € o nimero de empresas que compdem a amostra no periodo ‘j'.

O Retorno sobre o Ativo médio para cada periodo é dado por:

o -[ 1 8 "

Onde:

LLi+j / ATitj € o ROA (Lucro Liquido / Ativo Total) da empresa ‘i' no periodo

anterior ao evento ocorrido em ‘t";

LLiw+j / ATisj € 0 ROA (Lucro Liquido / Ativo Total) da empresa ‘i’ no periodo j’

posterior ao evento ocorrido em ‘t'.
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O Retorno sobre o Patrimonio Liquido médio para cada periodo € obtido por:

ROE = (%I)gléiLi'%Lim E [14]

Onde:

LLitj / PLi+; € o ROE (Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido) da empresa ‘i’ no periodo j’

anterior ao evento ocorrido em ‘t";

LLiwj / PLiwj € o ROE (Lucro Liquido / Patrimonio Liquido) da empresa ‘i’ no periodo

‘' posterior ao evento ocorrido em ‘t'.

Os indicadores individuais, para cada empresa e periodo, sdo obtidos diretamente
da base de dados Economaética considerando-se balancos trimestrais consolidados.

4.4.2 Calculo dos Indicadores Econémico-Financeiros de Analise de Acdes:
P/L e PIVPA

Os indices P/L (Preco/Lucro ou P/E — Price/Earnings) e P/VPA (Preco/Valor
Patrimonial ou Market/Book) séo indices de valor de mercado e relacionam o preco
das acOes da empresa ao seu lucro e valor patrimonial, respectivamente. Esses
indicadores baseiam-se diretamente nos precos e ndo nos retornos e objetivam
avaliar os reflexos do desempenho da empresa sobre suas ac¢bes, sendo, segundo
Weston e Brigham (1999, p. 62), Assaf Neto (2003, p. 114) e Brigham, Gapenski e
Ehrhardt (2001, p. 107), de grande utilidade para os analistas de mercado e
acionistas (potenciais e atuais) como parametros de apoio a suas decisfes de
investimento, pois fornecem uma indicacdo do desempenho passado da empresa e
de suas perspectivas futuras. De acordo com Weston e Brigham (1999, p. 62),
Brigham e Huston (1999, p. 92) e Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 107), se
os indices de liquidez, de atividade, de endividamento e de rentabilidade forem todos
bons, entdo os indices de mercado da empresa tenderdo a ser também altos, pois o

preco de suas acfes provavelmente sera valorizado.

Neste trabalho, é analisado o comportamento dos indicadores P/L e P/VPA das
acOes de empresas brasileiras que obtiveram certificado NBR ISO 14001, para
verificar a sensibilidade dos precos das acbes no mercado com a certificacao
ambiental, sendo, conforme Fama e French (1992, p. 428) e Haugen (1997, p. 608),

menor o indicador quando os retornos esperados sao maiores.
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O indice Preco/Lucro e o indice Preco/Valor Patrimonial sdo muito utilizados em
avaliacbes e sdo substitutos de vérias caracteristicas das empresas, incluindo o
risco e o crescimento. Eles sao relacionados aos mesmos fundamentos que
determinam o valor em modelos de fluxo de caixa descontado. E consenso entre
muitos pesquisadores que esses dois indicadores sao funcdo decrescente do grau
de risco de uma empresa, sendo também maiores para empresas com grandes
perspectivas de crescimento (FAMA e FRENCH, 1992, p. 428; DAMODARAN, 1999,
p. 363-396;, WESTON e BRIGHAM, 1999, p. 62; e BRIGHAM e HUSTON, 1999, p.
92).

Apés a retirada dos outliers, a média, por periodo, dos indices P/L e P/VPA das
empresas que obtiveram a certificacdo sao obtidos de acordo com as equacgdes [15]
e [16].

PiL=(k g 15)

Onde:
Pwj/ Lwj € 0 indice Prego/Lucro no periodo posterior ao evento ‘t';
Pt / Lt € o indice Preco/Lucro no periodo anterior ao evento ‘t’;

N € o numero de ativos considerados em cada periodo.

P/VPA = %I A ¢ H/PAH,H [16]

Onde:

Pwj/ VPAw; € o indice Prego/Valor Patrimonial no periodo posterior ao evento ‘t’;
P/ VPA.; é o indice Preco/Valor Patrimonial no periodo anterior ao evento ‘t’;
N € o numero de ativos considerados em cada periodo.

Os indicadores individuais, para cada empresa e periodo, sédo obtidos diretamente
da base de dados Economaética considerando balangos trimestrais, neste caso, nao

consolidados®®. Medidante teste estatistico t-Student, é verificada a significancia,

63 L . - - . Lo .
Em varios periodos estes indicadores ndo se encontravam disponiveis para balancos consolidados.
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sendo que um resultado superior poés-certificacdo pode estar sinalizando que os

precos das acBes aumentaram apos a certificacédo e que o risco diminuiu.
4.4.3 Aplicagcdo da Metodologia Estudo de Evento

A maioria dos trabalhos envolvendo estudo de eventos exclui da amostra as
empresas que ndo possuem todas as cotacbes no periodo analisado. Porém,
verificando-se a infrequéncia de negociacbes em muitas empresas e a exclusao de
grande parte delas na utilizacdo desse critério, foram consideradas na amostra
aguelas que possuiam cotac6es em todas as quatro semanas da janela do evento e
gue no periodo completo de analise ndo apresentavam mais do que quatro semanas
subseqientes sem negociacdo. Para aquelas empresas que atenderam a esse

critério, foram calculados os retornos nominais e anormais.

4.4.3.1 Célculo dos Retornos Nominais

Basicamente existem duas formas essenciais de calculo dos retornos das acfes: a
forma tradicional, que considera capitalizacdo discreta, e a férmula logaritmica, que
considera capitalizacdo continua. As consequliéncias estatisticas da escolha recaem
na forma da distribuicdo dos retornos. Para o primeiro caso, a curva é assimétrica a
direita. No caso da capitalizacdo continua, ao extrair o logaritmo, a curva

representativa da funcao torna-se simétrica, centrada no zero.

Uma vez que os testes estatisticos paramétricos mais usados exigem a distribuicao
normal, a forma logaritmica torna-se mais adequada, pois permite uma maior
proximidade da distribui¢cdo dos retornos das a¢fes a distribuicdo normal, resultando

em valores mais robustos.%*

Assim, para o calculo dos retornos nominais, para cada uma das empresas
pertencentes a amostra, a seguinte formula é utilizada:

R. =In <
& Pi,t-lg 7]

64 S . - NPT
Ressalta-se, entretanto, que, apesar de a distribuicdo dos retornos calculados pela férmula logaritmica ser simétrica, isso
ndo garante a normalidade de tal distribui¢&o.
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Onde:
Ri: é a taxa de retorno observada (nominal) para o ativo ‘i’ no periodo ‘t’;

Pi: € o preco de fechamento da acao ‘i, no periodo ‘t’, ajustado a todos os proventos
ocorridos no periodo;

Pit1 € o preco de fechamento da acdo ‘i’, no periodo ‘t-1’, ajustado a todos o0s

proventos ocorridos no periodo, inclusive dividendos.

A maioria dos trabalhos pesquisados envolvendo estudo de evento tem utilizado os
precos ajustados a dividendos, bonificagbes e subscrigbes e, segundo Paula Leite e
Sanvicente (1990, p. 24), apesar de dificultar o trabalho devido a coleta de mais
essas informacdes, 0 ajuste é necessario para que se calcule a lucratividade
efetivamente obtida pelo investidor. Neste trabalho, também sdo considerados os

precos de fechamento, em moeda original, ajustados inclusive a dividendos.

4.4.3.2 Célculo dos Retornos Anormais

De acordo com Kloeckner (1995, p. 270), os modelos apresentados para medir o
retorno anormal apresentam resultados muito similares e a escolha de um ou outro
modelo ndo prejudica as conclusdes de uma pesquisa. Neste trabalho, com base
nas pesquisas abordando estudo de evento, principalmente para avaliar o
relacionamento entre certificacdo ambiental e desempenho financeiro, sdo aplicados
para célculo dos retornos anormais o modelo de retorno ajustado ao mercado, o

modelo de retorno ajustado ao risco e ao mercado e o modelo CAPM.
- Modelo de retorno ajustado ao mercado

Por ser um dos mais simples e, segundo Soares, Rostagno e Soares (2002, p. 8),
um dos mais utilizados modelos de calculo do retorno anormal, é também aplicado

neste trabalho.

A férmula para célculo do retorno anormal levando em conta o retorno ajustado ao
mercado considera o retorno esperado como sendo o retorno de uma carteira de
mercado, conforme a equacao [2] apresentada no capitulo 3. Neste trabalho,
considerando-se o retorno do Ibovespa como o retorno do portfélio de mercado, a

equacao € a que segue:

ARi: = Rit - Risovespa t [18]
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- Modelo de retorno ajustado ao risco e ao mercado

Klassen e McLaughlin (1996, p. 1205) e Hamilton (1996, p. 99) utilizaram este
modelo para o céalculo dos retornos, na relacdo entre o desempenho ambiental e o
desempenho financeiro da empresa. Para o caso das certificagbes, Docking e
Dowen (1999, p. 154) também utilizaram este modelo quando avaliaram a relacéo

entre a certificacdo da qualidade e o desempenho financeiro.

A exemplo desses autores, neste trabalho sdo também analisados os resultados
gerados por tal modelo. Assim, o retorno anormal é calculado a partir da equacédo
[3] do capitulo 3, que, considerando o Ibovespa como o portfélio de mercado, fica
assim definida:

ARit = Ri: - ai- b,Risovespa t [19]
Os parametros a; e b; sdo os coeficientes estimados que representam o intercepto e
0 risco sistematico, respectivamente, da acao i, sendo obtidos da regresséo linear
entre o retorno do ativo, como variavel dependente, e o retorno da carteira de
mercado (no caso o retorno do Ibovespa). Muitas consideracdes tém sido feitas
guanto a forma de estimacao desses parametros, havendo concordancia de que o
intervalo de estimacdo deva ser o mais neutro possivel, para evitar, assim, possiveis

desvios e contaminac¢des dos dados devido ao evento.

MacKinlay (1997, p. 15) recomenda que os parametros dos modelos (alfa e beta do
modelo de retorno ajustado ao risco e ao mercado) devam ser estimados fora da
janela do evento e do seu entorno, para evitar influéncias e contaminagbes dos
dados que possam influenciar no desempenho normal dos parametros do modelo.
Neste trabalho, para evitar possivel influéncia de informa¢des ao mercado quanto a
preparacdo da empresa para implantacdo e certificacdo do SGA, o periodo de
estimacao considerado € o anterior a implantacdo do SGA (semanas -106 a -55).

- Modelo CAPM, na sua versao basica de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin
(1966)

No contexto da analise do impacto sobre o mercado de capitais de informacdes
ambientais, o trabalho de Lanoie, Laplante e Roy (1997, p. 7) utiliza o CAPM para o
calculo dos retornos normais para analisar o impacto das informac6es ambientais na

performance da empresa.
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O retorno anormal, sendo o retorno normal calculado pelo CAPM, foi definido pela
equacéo [4] do capitulo 3. Também para este método o Ibovespa foi considerado
como a carteira de mercado, e o coeficiente b; de risco sistematico € o mesmo
calculado no modelo anterior. Para a taxa livre de risco foi considerado o retorno do
Certificado de Depésito Interbancéario (CDI), da mesma forma que no trabalho de
Soares, Rostagno e Soares (2002), por ser este um dos papéis de menor risco no
mercado brasileiro. A férmula de célculo do retorno anormal considerando o modelo

CAPM fica assim determinada:

ARit = Rit - (RCDI,t +b, (RIBOVESPA,t - RCDI,t)) [20]

4.4.3.3 Célculo dos Retornos Anormais Médio e Acumulado

Para cada periodo analisado em torno da data da certificacdo, a média dos retornos
das diferentes acoes, e depois a soma cumulativa, resulta no Cumulative Abnormal
Return (CAR).

A média dos retornos anormais para um periodo ‘t' € computada pela equacéo [6]
apresentada no capitulo 3:

_ N
AR = (]/Nt)g-lARi,t [6, cap. 3]

Onde:
AR € o retorno anormal da ac¢éo ‘i’ no periodo ‘t’;
N € o nimero de empresas da amostra no periodo t;

AR, € a média dos retornos anormais para as empresas certificadas no periodo ‘t'.

Os retornos anormais acumulados para a amostra em cada periodo sao calculados

pela equacéo [9] definida no capitulo 3:
CAR =CAR.1t AR [9, cap. 3]

Nesta pesquisa, como também se analisa 0 comportamento em intervalos distintos
de tempo, o CAR é também calculado iniciando-se em cada uma das séries: Antes
da Implantacdo do SGA, Antes da Certificacdo, Durante a Certificacdo e Depois da

Certificagéo.
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4.4.4 Andlise e Tratamento Estatistico dos Dados

Para verificar a significancia estatistica dos resultados, empregou-se o teste t-
Student e o teste f de Snedecor, com a maioria dos calculos utilizando o Software
Statistica 6.0.

Para andlise do risco total, o teste de significAncia para as variancias € o f de

Snedecor, sendo calculado da seguinte forma:

2 2
S S
L =71 oL =772
%ﬁ é [21]

Onde:

s? e s? sdo as variancias dos retornos periddicos médios de cada série em andlise
(Antes da Implantagdo do SGA, Antes da Certificagdo, Durante a Certificagdo ou
Depois da Certificagdo).

Para rejeitar a hipétese nula de igualdade dos desvios, a maior relacdo F entre as

expressoes acima deve ser superior ou igual a Fap.

Tanto para a analise dos indicadores econdmico-financeiros como para o estudo de
evento, o teste t foi realizado para diferencas entre médias de cada série (tomando-

se a média das médias por periodo dentro da série), conforme a Figura 20.
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Indicadores Econdmico-Financeiros ou Retorno Anormal Semanal

Antes Impl. do SGA  Antes da Cert. Depois da Cert.
Janela do
't(j+m) -t(j+2) -t(j+1) -tj -tz 'tl Evento +t1 +t2 +tj
(Durante)
PN I S A
Médias por Periodo | Médias por Periodo Periodo Médias por Periodo

a a LL a

Média e Desvio da | Média e Desvio da | Média e Desvio | Média e Desvio da

Série Antes da Série Antes da da Serie Série Depois da
Impl. do SGA Certificagéio Durante a Certificagéio
Certificacdo
T+ 1 Andlise 5* 4 Analise 3
Analise 4*
Andlise 2
Analise 1

* Somente para estudo de evento

Figura 20 — Teste de Diferenca entre Médias Periddicas da Amostra — Séries Independentes

Conforme a Figura 20, para cada analise apresentada relacionando duas séries

distintas, o valor da estatistica t € determinado por:

. =)
22

SCOMB [23]

gl

_ \/[(nl - 152 +(n, - 152]

X, e X, sé&o as médias de cada uma de duas séries em analise;

s? e s’ s&o as variancias dos retornos anormais periodicos médios de cada série

em analise (Antes da Implantacdo do SGA, Antes da Certificacdo, Durante a

Certificacédo ou Depois da Certificacéo);
N1 e narepresentam o tamanho de cada uma das séries em analise;
gl sdo os graus de liberdade e representados por (n1+ ny — 2).

Para rejeitar a hipotese nula de que a média na série posterior ndo € maior do que a

média na série anterior, o valor da estimativa t deve ser maior do que t, g).
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Para determinar a significancia estatistica dos resultados de AR e CAR em cada
semana, seguindo o procedimento descrito e utilizado por Brown e Warner (1985, p.
7-8), Docking e Dowen (1999, p. 154-155), Novis Neto e Saito (2003, p. 138-139),
entre outros®®, é utilizado também o teste t. A hiptese nula considera que o retorno

anormal médio em um periodo especifico ndo é diferente de zero.

Assim, assumindo séries de tempo independentes, o t para cada semana € obtido
pela divisdo da média cross-sectional AR, pelo desvio padrdo amostral das médias

durante o intervalo de estimagé&o, de acordo com a equagéo [24]:

+~ (AR)t — A%ﬁt) [24]

O desvio padrdo amostral dos residuos, s(AR,). € calculado para o intervalo de

estimacao, que neste trabalho equivale a série Antes da Implantacdo do SGA, sendo

uma constante para as demais séries. E por defini¢do calculado da seguinte forma:

t=D, —
a (ARt . AR)2
t=D,

S(AR) = ,- D)) [25]

O denominador (D, — D) representa o numero de periodos que compdem o intervalo
de estimagdo menos um (por ser o desvio amostral). Nesta pesquisa o intervalo de

estimacao inicia-se na semana —106 (D) e termina na semana — 55 (D).

Na suposicdo de séries independentes, e admitindo como hip6tese nula que o
retorno anormal acumulado néo é significativamente diferente de zero, o t para cada

CAR é obtido de acordo com a equagéo [26]:

+ (CARt —

AR
[saRWT - T, +1) 26

Sendo (T, — T1+ 1) o intervalo de acumulacéo de cada CAR;. ®°

& Gupta (1997, p. 119-120), ao analisar se a obtencdo de um selo de aprovagdo regulamentado adiciona valor para a
empresa, utiliza procedimento similar, porém com a aplicagao do teste Z.

66 . . . - - e
O teste foi realizado considerando os CARs calculados em cada série especifica: Antes da Certificagdo, Durante a

Certificag@o e Ap0s a Certificagao, reiniciando-se a soma cumulativa de retornos anormais médios em cada uma delas.
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4.5 ALGUMAS LIMITACOES DA PESQUISA

Devido a dificuldade na obtencdo de dados financeiros para a analise, somente
empresas de capital aberto negociadas na Bovespa séo incluidas, do mesmo modo
gue nos trabalhos de Klassen e McLaughlin (1996, p. 1206), o que limita a
possibilidade de inferéncia, jA que assim grande parte das empresas nao €
considerada.

Diante dos dados financeiros disponiveis e ocasionalmente da falta de dados em
algum periodo especifico, para cada indicador analisado o tamanho da amostra
varia. Assim, na analise de diferentes indicadores, algumas empresas podem ser

incluidas e/ou excluidas.

Devido a escassez de dados individualizados para um Unico periodo, para o0 caso
dos indicadores econdmico-financeiros, o trimestre do evento e 0 més do evento néo
sdo considerados, pois em muitas empresas o dado € inexistente e as mesmas

teriam de ser excluidas, caso fosse analisado o periodo do evento.

Para o P/L e o P/VPA sé&o utilizados os dados de balan¢co ndo consolidado, pela
escassez de dados disponiveis na base quando da opcdo de demonstrativos

consolidados, o que difere dos indicadores de rentabilidade.

O processo de implementacdo da norma até a certificacdo é variavel de empresa
para empresa e, segundo Ba e Sousa (2002, p. 3), leva frequentemente de dois a
trés anos. Neste trabalho considera-se o periodo de um ano, por ser proximo a
média do periodo necesséario para implantacdo e certificacdo mencionado pelas
proprias empresas. Se por um lado isso representa melhor a realidade das
empresas que compdem a amostra, pode, por outro, ser um desvio. Além disso, ao
considerar-se a média, desconsidera-se que existem empresas que necessitaram de

um tempo maior (ou menor) para implantacao e certificacdo do SGA.

Cohen, Fenn e Konar (1997, p. 5) consideram que pesquisas prévias relacionando
desempenho ambiental e desempenho financeiro estiveram limitadas em extenséo
devido a falta de dados disponiveis e a dificuldade em sua coleta. Neste trabalho,
como também em Dodd et al. (1984, p. 1) e Corbet e Kirsch (1999, p. 12-13),
existem algumas razdes que dificultam o estudo: 1) os organismos de certificacéo

devem informar aos organismos de credenciamento cada certificagdo efetivada,
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porém o processo de certificacdo global e o sistema de acreditacdo € bastante
descentralizado e a data de anuncio da primeira certificacdo ndo é facil de ser
identificada (como as empresas podem escolher um 6rgéo acreditador internacional,
esse dado ndo é computado na base do INMETRO). Além disso, a cada trés anos a
empresa deve renovar seu certificado, ficando disponivel apenas a data da ultima
certificacdo; 2) existe o problema na identificacdo do periodo exato do evento que
pode influenciar os resultados. Também pode haver ramificagbes para outros
eventos envolvidos da data especifica, e assim outros motivos, além da certificacao,
podem estar implicitos no melhor ou pior desempenho da empresa; 3) a certificacdo
€ individualizada por local ou setor, e dessa forma a empresa pode ter uma planta
ou setor certificado e outros ndo, ou contar com certificagbes subseqiientes nas

diversas unidades geogréficas.

Quando um pequeno numero de individuos estiver com informacgdes privilegiadas,
sabendo de antemdo de mudancas significativas na gestdo e desempenho
ambiental da empresa (insider information), pode haver desvios, o que pode alterar
publicamente o preco da acdo antes de qualquer informacao publica de um evento
ambiental. Além disso, outro evento qualquer ocorrendo ao mesmo tempo do evento
ambiental pode reforcar ou mascarar o retorno anormal. Para minimizar esse
problema, o periodo de tempo na andlise que cerca o evento ambiental e a resposta
do mercado deveriam ser curtos e, se anuncios financeiros forem feitos pela
administracao dentro do breve periodo que cerca o periodo de evento, a observacao
deveria ser afastada (KLASSEN e McLAUGHLIN, 1996, p. 1205).

Neste trabalho, além do periodo anterior a certificacdo, faz-se a analise do periodo
anterior a implementacdo do SGA, e o horizonte de tempo mais longo pode
mascarar os resultados na aplicacdo da metodologia estudo de evento. Porém, esse
periodo € importante na consideracao dos indicadores econémico-financeiros, ja que
esse seria um periodo considerado neutro, sem a interferéncia dos investimentos e,
caso bem-sucedidos, dos beneficios com a melhoria de processos e economia de
recursos, que poderiam ja estar refletidos no periodo anterior a certificacdo, quando
0 SGA esta sendo implantado.



Capitulo 5
DESENVOLVIMENTO DA PESQUISAE RESULTADOS

[...] as mesmas medidas que maximizam os precos das aces também beneficiam

a sociedade. [...] J& que as financas empresariais desempenham um papel crucial

na operacao de empresas bem-sucedidas e como empresas bem-sucedidas sédo

absolutamente necessarias para uma economia saudavel e produtiva, é facil

verificar por que as finangas séo importantes do ponto de vista social.

(WESTON e BRIGHAM, 2000, p. 16).

Neste capitulo trata-se da apresentacdo dos dados e da aplicacdo da metodologia
proposta no capitulo anterior, focando-se o tratamento e analise dos dados e a
discussdo dos resultados obtidos. Nos itens 5.1 e 5.2 apresentam-se, para 0S
indicadores econdmico-financeiros e para a metodologia estudo de evento,
respectivamente, os resultados da pesquisa. Nesses itens, o tratamento e a analise
dos dados séo apresentados para cada indicador a partir da série pés-certificacdo
relacionada a série anterior a implantacdo do SGA e a série anterior a certificacao.
No caso do estudo de evento, o periodo da certificacdo (durante) também é
analisado. E realizada a analise individual por empresa e para os valores médios por
periodo em cada série. No item 5.3 apresentam-se 0s resultados para o retorno
nominal médio, o 3 e o risco total de cada série. A discussédo dos resultados é
apresentada ao final de cada item, sendo que nos itens 5.4 e 5.5 apresentam-se a

sintese dos resultados e as conclusdes do capitulo.

5.1 RESULTADOS DA PESQUISA PARA OS INDICADORES ECONOMICO-

FINANCEIROS

Este item pode ser subdividido em trés partes distintas: a primeira parte trata dos
indicadores econdmico-financeiros individualizados por empresa (itens 5.1.1 a 5.1.4);
a segunda trata dos resultados médios de cada indicador para a amostra (item
5.1.5); e a terceira destina-se a discussao dos resultados (item 5.1.6).

Para a andlise dos indicadores econdmico-financeiros (com excecdo do P/L e do
P/VPA), as empresas Celpe, Fosfeértil, Iguacu Café, Ipiranga Refinaria e White
Martins foram excluidas da amostra, pois o trimestre do evento foi o Ultimo de 2002.

Por isso, a analise para os dados da série pés-evento ficou comprometida, ja que os
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resultados de balanco mais recentes ainda ndo se encontravam disponiveis para
essas empresas a época deste estudo. Dependendo do indicador econdmico-
financeiro, outras empresas foram também excluidas, e sdo definidas conforme a

disponibilidade de dados para cada indicador.
5.1.1 Retorno sobre o Investimento (ROA)

Na andlise dos resultados dos quatro trimestres anteriores em relacdo aos quatro
trimestres posteriores ao trimestre da certificacdo, para a amostra das 54 empresas
analisadas, 31 (57%) apresentaram aumento na média trimestral deste indicador
apos o trimestre da certificacdo, sendo que em apenas seis 0s resultados foram

significativos.

Ja na analise do periodo que antecede a implantacdo do SGA, em que participaram
53 empresas (a Sanepar teve de ser excluida, pois ndo possuia dados disponiveis
nesse periodo), 35 (66%) apresentaram aumento no indicador na média dos quatro
trimestres que precederam o trimestre da certificacdo, sendo que dez desses
resultados mostraram-se significativos estatisticamente (4 a 10%, 3 a 5% e 3 a 1%
de significancia). Dos 18 resultados que apresentaram direcao contraria (diminuicéo
no valor do ROA trimestral médio da empresa apos a certificacdo), apenas quatro

mostraram-se significativos.

Na Tabela 7 apresentam-se, para cada empresa, o0s resultados das médias de cada
série analisada para este indicador, bem como os resultados dos testes estatisticos
na comparacao da série Depois da Certificacdo com as séries Antes da Certificacdo
e Antes da Implantacdo do SGA.
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E Média Antes Certif. (Trim -4a-1) [Antes Impl. SGA (Trim -8 a -5)
mpresas : — —
Depois C. | Média t p Média t p

ACESITA -1,12 0,04 -2,554 0,063 -3,54 2,260 0,087
ALPARGATAS 1,38 -0,28 2,123 0,101 -0,31 3,142 0,026
AMBEV 1,81 2,88 -1,807 0,121 3,03 -1,550 0,182
ARACRUZ 2,94 -0,65 3,011 0,024 -0,04 11,425 0,000
BAHIA SUL -0,09 0,27 -0,191 0,855 -1,35 1,469 0,192
BARDELLA 0,32 1,05 -1,571 0,191 1,75 -1,514 0,205
BELGO 0,85 0,83 0,097 0,927 0,30 2,732 0,052
CEMIG 0,65 0,07 0,495 0,642 1,07 -1,076 0,331
CIA. HERING -0,36 0,38 -0,609 0,586 1,64 -0,889 0,468
COPESUL 1,59 2,23 -1,578 0,190 1,89 -0,560 0,605
COSIPA 0,20 0,08 0,098 0,926 -0,78 1,368 0,220
DOHLER 1,87 1,49 1,031 0,342 0,41 1,851 0,161
DURATEX 0,93 1,01 -0,642 0,545 0,82 0,774 0,468
ELETROLUX -2,01 -2,49 0,586 0,579 -0,65 -1,717 0,147
ELETROBRAS 1,21 0,68 1,038 0,358 1,03 0,364 0,735
ELETRO PAULO 1,22 1,48 -0,158 0,880 -4,63 1,891 0,155
EMBRACO 6,33 2,21 1,988 0,141 2,35 2,107 0,103
EMBRAER 3,18 3,82 -0,550 0,606 3,57 -0,311 0,768
EMBRATEL 1,29 0,90 0,596 0,573 -0,22 0,939 0,401
EUCATEX -1,86 -1,30 -0,345 0,742 -0,32 -0,944 0,382
FERTI SERRANA 2,21 0,82 0,693 0,538 -0,65 1,486 0,234
FRAS-LE 2,77 0,13 2,227 0,068 2,69 0,082 0,939
GRADIENTE 0,16 -0,15 0,201 0,851 -1,13 1,131 0,375
HERING TEXTIL -0,30 0,34 -1,177 0,292 -1,15 0,609 0,569
IPIRANGA 4,75 5,47 -0,589 0,616 3,81 1,226 0,288
KARSTEN 0,46 1,03 -1,322 0,257 0,15 0,661 0,545
KLABIN 0,17 -0,78 1,495 0,195 0,15 0,032 0,976
MANNESMANN 0,08 -2,74 4,719 0,042 -0,40 1,121 0,344
MARISOL 0,60 1,68 -1,251 0,258 2,68 -2,472 0,048
METAL LEVE 6,61 3,91 1,474 0,214 4,10 2,313 0,069
MULTIBRAS 2,21 0,83 0,944 0,399 -1,05 1,469 0,216
ODEBRECHT 1,46 0,01 0,550 0,611 -1,58 0,664 0,575
OXITENO 2,90 2,87 0,106 0,919 2,75 0,321 0,759
PAUL F LUZ -1,12 -1,08 -0,015 0,990 -0,21 -1,151 0,369
PETROBRAS DIS. 3,03 2,60 0,426 0,688 1,64 1,470 0,202
PETROBRAS -0,72 1,05 -0,787 0,489 0,51 -0,595 0,594
PETROFLEX -1,04 0,12 -1,615 0,167 0,89 -1,430 0,212
PIRELLI 1,09 2,26 -3,125 0,035 3,03 -3,786 0,019
PIRELLI PNEUS 4,00 3,46 0,608 0,586 3,32 1,033 0,360
RIPASA 3,20 -0,48 3,870 0,008 -0,84 4,517 0,011
S GOBAIN VIDROS 2,13 2,31 -0,332 0,756 0,46 4,767 0,009
SADIA 0,86 0,65 0,178 0,865 1,65 -0,826 0,446
SANEPAR 1,47 0,39 3,231 0,023 - - -
SANTANENSE -2,57 0,73 -5,613 0,002 0,68 -6,408 0,001
SANTISTA 1,70 1,18 1,251 0,257 0,84 2,421 0,052
SID. NACIONAL 0,46 0,61 -0,106 0,920 0,16 0,187 0,859
SOUZA CRUZ 7,58 4,92 1,858 0,137 2,98 3,920 0,011
TRANSM. PAULISTA 1,15 0,85 0,785 0,477 0,37 1,138 0,338
TRIKEM 0,03 -0,89 1,709 0,148 1,00 -0,744 0,491
TUPY -1,07 0,01 -0,494 0,639 1,12 -1,098 0,314
USIMINAS 1,89 1,67 0,633 0,554 1,69 0,677 0,529
VALE 1,64 0,53 7,232 0,002 0,52 5,052 0,007
VICUNHA -2,01 0,14 -2,235 0,076 0,94 -3,311 0,016
WEG 3,59 3,32 0,487 0,643 3,04 1,060 0,330

OBS: Os valores em negrito sdo significativos em pelo menos 10%, os sombreados mostram um aumento e 0s ndo

sombreados uma diminui¢é@o do indicador pos-certificacao.
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5.1.2 Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

Trinta e trés empresas (cerca de 61%) das 54 analisadas apresentaram aumento no
ROE trimestral médio nos quatro trimestres posteriores ao da certificacdo em relacéo
aos que o antecederam. Destes resultados, apenas cinco mostraram-se
significativos estatisticamente (2 a 10%, 2 a 5% e 1 ao nivel de 1% de significancia).

Dos 21 resultados contrarios, apenas dois foram significativos.

Na andlise do periodo que antecedeu a implantacdo do SGA, a Sanepar, do mesmo
modo que no ROA, foi excluida, sendo que houve uma incidéncia de cerca de 66%
(35 das 53 empresas) em que o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido sofreu um
aumento no periodo pés-certificacdo. Oito resultados foram significativos (3 a 10%, 3
a 5% e 2 a 1%). Da mesma forma que no ROA, 18 resultados apresentaram direcao
contraria (diminuicdo no valor do ROE trimestral médio da empresa apés a
certificacdo) e também apenas quatro mostraram-se significativos, o que pode ser

verificado pelos dados apresentados na Tabela 8.
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Empresas Méc_lia Antgs Certif. (Trim -4 a -1) Antes.lmpl. SGA (Trim -8 a -5)
Depois C. | Média t p Média t p
ACESITA -3,69 0,10 -2,498 0,067 -9,11 1,566 0,192
ALPARGATAS 2,37 -0,23 2,064 0,108 -0,37 3,264 0,022
AMBEV 5,85 8,26 -1,318 0,235 8,05 -1,010 0,359
ARACRUZ 4,80 -1,41 2,384 0,054 -0,07 12,249 0,000
BAHIA SUL -0,15 0,34 -0,134 0,897 -2,93 1,790 0,124
BARDELLA 0,54 1,51 -1,306 0,262 2,38 -1,378 0,240
BELGO 1,10 1,06 0,191 0,858 0,39 2,670 0,056
CEMIG 0,99 0,10 0,499 0,639 1,49 -0,867 0,425
CIA. HERING -1,04 0,77 -0,875 0,446 -1,42 0,080 0,941
COPESUL 3,70 3,65 0,058 0,956 2,48 1,667 0,171
COSIPA 0,78 -5,49 0,898 0,404 -1,97 0,808 0,450
DOHLER 2,42 1,96 0,975 0,367 0,55 1,831 0,165
DURATEX 1,68 1,70 -0,066 0,950 1,23 1,812 0,120
ELETROLUX -7,44 -5,97 -0,480 0,648 -1,31 -1,813 0,130
ELETROBRAS 1,44 0,90 0,895 0,421 1,30 0,249 0,816
ELETRO PAULO 4,71 4,30 0,064 0,952 -14,92 1,658 0,196
EMBRACO 7,76 4,27 1,326 0,255 3,42 1,708 0,163
EMBRAER 10,79 12,93 -0,547 0,608 13,83 -0,808 0,456
EMBRATEL 2,40 1,41 0,968 0,370 -0,86 1,630 0,179
EUCATEX -5,77 -2,76 -0,589 0,577 -0,60 -1,023 0,346
FERTI SERRANA 4,20 -21,54 0,738 0,514 -4,68 2,331 0,145
FRAS_LE 5,76 0,28 1,664 0,147 11,54 -2,5632 0,065
GRADIENTE 1,43 51,84 -2,133 0,123 -29,31 2,500 0,130
HERING TEXTIL -0,75 4,42 -1,592 0,163 -10,48 1,303 0,240
IPIRANGA 5,40 6,77 -1,855 0,137 4,77 0,694 0,526
KARSTEN 0,95 1,87 -1,038 0,358 0,23 0,780 0,479
KLABIN 0,51 -4,85 1,648 0,150 0,31 0,113 0,914
MANNESMANN 0,16 -6,99 2,566 0,083 -0,58 1,194 0,318
MARISOL 1,06 2,85 -1,149 0,294 4,68 -2,357 0,057
METAL LEVE 10,30 7,26 1,119 0,314 6,88 1,944 0,110
MULTIBRAS 2,93 1,22 0,872 0,432 -1,61 1,414 0,230
ODEBRECHT -2,41 -0,02 -0,480 0,652 -1,93 -0,067 0,951
OXITENO 4,26 4,31 -0,077 0,941 4,84 -0,668 0,529
PAUL F LUZ -2,80 -2,23 -0,112 0,921 -0,30 -2,190 0,160
PETROBRAS DIS. 10,03 5,60 1,183 0,281 3,41 1,787 0,124
PETROBRAS -1,12 1,78 -0,808 0,465 0,81 -0,568 0,600
PETROFLEX -2,01 0,27 -1,798 0,132 1,45 -1,567 0,178
PIRELLI 3,26 5,84 -1,965 0,121 6,09 -1,931 0,126
PIRELLI PNEUS 7,80 6,55 0,814 0,475 5,93 1,729 0,159
RIPASA 4,96 -0,80 3,336 0,016 -1,34 3,565 0,023
S GOBAIN VIDROS 2,61 2,60 0,009 0,993 0,56 3,919 0,017
SADIA 3,03 1,37 0,483 0,646 5,59 -0,942 0,383
SANEPAR 3,19 0,88 3,087 0,027 - - -
SANTANENSE -6,17 1,54 -5,072 0,004 1,38 -5,456 0,003
SANTISTA 3,09 2,11 1,278 0,249 1,67 2,043 0,087
SID. NACIONAL 1,44 1,25 0,0460 0,965 0,26 0,278 0,792
SOUZA CRUZ 12,55 9,95 1,4374 0,201 7,30 2,193 0,071
TRANSM. PAULISTA 1,44 0,99 1,0235 0,364 0,43 1,283 0,290
TRIKEM 0,10 -1,46 1,5219 0,189 1,47 -0,676 0,529
TUPY 1,61 0,11 0,1047 0,923 4,80 -0,899 0,435
USIMINAS 2,99 2,57 0,7263 0,500 2,66 0,684 0,524
VALE 2,46 0,71 6,2213 0,003 0,68 5,137 0,007
VICUNHA -6,51 0,44 -2,1762 0,082 2,47 -3,118 0,021
WEG 8,35 8,23 0,0770 0,941 6,99 0,975 0,367

OBS: Os valores em negrito sdo significativos em pelo menos 10%, os sombreados mostram um aumento e 0s nao

sombreados uma diminuig¢&o do indicador po6s-certificacéo.
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5.1.3 Retorno sobre as Vendas (ROS)

Para a andlise do Retorno sobre as Vendas (ROS), trés indicadores foram
analisados: Margem Liquida (ML), Margem Operacional (MO) e Margem Bruta (MB).

Na andlise de ML, MO e MB, as empresas Odebrecht e Cia. Hering foram retiradas
da amostra, a primeira por estes indicadores ndo estarem disponiveis ap0s o evento
e, pelo mesmo motivo, a segunda apés a retirada dos outliers. Para a MB, apés o
tratamento dos outliers, Cemig e Eletrobras foram excluidas, pois ficaram sem dados
tanto antes como apds o trimestre da certificacdo. Assim, na analise da ML e da MO,
52 empresas participaram do estudo, e 50 na andlise da MB.

Para a ML, 30 empresas, cerca de 58%, apresentaram retornos pdés-certificacéo
maiores do que nos quatro trimestres que antecederam ao trimestre da certificacao,
dos quais apenas cinco significativos (2 a 10%, 2 a 5% e 1 a 1%), contra 22 (42%)
gue apresentaram reducdo em sua ML, sendo trés desses resultados significativos.
Nos mesmos periodos, a andlise da MO, individualizada por empresa, apresentou
resultados levemente divergentes aos verificados para ROA, ROE e ML. O nimero
de empresas com reducao na MB (27 empresas, cerca de 52%) foi pouco maior do
gue as que apresentaram aumento (25 empresas, cerca de 48%), com numero de

resultados significativos de quatro e cinco empresas, respectivamente.

Na andlise considerando-se o periodo que antecede a implantacdo do SGA (trim. -8
a trim. -5), os resultados de ML e MO apontaram, da mesma forma que para ROA e
ROE, tendéncia de aumento desses indicadores apds a certificacdo. Para essa
analise, participaram 51 empresas (a Sanepar novamente teve de ser
desconsiderada por falta de dados disponiveis nesse periodo). No caso da ML, 32
empresas (63%) apresentaram aumento, sendo 11 significativos estatisticamente (4
al%,5ab5%e?2al0%)e 19 empresas apresentaram reducao, cerca de 37%, com
apenas cinco resultados significativos. Na mesma analise, a MO apresentou
resultados mais equilibrados entre aumento e reducdo: 29 empresas (57%)
apontaram aumento com nove resultados significativos (5 a 1%, 1 a 5% e 3 a 10%),
e 22 (43%) reduziram sua MO apéds a certificacdo, porém apenas quatro desses

resultados foram significativos.

Nas Tabelas 9, 10 e 11 apresentam-se os resultados para a ML, a MO e a MB

respectivamente.



Tabela 9 — Resultados Estatisticos da ML (%) Individualizados por Empresa

213

Empresas Méc_lia Antgs Certif. (Trim -4 a -1) Antes.lmpl. SGA (Trim -8 a -5)
Depois C. | Média t p Média t p
ACESITA -13,27 0,43 -2,805 0,049 -64,58 3,486 0,025
ALPARGATAS 5,41 -1,75 1,881 0,133 -1,85 2,671 0,044
AMBEV 10,71 16,62 -1,635 0,153 19,83 -2,148 0,084
ARACRUZ 33,82 -18,22 1,952 0,099 -1,65 6,165 0,001
BAHIA SUL -8,95 8,84 -0,347 0,741 -53,25 1,640 0,152
BARDELLA 2,11 12,11 -2,613 0,059 27,91 -1,887 0,132
BELGO 12,55 13,28 -0,268 0,802 4,05 3,159 0,034
CEMIG 8,62 -2,38 0,484 0,649 20,03 -2,012 0,100
COPESUL 18,02 16,89 0,342 0,750 15,84 0,617 0,571
COSIPA 3,13 -27,01 0,978 0,366 -9,99 1,426 0,204
DOHLER 10,89 9,12 1,028 0,344 3,43 3,667 0,014
DURATEX 8,01 7,94 0,108 0,917 6,09 2,022 0,090
ELETROLUX -7,00 -9,76 0,966 0,372 -3,10 -1,284 0,256
ELETROBRAS 90,88 63,02 0,465 0,674 146,86 -3,928 0,029
ELETRO PAULO 6,29 8,96 -0,310 0,767 -4,61 0,734 0,491
EMBRACO 22,87 12,78 1,493 0,210 9,76 1,987 0,118
EMBRAER 14,22 16,13 -0,486 0,647 12,26 0,488 0,646
EMBRATEL 8,61 6,30 0,509 0,629 -13,92 23,532 0,000
EUCATEX -13,77 -11,51 -0,185 0,860 -2,75 -0,894 0,406
FERTI SERRANA 6,76 -13,76 1,266 0,274 -53,94 1,229 0,286
FRAS LE 8,56 0,45 2,282 0,063 10,34 -0,854 0,426
GRADIENTE 0,60 -4,97 0,825 0,447 -3,00 1,388 0,237
HERING TEXTIL -2,24 8,47 -1,400 0,211 -20,74 1,367 0,221
IPIRANGA REF. 7,17 9,64 -1,940 0,124 6,34 0,578 0,595
KARSTEN 2,15 4,71 -1,234 0,285 0,72 0,646 0,554
KLABIN 1,37 -16,37 1,707 0,139 1,51 -0,024 0,982
MANNESMANN 0,40 -35,02 2,139 0,122 -2,78 1,077 0,360
MARISOL 1,51 6,61 -1,375 0,218 10,44 -2,578 0,042
METAL LEVE 18,46 12,34 1,337 0,239 11,13 2,429 0,059
MULTIBRA 11,29 4,27 0,938 0,401 -6,54 1,395 0,236
OXITENO 14,49 15,63 -0,744 0,485 17,72 -1,570 0,167
PAULISTA F LUZ -13,86 -15,31 0,043 0,970 -2,02 -1,458 0,282
PETROBRAS DITR. 4,63 2,33 1,167 0,287 1,66 1,509 0,182
PETROBRAS -1,34 8,78 -0,731 0,498 3,89 -0,402 0,704
PETROFLEX -8,61 0,52 -1,917 0,113 4,38 -1,781 0,135
PIRELLI 4,59 10,29 -1,879 0,119 8,14 -2,003 0,116
PIRELLI PNEUS 11,86 13,32 -0,907 0,406 10,49 0,879 0,429
RIPASA 20,00 -4,80 3,111 0,021 -10,40 4,445 0,011
S GOBAIN VIDROS 9,28 14,52 -1,476 0,214 3,39 4,614 0,010
SADIA 3,68 1,81 0,469 0,656 6,28 -0,833 0,437
SANEPAR 20,85 6,19 2,917 0,033 - - -
SANTANENSE -14,32 3,79 -6,440 0,001 3,19 -7,293 0,001
SANTISTA 8,14 5,81 1,298 0,242 5,41 1,541 0,174
SID. NACIONAL 6,75 9,65 -0,137 0,896 3,77 0,130 0,901
SOUZA CRUZ 28,88 26,12 0,598 0,572 23,13 0,891 0,407
TRANSM. PAULISTA 24,56 18,66 0,819 0,459 8,14 1,062 0,366
TRIKEM -0,15 -7,40 1,286 0,255 5,58 -0,620 0,562
TUPY -6,65 0,59 -0,575 0,586 5,84 -1,189 0,279
USIMINAS 19,35 18,11 0,362 0,732 16,37 1,072 0,333
VALE 29,86 10,59 8,488 0,001 10,84 5,004 0,007
VICUNHA -13,73 0,62 -1,463 0,203 6,76 -2,319 0,060
WEG 16,96 16,75 0,084 0,936 16,48 0,188 0,857

OBS: Os valores em negrito sdo significativos em pelo menos 10%, os sombreados mostram um aumento e 0s ndo

sombreados uma diminui¢&o do indicador pos-certificacéo.
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Empresas Méc_lia Antgs Certif. (Trim -4 a -1) Antes.lmpl. SGA (Trim -8a -5)
Depois C. | Média t p Média t p
ACESITA -18,92 1,13 -8,658 0,001 -71,66 6,512 0,003
ALPARGATAS 3,58 -1,46 1,623 0,180 -2,15 2,618 0,047
AMBEV 3,95 14,21 -2,487 0,047 21,30 -2,018 0,100
ARACRUZ 45,00 -16,22 1,645 0,151 -0,71 5,836 0,001
BAHIA SUL -10,48 8,68 -0,362 0,730 -49,51 1,319 0,235
BARDELLA 5,66 19,75 -3,151 0,034 11,95 -0,495 0,647
BELGO 14,08 9,89 0,864 0,436 7,04 1,537 0,199
CEMIG 4,29 -10,34 0,544 0,610 11,05 -0,597 0,576
COPESUL 28,16 24,51 0,739 0,501 21,56 1,238 0,284
COSIPA 3,47 -9,35 1,205 0,274 -9,41 1,421 0,205
DOHLER 11,77 11,95 -0,035 0,973 4,07 1,783 0,135
DURATEX 6,73 12,99 -1,742 0,132 8,02 -0,291 0,781
ELETROLUX -6,74 -10,61 1,117 0,307 -2,78 -1,280 0,257
ELETROBRAS 93,86 71,56 0,270 0,805 157,12 -3,398 0,043
ELETRO PAULO 8,90 7,15 0,181 0,862 5,25 0,334 0,750
EMBRACO 27,61 15,84 1,622 0,180 9,06 2,103 0,103
EMBRAER 14,94 22,78 -1,234 0,272 15,74 -0,150 0,887
EMBRATEL 8,11 5,55 0,364 0,728 -23,98 2,544 0,084
EUCATEX -12,42 -11,80 -0,047 0,964 -7,21 -0,395 0,707
FERTI SERRANA 11,41 -20,96 1,441 0,223 -25,18 1,728 0,159
FRAS LE 10,09 -0,38 2,317 0,060 9,67 0,106 0,919
GRADIENTE -20,14 -4,74 -0,688 0,517 -2,60 -0,682 0,525
HERING TEXTIL -1,65 4,12 -1,255 0,256 -11,01 1,093 0,316
IPIRANGA REF. 7,43 9,57 -0,900 0,419 7,40 0,014 0,989
KARSTEN 4,20 6,98 -0,658 0,546 1,15 0,744 0,498
KLABIN 7,15 -18,50 1,387 0,215 -6,55 2,049 0,086
MANNESMANN 2,63 -35,17 2,256 0,109 -2,69 1,818 0,167
MARISOL -1,25 6,87 -1,586 0,164 3,37 -0,383 0,715
METAL LEVE 21,29 18,44 0,463 0,663 13,30 1,582 0,175
MULTIBRA 15,51 4,67 4,110 0,015 -14,10 1,989 0,118
OXITENO 19,79 22,10 -0,720 0,498 25,50 -1,172 0,286
PAULISTA F LUZ -23,31 -18,57 -0,099 0,930 -1,99 -2,555 0,125
PETROBRAS DITR. 2,82 3,52 -0,720 0,499 2,29 0,662 0,533
PETROBRAS -9,05 9,02 -1,040 0,346 4,21 -0,794 0,463
PETROFLEX -8,71 0,30 -1,585 0,174 6,68 -1,664 0,157
PIRELLI 6,31 12,92 -2,210 0,078 8,06 -0,581 0,593
PIRELLI PNEUS 14,83 14,96 -0,033 0,975 12,80 0,686 0,530
RIPASA 22,10 0,23 6,610 0,001 -10,45 12,760 0,000
S GOBAIN VIDROS 14,83 17,10 -0,619 0,570 4,98 4,800 0,009
SADIA 1,88 -0,11 0,717 0,500 5,55 -1,359 0,223
SANEPAR 11,41 5,94 0,458 0,666 - - -
SANTANENSE -14,51 2,63 -5,586 0,003 1,46 -3,097 0,027
SANTISTA 10,59 7,89 0,966 0,371 4,77 2,139 0,076
SID. NACIONAL 6,04 14,24 -0,220 0,835 3,35 0,070 0,947
SOUZA CRUZ 31,38 23,32 1,676 0,145 22,61 1,159 0,291
TRANSM. PAULISTA 4,58 16,77 -0,769 0,485 16,37 -0,520 0,639
TRIKEM 0,63 -8,01 1,538 0,185 6,35 -0,586 0,583
TUPY -12,28 -2,10 -0,544 0,606 11,13 -1,472 0,192
USIMINAS 19,38 24,20 -1,174 0,293 26,49 -1,177 0,292
VALE 34,35 14,38 6,810 0,002 12,61 5,509 0,005
VICUNHA -13,71 0,39 -1,655 0,159 6,85 -2,558 0,043
WEG 21,62 20,78 0,221 0,832 15,81 1,425 0,204

OBS: Os valores em negrito sdo significativos em pelo menos 10%, os sombreados mostram um aumento e 0Ss nao

sombreados uma diminuig¢&o do indicador po6s-certificacéo.



Tabela 11 — Resultados Estatisticos da MB (%) Individualizados por Empresa

215

Média Antes Certif. (Trim -4 a -1) |Antes Impl. SGA (Trim -8 a -5)
Empresas . — =
Depois C. | Média t p Média t p
ACESITA 23,30 27,47 -1,066 0,347 23,41 -0,034 0,975
ALPARGATAS 34,88 34,53 0,132 0,901 34,52 0,163 0,877
AMBEV 42,69 40,79 0,664 0,531 44,70 -0,806 0,457
ARACRUZ 59,08 40,80 1,897 0,107 24,93 8,395 0,000
BAHIA SUL 38,37 32,47 0,829 0,439 7,37 5,062 0,004
BARDELLA 8,83 18,23 -6,599 0,003 5,45 0,392 0,715
BELGO 22,60 16,01 2,135 0,100 22,13 0,272 0,799
COPESUL 30,77 25,31 1,887 0,132 19,45 4,125 0,015
COSIPA 25,94 14,04 2,991 0,024 13,38 9,468 0,000
DOHLER 28,53 25,35 0,823 0,442 11,26 6,605 0,001
DURATEX 31,65 29,90 1,213 0,271 25,43 2,610 0,040
ELETROLUX 14,98 10,63 3,641 0,011 16,23 -0,967 0,378
ELETRO PAULO 20,35 19,76 0,099 0,924 21,53 -0,207 0,843
EMBRACO 33,45 28,32 1,291 0,266 31,48 0,408 0,704
EMBRAER 45,70 41,08 1,385 0,225 30,92 6,391 0,001
EMBRATEL 34,38 28,91 4,552 0,004 12,88 11,750 0,001
EUCATEX 29,09 31,48 -2,374 0,055 32,44 -4,890 0,003
FERTI SERRANA 22,07 23,84 -0,383 0,721 0,00 2,570 0,062
FRAS LE 33,62 34,88 -0,586 0,579 34,45 -0,433 0,680
GRADIENTE 34,58 31,90 0,930 0,388 25,69 3,380 0,020
HERING TEXTIL 32,06 35,95 -1,941 0,100 24,77 1,649 0,150
IPIRANGA 12,51 9,60 2,186 0,094 8,68 4,641 0,010
KARSTEN 35,43 42,06 -1,821 0,143 28,95 2,188 0,094
KLABIN 43,60 34,16 2,041 0,087 28,22 13,225 0,000
MANNESMA 32,39 27,79 1,330 0,276 23,33 3,595 0,037
MARISOL 44,40 44,58 -0,059 0,955 46,59 -0,541 0,608
METAL LEVE 40,02 36,20 1,970 0,106 33,83 7,717 0,001
MULTIBRA 30,49 29,92 0,157 0,883 26,06 5,042 0,007
OXITENO 31,99 29,54 1,172 0,286 40,00 -3,649 0,011
PAULISTA F LUZ 34,57 28,03 0,279 0,827 6,89 4,268 0,051
PETROBRAS DIS. 10,32 8,18 1,989 0,094 9,51 0,622 0,557
PETROBRA 27,96 20,76 2,215 0,078 18,83 3,569 0,016
PETROFLE 13,73 18,73 -0,809 0,455 11,69 0,538 0,614
PIRELLI 22,33 28,54 -2,391 0,062 25,70 -1,922 0,127
PIRELLIP 33,05 30,66 1,168 0,296 25,92 2,555 0,063
RIPASA 44,88 33,93 3,157 0,020 25,04 22,372 0,000
S GOBAIN VIDROS 31,04 28,32 1,323 0,256 25,58 2,746 0,052
SADIA 24,10 29,05 -1,834 0,116 27,59 -1,453 0,197
SANEPAR 66,70 64,78 1,473 0,201 - - -
SANTANEN 15,98 23,54 -3,299 0,022 26,44 -7,550 0,001
SANTISTA 26,04 25,49 0,330 0,753 23,75 0,859 0,423
SID. NACIONAL 42,44 38,43 1,225 0,275 38,30 1,182 0,290
SOUZA CRUZ 62,34 59,18 1,173 0,285 59,64 0,667 0,530
TRANSM. PAULISTA 19,59 13,33 0,680 0,534 19,47 0,010 0,993
TRIKEM 30,64 16,05 3,137 0,026 22,03 1,363 0,231
TUPY 32,09 28,39 1,193 0,278 29,75 0,584 0,581
USIMINAS 30,08 24,69 4,314 0,008 29,66 0,208 0,843
VALE 43,77 28,86 4,208 0,014 20,10 8,425 0,001
VICUNHA 19,33 22,89 -1,117 0,315 26,28 -2,580 0,042
WEG 37,36 37,30 0,037 0,972 34,43 1,199 0,276

OBS: Os valores em negrito sdo significativos em pelo menos 10%, os sombreados mostram um aumento e 0s ndo

sombreados uma diminuig¢&o do indicador po6s-certificacéo.
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Entre todos os indicadores de rentabilidade analisados, a Margem Bruta foi a que
apresentou maiores variacdes positivas no periodo pds-certificacdo, tanto em
relacdo ao periodo que antecede a certificacdo como no periodo chamado de
implantagéo do SGA.

Das 50 empresas, 33 (66%), apontaram para uma MB superior nos quatro trimestres
posteriores ao da certificagcdo, sendo que 12 resultados foram significativos
estatisticamente (2 a 1%, 5 a 5% e 5 a 10%). Dezessete empresas, cerca de 33%,
apontaram na direcdo contraria, com apenas quatro resultados significativos. Da
mesma forma que o verificado para os demais indicadores, nos trimestres que
compdem o periodo de implantacdo do SGA, as diferencas no desempenho desse
indicador foram mais significativas, apontando uma melhora apés a certificacdo. Das
49 empresas analisadas (a Sanepar novamente foi excluida), apenas 12 (24%)
apresentaram direcdo contraria, com reducdo na MB. A grande maioria das
empresas, ou seja, 37 (76%), registrou aumento nos trimestres pos-certificacao,
sendo 22 resultados significativos estatisticamente (12 a 1%, 5 a 5% e 5 a 10%). Foi
o resultado mais contundente entre os indicadores e periodos analisados.

5.1.4 Indicadores P/L e P/VPA

Como levam em consideragédo o preco das acgdes, que podem sofrer flutuacbes em
curto espaco de tempo, esses indicadores foram analisados em periodicidade
mensal e ndo trimestral (no caso dos indicadores de rentabilidade).

Para os indicadores P/L e P/VPA, das empresas inicialmente selecionadas, foram
retiradas da amostra, por falta de dados antes e/ou ap6s o més do evento, as
seguintes: Celpe ON e PNB, Cosipa ON e PN, Eletropaulo ON, Sadia ON, Sanepar
PN, Usiminas PNB, Bunge Fertilizantes PN e Embraer PN11.

Como comentado nos procedimentos metodolégicos, apds a coleta dos indicadores
P/L e P/VPA e antes do tratamento dos outliers, foram retirados os valores
negativos, ja que esses indicadores, que incorporam 0s precos, perdem o significado
nessa situacao. Assim, para o caso do P/L, foram excluidas por esses motivos as
seguintes empresas: Acesita ON e PN, Electrolux PN, Eucatex PN, Ipiranga
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Refinaria PN, Klabin PN®’, Mannesmann ON e PN, Companhia Paulista de Forca e
Luz ON e PN, Petroflex ON e PN, Santanense PN, Trikem PN e Vicunha Téxtil
PNA®®. A amostra ficou restrita, entdo, a 60 ativos de 46 empresas. No periodo
anterior a implantacdo do SGA (més -24 ao més -13), além das citadas, as
empresas Embratel Participacdes ON e PN, Ferti Serrana ON e Ripasa PN foram

excluidas por falta de dados.

Para o indice P/VPA, menos empresas apresentaram valores negativos, e assim
somente Trikem PN®® e Petroflex ON e PN foram retiradas. Para este indice, 72
ativos de 55 empresas compuseram a amostra na comparagdo com o periodo
anterior a certificacdo. Na comparacdo com o periodo anterior & implantacdo do SGA
(més -24 ao més -13), a Ferti Serrana PN também foi excluida por falta de dados.

Tanto para o P/L como para o P/VPA, os resultados individualizados por empresas
apontaram para uma reducao desses dois indicadores no periodo pdés-certificacdo
(12 meses ap6s o més da certificagdo), sendo o P/VPA com resultados mais
fortemente significativos. Nas Tabelas 12 e 13 apresentam-se, respectivamente, 0s
resultados para P/L e P/VPA.

BN

Quanto ao P/L no periodo anterior a implantacdo do SGA (més -24 ao -13), 0s
resultados apontam uma diminui¢cao no indicador pos-certificacdo. Apenas 14 ativos,
dos 55 analisados, apresentaram aumento (25,45%), com somente cinco resultados
significativos, contra 41 ativos (74,55%) que apontaram reducdo, sendo 26
resultados significativos (17 a 1%, 7 a 5% e 2 a 10%).

7 p . . . . .
6 Excluida apds a retirada dos valores negativos de P/L e apds o tratamento dos outliers.

&8 Caso a empresa ndo apresentasse pelo menos dois valores significativos ‘maiores do que zero’ em ambos os periodos, o
anterior e o posterior a certificacdo, a mesma seria excluida da amostra. Assim, as empresas Trikem PN, Mannesmann ON e
PN e Eucatex PN, apesar da existéncia de valores positivos para o indicador P/L no periodo anterior a implantacdo do SGA,
foram excluidas por ndo possuirem essa condi¢do no periodo pré e/ou pos-certificagdo.

&9 Apesar dos valores significativos de P/VPA antes da implantacdo do SGA, a Trikem PN n&o apresentou valores ‘maiores do
que zero’ no periodo que antecedeu a certificacéo.
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E Média Antes Certif. (Més -12 a -1) |Antes Impl.SGA (Més -24 a -13)
mpresas : — ——
Depois C. | Média t p Média t p

ALPARGATAS ON 33,30 23,53 0,972 0,349 161,18 -12,219 0,000
ALPARGATAS PN 30,03 22,63 0,663 0,519 184,51 -13,884 0,000
AMBEV ON 55,52 55,34 0,024 0,981 69,27 -1,277 0,215
AMBEV PN 55,76 62,31 -0,860 0,399 68,39 -0,544 0,592
ARACRUZ ON 31,60 24,28 0,718 0,485 171,83 -5,151 0,000
ARACRUZ PNB 72,03 43,24 1,402 0,183 198,67 -3,822 0,001
BAHIA SUL PNA 8,13 22,46 -4,145 0,004

BARDELLA PN 47,58 50,92 -0,205 0,840 50,34 0,028 0,978
BELGO MINEIRA ON 34,38 22,69 2,424 0,025 131,28 -3,171 0,005
BELGO MINEIRA PN 33,43 21,58 2,466 0,023 115,31 -3,047 0,006
CELPE PNA 8,10 32,99 -39,956 0,000 23,26 0,991 0,343
CEMIG ON 33,16 38,19 -0,948 0,355 36,23 0,267 0,792
CEMIG PN 51,91 48,37 0,484 0,634 49,98 -0,179 0,860
CIA HERING PN 13,20 50,97 -1,091 0,307 6,57 0,863 0,427
COPESUL ON 24,56 29,79 -0,907 0,374 67,37 -2,298 0,031
DOHLER PN 44,91 17,76 0,967 0,388 109,83 -4,182 0,009
DURATEX PN 47,63 33,28 3,191 0,004 60,25 -4,185 0,000
ELETROBRAS ON 31,77 27,87 0,982 0,337 48,68 -2,661 0,014
ELETROBRAS PNB 33,54 29,09 1,065 0,298 50,99 -2,733 0,012
ELETROPAULO PN 58,75 82,46 -1,101 0,285 60,62 0,849 0,411
EMBRACO PN 32,55 26,78 0,789 0,438 58,48 -1,571 0,130
EMBRAER ON 31,00 35,80 -0,759 0,456 39,02 -0,531 0,601
EMBRAER PN 37,66 39,36 -0,232 0,819 43,35 -0,627 0,537
EMBRATEL PART ON 38,44 63,99 -3,352 0,004 - - -
EMBRATEL PART PN 70,53 85,82 -1,560 0,137 - - -
FERTI SERRANA PN 4,86 6,45 -0,724 0,482 - - -
FOSFERTIL PN 24,94 5,32 2,184 0,045 29,30 -3,026 0,009
FRAS-LE PN 16,57 22,72 -1,729 0,107 17,97 2,614 0,016
GRADIENTE PNA 2,87 45,87 -1,449 0,178 12,17 1,136 0,282
HERING TEXT PN 9,08 53,46 -15,925 0,000 9,11 23,098 0,000
IGUACU CAFE PNA 19,70 3,01 1,987 0,082 12,66 -4,586 0,002
IPIRANGA DIST PN 11,76 9,32 2,273 0,033 21,32 -9,166 0,000
KARSTEN PN 17,54 47,15 -2,518 0,029 83,22 -0,915 0,387
MARISOL PN 29,19 42,19 -1,189 0,265 22,48 2,099 0,054
METAL LEVE PN 19,46 24,02 -0,456 0,653 27,38 -0,293 0,772
MULTIBRAS PN 65,56 19,25 3,323 0,005 59,63 -1,688 0,111
ODEBRECHT PN 3,35 10,10 -1,879 0,133 106,11 -1,942 0,081
OXITENO PN 15,46 14,45 0,790 0,438 13,50 0,635 0,532
PETROBRAS DIS. PN 23,96 10,81 3,073 0,006 24,48 -3,786 0,001
PETROBRAS ON 75,42 64,88 0,526 0,606 54,48 0,759 0,456
PETROBRAS PN 70,21 99,59 -1,088 0,293 88,55 0,515 0,612
PIRELLI ON 28,21 52,04 -4,048 0,001 58,46 -0,648 0,523
PIRELLI PN 33,17 50,73 -2,978 0,007 62,80 -1,085 0,290
PIRELLI PNEUS ON 13,49 17,83 -3,079 0,006 20,23 -1,311 0,203
PIRELLI PNEUS PN 14,65 17,00 -1,703 0,103 23,05 -2,684 0,014
RIPASA PN 13,51 12,90 0,250 0,806 - - -
S GOBAIN VIDRO ON 30,98 40,44 -2,378 0,028 122,82 -4,697 0,000
SADIA SA PN 44,24 11,34 1,535 0,153 23,46 -0,736 0,479
SANTISTA TEXTIL PN 27,46 12,29 1,957 0,063 14,25 -0,513 0,613
SID NACIONAL ON 46,22 3,48 4,313 0,001 25,45 -3,746 0,002
SOUZA CRUZ ON 22,72 26,30 -1,350 0,191 35,91 -2,086 0,049
TRANSM. PAULIS. ON 23,45 9,68 5,826 0,000 30,78 -4,847 0,000
TRANSM. PAULIS. PN 27,63 10,74 5,265 0,000 40,53 -7,187 0,000
TUPY PN 37,66 20,58 1,048 0,322 24,46 -0,547 0,594
USIMINAS ON 34,29 27,34 2,026 0,056 50,08 -3,677 0,002
USIMINAS PNA 35,48 31,81 1,038 0,311 40,11 -2,058 0,052
VALE RIO DOCE ON 80,53 49,00 1,839 0,083 346,16 -2,187 0,040
VALE RIO DOCE PNA 87,67 49,39 2,499 0,021 207,25 -2,073 0,050
WEG PN 25,46 30,85 -1,634 0,117 24,34 2,135 0,044
WHITE MARTINS ON 53,98 106,97 -1,829 0,089 38,43 4,536 0,000

OBS: Os valores em negrito sdo significativos em pelo menos 10%, os sombreados mostram um aumento e 0s nao
sombreados uma diminui¢&o do indicador po6s-certificacéo.
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Ja na analise de periodo anterior a certificacdo, o indicador P/L aponta para direcéo
contraria, porém de forma bastante equilibrada, apresentando apenas um leve
direcionamento para o aumento do indice pds-certificacdo. Nos 12 meses que
antecedem a certificagéo, dos 60 ativos analisados, 31 (51,67%) apontaram para um
aumento no indicador, sendo 15 resultados significativos estatisticamente (6 a 1%, 5
a 5% e 4 a 10%). Vinte e nove ativos (48,33%) tiveram diminuicao no P/L pés-
certificagdo, com dez resultados significativos (7 a 1%, 2 a 5% e 1 a 10%).

Na analise do P/VPA (Tabela 13), nos 12 meses poés-certificacdo, os resultados, se
comparados aos 12 meses pré-certificacdo, apontam para uma queda nesse
indicador. Dos 72 ativos, 48 (66,67%) apontaram para essa direcdo, com 34
resultados significativos estatisticamente (18 a 1%, 12 a 5% e 4 a 10%). Apenas 24
(33,33%) ativos tiveram um aumento no P/VPA pés-certificagdo, com 17 resultados
significativos (14 a 1%, 2 a 5% e 1 a 10%).

Para os 71 ativos analisados no periodo anterior a implantacao do SGA (més -24 a -
13), um maior equilibrio foi verificado. O numero de ativos que apresentaram
aumento no indicador pos-certificacao foi de 33, contra 38 com reducdo. O numero
de resultados significativos também foi equilibrado, sendo 26 resultados
significativos para aumento (22 a 1%, 3 a 5% e 1 a 10%) e 29 significativos com
reducdo, quase todos a 1% de significancia.

Tabela 13 — Resultados Estatisticos do indice P/VPA Individualizados por Empresa

Média Antes Certif. (Més -12 a -1) |Antes Impl.SGA (Més -24 a -13)
Empresas : — =
Depois C. | Média t p Média t p

ACESITA ON 0,37 0,54 -5,192 0,000 0,25 2,448 0,023
ACESITA PN 0,39 0,64 -6,390 0,000 0,29 1,695 0,104
ALPARGATAS ON 0,37 33,30 -49,826 0,000 161,18 -31,320 0,000
ALPARGATAS PN 0,33 30,03 -41,578 0,000 184,51 -53,401 0,000
AMBEV ON 3,09 53,27 -7,140 0,000 69,27 -6,582 0,000
AMBEV PN 3,48 53,42 -7,007 0,000 68,39 -6,429 0,000
ARACRUZ ON 0,96 0,60 4,678 0,000 29,06 -1,525 0,142
ARACRUZ PNB 1,68 1,39 1,577 0,129 36,03 -1,694 0,104
BAHIA SUL PNA 15,21 0,92 4,236 0,000 0,68 4,306 0,000
BARDELLA PN 0,44 0,46 -1,465 0,157 0,34 5,441 0,000
BELGO MINEIRA ON 1,49 34,38 -7,718 0,000 131,28 -3,989 0,001
BELGO MINEIRA PN 1,56 33,43 -7,316 0,000 115,31 -3,891 0,001
CELPE PNA 0,39 0,54 -4,086 0,001 0,93 -4,360 0,001
CEMIG ON 0,49 0,44 2,152 0,043 0,46 0,696 0,494
CEMIG PN 0,63 0,70 -1,720 0,099 0,64 -0,218 0,830
CIA HERING PN 3,56 13,20 -2,757 0,019 4,07 -0,240 0,815
COPESUL ON 0,67 24,56 -10,521 0,000 67,37 -4,310 0,000
DOHLER PN 0,49 0,45 0,250 0,815 41,83 -0,851 0,434
DURATEX PN 0,57 47,63 -14,798 0,000 60,25 -10,648 0,000
ELECTROLUX PN 0,76 0,63 3,525 0,002 0,49 7,704 0,000
ELETROBRAS ON 0,27 5,26 -1,502 0,147 48,68 -6,743 0,000
ELETROBRAS PNB 0,29 5,49 -1,504 0,147 50,99 -6,890 0,000
ELETROPAULO PN 1,30 1,67 -3,690 0,001 1,07 1,856 0,077
EMBRACO PN 0,96 1,11 -2,490 0,021 0,75 2,693 0,013
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Embpresas Média Antes Certif. (Més -12 a -1) |Antes Impl.SGA (Més -24 a -13)
* Depois C. [ Média t D Média t D

EMBRAER ON 2,88 3,86 -2,258 0,034 5,13 -6,742 0,000
EMBRAER PN 3,19 4,71 -2,598 0,016 5,72 -8,206 0,000
EMBRATEL PART ON 1,64 0,76 13,165 0,000 0,61 4,801 0,001
EMBRATEL PART PN 2,24 1,38 7,713 0,000 0,76 4,993 0,000
EUCATEX PN 0,36 0,53 -3,337 0,005 0,68 -13,257 0,000
FERTI SERRANA PN 1,01 0,74 1,501 0,148 - - -
FOSFERTIL PN 1,89 1,32 4,113 0,001 1,09 6,209 0,000
FRAS-LE PN 1,34 1,56 -1,627 0,118 3,68 -1,806 0,085
GRADIENTE PNA 3,08 22,33 -2,263 0,036 0,80 6,297 0,000
HERING TEXT PN 0,45 9,08 -1,869 0,095 5,75 -1,518 0,189
IGUACU CAFE PNA 0,77 0,70 1,531 0,160 0,57 4,504 0,002
IPIRANGA DIST PN 0,54 6,18 -2,744 0,012 21,32 -17,224 0,000
IPIRANGA REF PN 12,28 0,83 5,802 0,000 0,82 6,097 0,000
KARSTEN PN 0,55 0,36 4,620 0,000 0,13 38,879 0,000
KLABIN PN 1,18 0,46 9,334 0,000 5,69 -0,878 0,390
MANNESMANN ON 0,39 0,25 4,664 0,000 0,22 9,518 0,000
MANNESMANN PN 0,38 0,25 3,830 0,001 0,23 6,317 0,000
MARISOL PN 0,98 1,12 -2,472 0,027 0,97 0,105 0,917
METAL LEVE PN 1,14 1,12 0,633 0,533 1,12 0,379 0,709
MULTIBRAS PN 0,58 0,77 -3,427 0,003 0,49 3,002 0,007
ODEBRECHT PN 0,20 0,22 -0,638 0,530 103,06 -4,141 0,001
OXITENO PN 0,65 0,71 -2,134 0,044 0,50 3,547 0,002
PAUL F LUZ ON 0,67 0,75 -1,956 0,065 0,48 7,157 0,000
PAUL F LUZ PN 0,66 0,70 -0,767 0,452 0,51 5,107 0,000
PETROBRAS DIS. PN 0,90 0,92 -0,624 0,539 0,72 2,781 0,011
PETROBRAS ON 0,66 44,32 -4,975 0,000 54,48 -7,082 0,000
PETROBRAS PN 0,99 40,88 -8,000 0,000 88,55 -6,332 0,000
PIRELLI ON 1,74 7,10 -1,516 0,144 58,46 -6,669 0,000
PIRELLI PN 1,68 8,65 -1,598 0,124 62,80 -6,170 0,000
PIRELLI PNEUS ON 1,34 2,34 -0,841 0,410 20,23 -13,264 0,000
PIRELLI PNEUS PN 1,27 3,69 -1,386 0,180 23,05 -11,299 0,000
RIPASA PN 0,50 0,11 9,204 0,000 0,13 7,162 0,000
S GOBAIN VIDRO ON 0,85 0,78 1,492 0,150 6,56 -0,976 0,340
SADIA SA PN 0,98 0,81 1,891 0,072 1,94 -0,901 0,379
SANTANENSE PN 0,36 0,41 -0,852 0,414 0,20 5,592 0,003
SANTISTA TEXTIL PN 0,32 0,34 -0,781 0,443 0,17 9,952 0,000
SID NACIONAL ON 0,62 0,70 -1,487 0,151 0,44 2,990 0,007
SOUZA CRUZ ON 2,97 2,26 3,467 0,002 2,23 4,324 0,000
TRANSM. PAULIS. ON 0,22 0,27 -2,945 0,008 0,29 -3,706 0,001
TRANSM. PAULIS. PN 0,25 0,32 -4,630 0,000 0,42 -7,461 0,000
TUPY PN 0,74 0,74 0,025 0,981 0,95 -3,222 0,004
USIMINAS ON 23,10 34,29 -2,469 0,026 15,09 1,157 0,268
USIMINAS PNA 24,26 35,48 -2,061 0,058 11,29 1,635 0,124
VALE RIO DOCE ON 6,21 49,24 -2,585 0,036 124,08 -2,536 0,023
VALE RIO DOCE PNA 6,63 58,26 -3,088 0,013 81,51 -2,380 0,031
VICUNHA TEX. PNA 0,25 0,41 -5,064 0,000 0,36 -3,907 0,001
WEG PN 2,21 2,00 2,260 0,034 1,58 8,319 0,000
WHITE MARTINS ON 1,01 0,65 4,681 0,000 0,78 1,327 0,206

OBS: Os valores em negrito séo significativos em pelo menos 10%. Os sombreados mostram um aumento e 0s nao

sombreados uma diminui¢&o do indicador po6s-certificacéo.

5.1.5 Resultados Médios dos Indicadores Econdmico-Financeiros — Diferenca

entre Médias Utilizando-se a Média de Cada Série

Para todos os indicadores econdmico-financeiros, foram calculadas as médias por

periodo, conforme as equacfes [10] a [16] apresentadas no capitulo 4. A partir

dessas médias periddicas, considerando amostras independentes, foram calculados
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as médias e os desvios de cada série analisada, bem como a estatistica t, de acordo

com a equacao [22], cujos resultados séo apresentados na Tabela 14.

Tabela 14 — Média Geral para Indicadores Econdémico-Financeiros: Depois da Certificacao
versus Antes da Implantagcdo do SGA e Antes da Certtificagcado

Comparacao Séries: Depois da Certificacao versus Antes da Implantacdo do SGA

Indicador Depois da Certificacdo Antes da Impl. do SGA ¢ 0
Média | Desvio N Média Desvio N
ROA (%a.trim.) 1,34 0,22 4 0,90 0,09 4 3,7263 0,0098
ROE (%a.trim.) 2,32 0,75 4 1,47 0,67 4 1,7087 0,1384
ML (%a.trim.) 7,63 3,44 4 4,16 4,70 4 1,1896 0,2791
MO (%a.trim.) 7,52 5,52 4 5,35 2,97 4 0,6945 0,5133
MB (%a.trim.) 32,23 0,96 4 25,33 0,72 4 | 11,5095 0,0000
PL (més) 34,69 3,63 | 12 63,74 1446 | 12 | -6,7486 0,0000
P/VPA (més) 1,75 0,38 | 12 23,64 434 | 12 |-17,4167 0,0000
Comparacao Séries: Depois da Certificacao versus Antes da Certificacao
Indicador Depois da Certificacdo Antes da Certificacao ¢ 0
Média | Desvio N Média Desvio N
ROA (%a.trim.) 1,34 0,22 4 0,87 0,29 4 2,5607 0,0429
ROE (%a.trim.) 2,32 0,75 4 1,93 0,98 4 0,6466 0,5418
ML (%a.trim.) 7,63 3,44 4 4,72 3,72 4 1,1475 0,2949
MO (%a.trim.) 7,52 5,52 4 5,83 4,57 4 0,4739 0,6523
MB (%a.trim.) 32,23 0,96 4 29,03 1,38 4 3,8100 0,0089
PL (més) 34,69 3,63 | 12 35,02 285 | 12| -0,2473 0,8070
P/VPA (més) 1,75 0,38 | 12 8,07 1,46 | 12 |-14,5161 0,0000

OBS1: Os valores em negrito sao significativos em pelo menos 5%. Os sombreados mostram um aumento e 0s ndo
sombreados uma diminui¢éo do indicador pds-certificacéo.

Na andlise de diferencas entre médias, considerando-se amostras independentes, o
ROA e a MB mostraram diferencas positivas significativas na comparacédo da média
trimestral da série Pds-Certificacdo em relacdo as outras duas em andlise: série
Antes da Certificacdo e Antes da Implantacdo do SGA. Os resultados desses
indicadores foram, em geral, significativos a 1%. Os outros indicadores econdémico-
financeiros de rentabilidade (ROE, MO e ML), apesar de ndo apresentarem

significancia estatistica, também apresentaram maior média ap0s a certificacao.

Ja para os indicadores econémico-financeiros de avaliagdo de agbes (P/L e P/VPA),
considerando-se valores médios mensais, as diferencas foram negativas, ou seja,
estes indicadores sofreram diminuicdo significativa ap6s a certificacdo
comparativamente as séries anteriores. As diferencas foram estatisticamente
significativas a 1%, no sentido da reducao desses indicadores pdés-certificacdo, com
excecao para o P/L da série pés-certificacdo em relacdo a anterior a certificacao,
cuja diferenca foi também negativa, porém néo significativa.
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Nos Gréaficos 2 e 3 apresentam-se as médias de cada conjunto de dados para os
indicadores econdmico-financeiros de rentabilidade e de avaliacdo de acoes,

respectivamente, considerando-se cada série analisada.
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Grafico 2 — Média Geral da Amostra para ROA, ROE e ROS: Antes da Implantacédo do SGA e
Antes e Depois da Certificacdo
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Grafico 3 — Média Geral da Amostra para P/L e P/VPA: Antes da Implantacdo do SGA e Antes e
Depois da Certificagdo
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Nesses graficos pode-se perceber que as diferencas sdo sempre maiores ao se
considerar o periodo anterior a implantacdo do SGA, talvez devido aos maiores
investimentos dessa fase. Além disso, na fase que antecede a certificacdo, com o
SGA em implantacdo, os beneficios da economia de recursos podem ja estar sendo

sentidos e refletidos nos demonstrativos trimestrais.
5.1.6 Discussao dos Resultados dos Indicadores Econdmico-Financeiros

Pelos resultados individuais por empresa, parece existir a tendéncia de mais
empresas apresentarem ROA, ROE e ROS maiores no periodo dos 12 meses pos-
certificacdo. O numero de resultados significativos nessa direcdo também se

apresenta superior aos resultados na direcdo contraria (diminuigcdo no indicador).

s

Ja para o P/IL e o P/VPA a tendéncia é contraria: reducdo dos indices poés-

certificacdo e maior niumero de resultados significativos nessa direcao.

Relacionando a série pos-certificacdo com a anterior a implantagdo do SGA, os
resultados mostram tendéncia similar, porém mais acentuada, com maior nimero de
empresas apresentando aumento nos indicadores de rentabilidade e resultados mais
significativos. Para o P/L e o P/VPA a tendéncia a diminuicdo dos indices poés-
certificacdo também € observada, com resultados mais equilibrados para P/L e
grande numero de resultados significativos na relacdo P/VPA. Em geral, o que se
observa, para esses indices, € um maior equilibrio de resultados entre as séries pos-
certificacdo e anterior a certificacdo do que entre a série pos-certificacdo e anterior a
implantagdo do SGA, cujas diferencas sdo mais significativas. Talvez isso possa ser
explicado e indicar que os efeitos sobre os indicadores operacionais comecem a se
fazer sentir ndo apenas no momento ou a partir da certificacdo, mas antes, quando a

gestdo ambiental comeca a ser pensada e implantada na empresa.

A andlise a partir de Graficos Box & Whisker (Diagramas de Caixas) para 0s
indicadores econdmico-financeiros de rentabilidade também foi realizada, porém néo
apresentada neste trabalho, mas vale considerar que a mediana dos dados pés-
certificagdo apresentou-se sempre superior & mesma medida tomada antes do
evento, independentemente da referéncia (a série anterior a certificacdo ou a série

anterior a implantacdo do SGA).
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Nos Gréficos 4 e 5 apresentam-se, ao longo das séries analisadas, o
comportamento dos indicadores calculados. Os valores trimestrais acumulados de
ROA, ROE e ROS para a amostra foram plotados por periodo no Grafico 4. Ja no
Gréfico 5 apresentam-se os valores médios da amostra, por periodo, para P/L e
P/VPA, porém de forma ndo cumulativa.
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Gréfico 4 — Valores Médios Trimestrais Acumulados dos Indicadores Econdmico-Financeiros:
ROA, ROE, ML, MO e MB

Analisando-se o Grafico 4 pode-se perceber, ao longo de todo o periodo analisado,
0 movimento ascendente dos indicadores econdmico-financeiros em discusséao.
Parece existir, também, a tendéncia para uma inclinagdo mais acentuada da curva
gue apresenta o movimento longitudinal dos indicadores, principalmente da ultima
série analisada: poés-certificacdo. Esse movimento comeca a ser percebido ja nos
dois trimestres que antecedem a certificacdo, o que pode ser um indicativo de que, a
medida que o Sistema de Gestdo é implantado, quer pela otimizacdo no processo,
quer pela reducdo de desperdicios e consequentemente dos custos do processo

produtivo, beneficios podem estar sendo obtidos e direcionados ao aumento do lucro
da empresa.
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Conforme Helfert (2000, p. 82), mudancas nas margens podem ser resultado da
combinacao de diversos fatores: preco de venda do produto e/ou servico; nivel de
custos do produto e/ou servigo; ou qualquer variacdo do mix de produtos e/ou
servigcos. Na Margem Liquida e Operacional, por exemplo, se houve aumento do
Lucro Liquido sem alteracao significativa nas vendas, pode ter ocorrido, a partir da
implantagdo de um SGA, uma reducdo nos custos operacionais advinda de
melhorias do processo produtivo, com reducdo de desperdicios, reducdo de

emissdes, economia na utilizacdo de matéria prima, no consumo de agua e energia,

etc.
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Gréfico 5 — Valores Médios Mensais dos Indicadores P/L e P/VPA

A tendéncia verificada no Grafico 5 apresenta-se contraria ao percebido no Gréafico
4, e vislumbra um movimento descendente para ambos os indicadores (P/L e
P/VPA), principalmente no periodo que antecede a implantacdo do SGA em direcéo

ao periodo pés-certificacao.

Os resultados podem estar sugerindo que os indicadores de rentabilidade,

influenciados pelo aumento do lucro, sdo afetados positivamente de forma mais
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intensa do que os indices de avaliacdo de acdes, influenciados pelos precos (que

podem estar decrescendo ou crescendo a uma razao menor do que o lucro).

McGuire, Sundgren e Schneeweis (1998, p. 856) consideram que baixo nivel de
responsabilidade social pode incrementar o risco financeiro da empresa, pois 0s
investidores podem considera-las mais arriscadas por associarem que a sua
capacidade gerencial é baixa. Se utilizarmos o mesmo raciocinio quanto a
responsabilidade ambiental, os indicadores P/L e P/VPA parecem estar apontando o
contrario. Ja que a tendéncia é a de que estes indicadores sejam tanto maiores
guanto menor o risco, uma diminuicdo nos mesmos seria um indicativo de que o
risco aumentou. Isso parece contraditério, ja que se espera que exista, ao se
implantar um SGA, uma propensdo de reducdo na probabilidade de multas e
penalidades por danos ambientais e diminuicdo do risco financeiro pela maior
facilidade e acesso a 6rgdos financiadores pelas empresas mais responsaveis

ambientalmente.

Damodaran (1999, p. 404) considera que as empresas que deveriam atrair a
atencdo dos investidores sdo aquelas que fornecem incompatibilidades de indices
P/VPA e ROE, pois estariam sub ou supervalorizadas.

Os resultados levam a fazer uma analogia com estudos envolvendo Growth e Value
Stocks. Consideram-se acdes denominadas Growth Stocks aquelas que possuem
uma perspectiva de crescimento alto; por isso sdo compradas a precos elevados,
mas ao longo do tempo apresentam uma rentabilidade baixa e um risco maior. Ja as
Value Stocks sédo acdes que nao apresentam perspectiva de crescimento elevado;
logo, sdo adquiridas por precos mais baixos, porém, ao longo do tempo, tendem a
ter a rentabilidade aumentada e seu risco diminuido. A medida que o crescimento
futuro das Value Stocks e o decréscimo da rentabilidade das Growth for evidenciado,
tem-se uma relacao inversa entre risco e rentabilidade, o que nao corresponde aos
principios da moderna teoria de finangas e a eficiéncia de mercado, em que 0s
precos das acoes refletem todas as informacfes. Para Haugen (1997, p. 629), as
Growth Stocks tendem a ter altos precos porque se espera que elas proporcionem
fluxos de caixa elevados no futuro; logo, os investidores estdo dispostos a pagar
precos mais altos hoje. Ja as Value fazem com que os investidores ndo estejam
dispostos a pagar um preco mais alto hoje, pois se espera que os fluxos de caixa

crescam a niveis mais baixos no futuro. A tendéncia, jA comprovada, como nos
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famosos estudos de Fama e French (1992) e de Capaul, Rowley e Sharpe (1993) no
mercado de capitais dos paises desenvolvidos, é a de que acdes Value (com baixo
P/L e baixo P/VPA) tenham um desempenho futuro melhor do que as a¢gbes Growth.

Talvez por, principalmente, nos paises em menor grau de desenvolvimento, ainda se
conceber os investimentos nas questdes ambientais como sendo altos e que os
mesmos podem ndo compensar 0S custos incorridos, o investidor acabe por

considerar essas iniciativas arriscadas no presente.

Nesse sentido, Weston e Brigham (1999, p. 15) e Brigham, Gapenski e Ehrhardt
(2001, p. 38) colocam que, apesar do compromisso ético de serem socialmente
responsaveis, as empresas sao restringidas nas acdes sociais por fatores do
mercado de capitais, pois um investidor, ao deparar-se com duas opc¢les de
investimentos — uma empresa que dedica parte substancial de seus recursos em
aclOes sociais e outra que se concentra nos lucros e nos precos das acdes —,
provavelmente optard pela segunda, preterindo a socialmente orientada e
colocando-a em desvantagem. Também consideram que, se uma empresa objetiva
exercer responsabilidade social, ela devera elevar os precos para cobrir 0s custos
adicionais e, se uma empresa concorrente nao fizer o mesmo, seus custos e precos
serdo mais baixos, e assim fica dificil competir. Por isso, tais autores sédo favoraveis
a regulamentacdo e a cooperacédo entre indlstria e governo para o estabelecimento

de regras sobre o comportamento empresarial.

Essa visdo, contudo, é fortemente direcionada aos custos adicionais de se
implementar, por exemplo, acdes em prol do meio ambiente, porém deixa de lado a

visdo pro-ativa de incorporar a questdo como estratégica para a organizacao.

E importante ressaltar, como apontam Cochran e Wood (1984, p. 46), que, apesar
de o lucro por acao, o P/L e o P/VPA serem medidas contabeis de retorno bastante
comuns para medir o desempenho financeiro de acdes, a elas estdo associados
diversos problemas, entre os quais a forte influéncia da taxa de crescimento e das
praticas contabeis da empresa. Além disso, ndo se pode comparar corretamente as
empresas sem considerar a alavancagem financeira e o risco. Porém, esses autores
também consideram que isso ndo significa que retornos contabeis nao possam ser

utilizados como proxy para o desempenho financeiro.
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A Margem Bruta pareceu ser um dos indicadores mais sensiveis a mudancas pés-
certificacdo. Nesse ponto ha que se considerar que, nos periodos anteriores a
certificacBo e mesmo nos posteriores, ainda podem estar sendo realizados
investimentos, e custos também sao incorridos na implantacdo, certificacdo e
manutencdo do SGA, o que leva a diminuicdo dos beneficios auferidos com o
mesmo. Esses investimentos ndo sao imputados a Margem Bruta, mas 0 sdo para a

Margem Liquida.

Da mesma forma que em trabalhos anteriores, como o de McGuire, Sundgren e
Schneeweis (1988, p. 868), em que o ROA apresentou-se como um melhor preditor
do que outras medidas, principalmente as de mercado, no relacionamento entre
desempenho financeiro e desempenho social, neste trabalho tal indicador também
parece ser mais sensivel as mudancas relativas a questdo ambiental do que outras

medidas de rentabilidade comumente utilizadas, como ROE e Margem Liquida.

Ruf et al. (2001, p. 151) concluiram que o impacto de melhoria da responsabilidade
social corporativa sobre a rentabilidade, por eles medida pelo ROE, nao é claro.
Para os autores, melhorar o desempenho social corporativo leva a maiores gastos,
0s quais podem reduzir os ganhos, a menos que as receitas crescam a uma taxa
maior. Os resultados indicam que a rentabilidade ndo tem uma melhora imediata,
porém pode ser observada (e dessa forma obtida) em prazo mais longo. No
entanto, os préprios autores consideram que outros estudos devem ser realizados

para analises mais conclusivas.

5.2 RESULTADOS DA PESQUISA PARA METODOLOGIA ESTUDO DE EVENTO —

RETORNOS ANORMAIS

Os itens a seguir caracterizam cinco etapas distintas da aplicagdo da metodologia
estudo de evento para este trabalho. No item 5.2.1 apresentam-se algumas
consideracdes metodolbgicas especificas a este trabalho com relacdo aos dados
disponiveis. A segunda etapa é caracterizada pela apresentacao dos resultados a
partir de cada modelo de célculo de retorno anormal utilizado (itens 5.2.2 a 5.2.4).
Os retornos anormais acumulados e o retorno anormal médio por periodo séo
apresentados no item 5.4.5, e no item 5.2.6 apresentam-se os resultados medios de
cada série.
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5.2.1 Algumas Consideracdes Metodoldgicas Especificas

Para a aplicacdo da metodologia estudo de evento, as empresas Metal Leve PN,
Petrobras Distribuidora PN, Pirelli ON e PN, Pirelli Pneus ON e PN e Sanepar PN
foram excluidas da amostra, pois ndo se obteve o dia da certificacdo, mas apenas o
més. Dessa forma, inicialmente foram coletados os precos semanais dos 79 ativos
das 55 empresas cujas datas exatas das certificacdes estdo disponiveis neste
estudo. O periodo de coleta abrangeu 106 semanas anteriores e 53 semanas
posteriores a semana da certificacdo. Assim, para cada empresa, a data cronologica
foi diferente, dependendo da data de sua certificacéo.

As empresas Cosipa ON e PN, Bunge Fertilizantes PN, Celpe ON e PNB,
Eletropaulo Metropolitana ON, Embraer PN11 e Sadia ON também foram retiradas,
pois no periodo analisado estavam sem cotagcdo de precos. Considerando-se que a
baixa frequiéncia de negociacfes leva a perda de liquidez (que é um fator relevante
para a formacdo do preco) e é também um indicativo da baixa propensao dos
investidores em investir nas acdes, optou-se por desconsiderar as empresas com
baixa negociacdo, consideradas, neste estudo, aquelas que ficaram mais do que
guatro semanas sem apresentar negociacdo durante todo o periodo analisado
(semanas -106 a +53) ou aquelas que nao tiveram cotacdes em qualquer uma das
guatro semanas pertencentes a janela do evento (semanas -2 a +1). Dessa forma,
foram excluidas por esse critério as seguintes empresas: Alpargatas ON, Aracruz
ON, Bahia Sul PNA, Celpe PNA, Dohler PN, Electrolux PN, Embraco PN, Embratel
ParticipacBes ON e PN, Eucatex PN, Fésfertil PN, Gradiente PNA, Hering Téxtil PN,
lguacu Café PNA, Ipiranga Refinaria PN, Karsten PN, Mannesmann ON e PN,
Marisol PN, Multibras PN, Odebrecht PN, Oxiteno PN, Paulista de Forca e Luz ON e
PN, Petroflex ON e PN, Saint Gobain Vidros ON, Santanense de Tecidos PN,
Santista Téxtil PN, Transmissao Paulista ON e PN, Tupy PN, Usiminas ON e PNB,
Vicunha Téxtil PNA e White Martins ON. Assim, a amostra para o estudo de evento é
composta por 34 ativos de 26 empresas.

Considerando-se que um numero limitado de observac¢des poderia introduzir algum
viés, procedimentos para a utilizacdo de amostras de acdes com negociacdes
infrequentes foram tratados por Maynes e Rumsey apud Procianoy e Antunes (2001,
p. 7), Vieira e Procianoy (1998, p. 3) e Herrera e Procianoy (1998, p. 3). Maynes e
Rumsey demonstraram que o procedimento trade-to-trade tem melhor desempenho
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do que técnicas do tipo lumped-return e uniform return para eliminar problemas de
baixa frequéncia de negocia¢des. O procedimento trade-to-trade despreza os dias

sem negociacao e adapta os procedimentos de estimacgao.

Assim, a exemplo dos trabalhos de Procianoy e Antunes (2001), Vieira e Procianoy
(1998) e Herrera e Procianoy (1998), neste trabalho também é adotado o
procedimento trade-to-trade para aquelas acdes que apresentam até quatro
semanas sem negociacdo’®. Para a aplicagdo do procedimento algumas

modificag6es devem ser incorporadas aos calculos.

No célculo dos retornos nominais, para cada uma das empresas pertencentes a
amostra, a férmula [17] do capitulo 4 sofreu um ajuste, passando, no periodo que

sucede os sem negociacéao, o retorno a ser calculado por:
P, 0
Ry =Ing™Vp = [27]
e i(t-k) @

Pty € 0 preco da acdo, 'k’ semanas antes de sucessivas infrequéncias de

Onde:

negociacgao;

kt € a extensdo, no dia t, do intervalo de tempo decorrido desde a negociacao

anterior.

O modelo de retorno ajustado ao risco e ao mercado € uma regressao linear da taxa
de retorno observada sobre o retorno do portfélio de mercado. Como o
procedimento trade-to-trade, para o ajuste das negocia¢des infrequentes, incorpora
os intervalos de tempo decorridos entre as negocia¢des, modificacdo também deve
ser feita na férmula original [3] do capitulo 3, passando o retorno anormal, por este

modelo, nos periodos que sucedem 0s sem negociagao, a ser calculado como:
ARix = Rit - ai-kt - biRMt [28]
A formula [18] apresentada nos procedimentos metodoldgicos (capitulo 4) passa a

ser, nestes periodos:

ARi: =Rit- aiK; - bRigovesea 1 [29]

70 . . . N L . A
Como neste trabalho foram excluidas agdes com mais de quatro semanas sem negociagdo, 0 viés da infrequéncia de
cotacdes e a influéncia do procedimento trade-to-trade nos resultados é menos acentuado.
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Os itens a seguir apresentam os resultados dos retornos anormais segundo os trés

modelos utilizados neste trabalho.

5.2.2 Retorno Anormal pelo Modelo de Retorno Ajustado ao Mercado

(Ibovespa)

~

Determinados os precos de cada acdo obedecendo-se a cronologia das 106
semanas anteriores e 53 semanas posteriores a semana da certificacdo de cada
empresa, a formula logaritmica de célculo dos retornos foi também aplicada ao
indice Ibovespa, obtido da base de dados Economatica. Os dados brutos de
retornos anormais calculados segundo a equacdo [18] do capitulo 4, foram
compostos de uma matriz de 159 semanas X 34 ativos, 0s quais, alimentados no
Software Satistica, proporcionaram os resultados apresentados na Tabela 15. Nessa
tabela apresentam-se, além das médias por empresa em cada série, as seguintes
andlises estatisticas: Depois da Certificagdo versus Antes da Implantagdo do SGA,
Depois da Certificacdo versus Antes da Certificacdo; Depois da Certificacdo versus
Durante a Certificagdo; Durante a Certificagdo versus Antes da Implantacéo do SGA;
e Durante a Certificagao versus Antes da Certificacao.

Como pode ser observado, dos 34 ativos, em todas as séries analisadas, houve um
equilibrio entre 0 nimero de empresas com resultados de retorno superior e inferior,
com poucos resultados significativos, independentemente de este resultado ser na
direcdo de um maior ou menor retorno. Maiores diferengas nos resultados
geralmente recaem nas séries depois da certificacdo e durante a certificacao,

guando comparadas com o periodo anterior a implantacdo do SGA, como ja

detectado nos indicadores econdmico-financeiros.



Tabela 15 — Resultados Estatisticos do Retorno Anormal Ajustado ao Mercado (Ibovespa)
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Empresas Médias: Retorno Anormal DepoisXAntesimp | DepoisXAntes | DepoisXDurantej DuranteXAntesimp|DuranteXAntes
Antesimp | Antes | Durante | Depois t p t p t p t p t p

Acesita ON 0,000740| -0,004068| -0,004237| -0,004244 -0,3586 0,7207]| -0,0211| 0,9832| -0,0003| 0,9997 -0,1082 0,9143] -0,0077 | 0,9939
Acesita PN 0,000949| -0,002549| 0,000188| -0,004884 -0,4418 0,6596| -0,2461| 0,8061| -0,2311| 0,8181 -0,0177 0,9860| 0,1003]0,9204
Alpargatas PN -0,020523| -0,014373| -0,023279| 0,018160 2,4814 0,0148| 1,6743| 0,0973 0,8368| 0,4066 -0,0931 0,9262] -0,1763 | 0,8608
Ambev ON 0,000326| -0,002267| 0,000670| -0,000472 -0,0625 0,9503| 0,1171] 0,9070| -0,0273| 0,9783 0,0173 0,9862]| 0,0796 | 0,9369
Ambev PN -0,000576| -0,000546| 0,010656| 0,000731 0,1315 0,8956| 0,1138| 0,9096| -0,3369| 0,7375 0,5306 0,5978] 0,39440,6949
Aracruz PN -0,007965| 0,022081| -0,029180| -0,009863 -0,1351 0,8928| -1,5078| 0,1347 0,6788| 0,5002 -0,4967 0,6214] -0,7144|0,4781
Bardella PN -0,012224| 0,006037| 0,011998| 0,003089 1,0222 0,3091| -0,2626| 0,7934] -0,3549| 0,7240 0,5013 0,6182]| 0,18440,8544
Belgo Mineira ON -0,009621| -0,009986| 0,049345| -0,000862 0,4613 0,6456| 0,4719| 0,6380] -0,7733| 0,4427 1,6722 0,1003| 1,5750|0,1211
Belgo Mineira PN -0,009477| -0,007130| 0,021811| -0,005777 0,2264 0,8214]| 0,0796| 0,9367] -0,5243| 0,6022 1,0196 0,3125] 0,82410,4135
Cemig ON -0,006131| -0,005730| -0,027214| 0,009012 1,2931 0,1989| 1,7242| 0,0877 1,7504| 0,0857 -0,5532 0,5824] -0,8730] 0,3865
Cemig PN -0,002851| -0,009173| -0,020377| 0,004385 0,6567 0,5128| 1,6238| 0,1075 1,2194| 0,2280 -0,4877 0,6277] -0,45450,6513
Cia. Hering PN -0,013346| -0,005079| -0,041736| -0,008005 0,2550 0,7993]| -0,1455| 0,8846 0,5218| 0,6041 -0,6932 0,4912] -1,0652 | 0,2917
Copesul ON -0,001075| -0,008223| -0,000517| 0,008713 0,7493 0,4554| 1,3974| 0,1653 0,2719| 0,7867 0,0163 0,9870| 0,2637|0,7930
Duratex PN -0,009508| -0,005248| -0,014779| 0,001103 0,7556 0,4516| 0,3978| 0,6916 0,3566| 0,7227 -0,1956 0,8456 | -0,2470]0,8059
Eletrobrds ON 0,001363| -0,003836| -0,010244| -0,003947 -0,6442 0,5209] -0,0106| 0,9916 0,2593| 0,7964 -0,6213 0,5370] -0,2143]0,8311
Eletrobras PN 0,002035| -0,003777| -0,002426| -0,004141 -0,7504 0,4547] -0,0372| 0,9704] -0,0756| 0,9400 -0,2190 0,8275] 0,0483|0,9616
Eletropaulo PN -0,001722| -0,001420| 0,020718| -0,004316 -0,1530 0,8787| -0,2466| 0,8057| -0,6975| 0,4885 0,4415 0,6606| 0,9002|0,3720
Embraer ON 0,014208| -0,000072| 0,019246| -0,002840 -1,5207 0,1314] -0,2023| 0,8401| -0,6629| 0,5102 0,1985 0,8434] 0,50570,6151
Embraer PN 0,020091| -0,003089| 0,021294| -0,000708 -1,7113 0,0901| 0,1571| 0,8755| -0,6836| 0,4971 0,0376 0,9701] 0,5310]0,5976
Ferti Serrana PN -0,009855| -0,008716| 0,065101| 0,004508 0,6284 0,5312] 0,5323| 0,5957| -1,0162| 0,3145 1,1997 0,2355] 1,0450]0,3008
Fras-le PN -0,001589| -0,009912| -0,016444| 0,000657 0,1233 0,9021| 0,7452] 0,4580 0,4984| 0,6203 -0,2680 0,7898] -0,1841|0,8548
Ipiranga Dis. PN -0,002128| -0,002966| 0,040509| 0,007126 0,8757 0,3833] 0,6507| 0,5168| -0,9823| 0,3304 1,9499 0,0564]| 0,9389]0,3521
Klabin PN -0,021233] 0,020132| 0,005537| 0,001526 1,4332 0,1549] -1,1389| 0,2574] -0,1274| 0,8991 0,5152 0,6085] -0,2713|0,7872
Petrobras ON 0,012192| 0,001623| -0,005519| -0,013966 -2,4256 0,0170| -1,4685| 0,1450| -0,2775| 0,7824 -0,6663 0,5080] -0,2783|0,7819
Petrobras PN 0,003908| 0,001850| -0,009256| -0,007149 -1,0877 0,2793]| -0,8560| 0,3940 0,0663| 0,9474 -0,6917 0,4921] -0,5194 | 0,6056
Ripasa PN -0,008307| 0,014363| 0,009375| 0,009805 1,1176 0,2664| -0,2027| 0,8398 0,0108| 0,9914 0,3816 0,7043] -0,0696 | 0,9448
Sadia SA PN -0,002826| 0,010626| -0,000224 | -0,007770 -0,4039 0,6871]| -1,4131| 0,1607] -0,2554| 0,7994 0,0777 0,9384] -0,29190,7715
Sid. Nacional ON 0,010796| -0,001240| -0,001047| 0,007034 -0,2677 0,7894] 0,6919| 0,4906 0,3433| 0,7327 -0,2586 0,7969]| 0,0052 | 0,9959
Souza Cruz ON -0,004599| 0,008545| 0,000287| 0,012883 1,6524 0,1015|] 0,4041| 0,6870 0,5104| 0,6118 0,1628 0,8713] -0,2687 | 0,7892
Trikem PN -0,004358| -0,024938| 0,061580| -0,008844 -0,2119 0,8326| 0,7938| 0,4292] -1,5622| 0,1241 1,0401 0,3033| 1,4736|0,1471
Usiminas PN -0,001225| -0,005826| 0,012711| -0,010285 -1,0646 0,2896| -0,5832| 0,5610| -1,0646| 0,2918 0,5990 0,5517] 0,9815]0,3307
Vale Rio Doce ON -0,006817| -0,010301| -0,025495| -0,005571 0,1086 0,9137] 0,4980| 0,6195 0,6958| 0,4896 -0,5900 0,5576] -0,7128|0,4791
Vale Rio Doce PNA -0,004812| -0,006918| 0,014145| -0,002421 0,3151 0,7533|] 0,5270| 0,5993| -0,6956| 0,4897 1,1729 0,2460| 0,9795]0,3317
Weg PN 0,003612| 0,015620| -0,033074| 0,013825 0,9452 0,3468] -0,1595| 0,8736 1,7178| 0,0916 -1,2116 0,2309] -1,5033|0,1386

OBS: Os valores em negrito sdo significativos em pelo menos 10%, os sombreados mostram um aumento e os ndo sombreados uma diminuicéo do indicador p6s-certificacao.
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5.2.3 Retorno Anormal pelo Modelo de Retorno Ajustado ao Risco e ao

Mercado

O periodo considerado para a estimacdo dos parametros do modelo (a e R) foi o
anterior a implantacdo do SGA (evitando-se possiveis influéncias no mercado das
informacgdes sobre essa iniciativa da empresa), ou seja, as semanas -106 a -55.
Estimados os parametros, e utilizando-se o retorno nominal da mesma forma que no
modelo ajustado ao mercado, os retornos anormais foram calculados de acordo com

a equacao [29].

Na Tabela 16 apresentam-se os resultados dos retornos anormais médios para cada
ativo e o resultado do teste t no comparativo entre as séries nos mesmos moldes do
modelo anterior. Sao também apresentados os valores estimados dos parametros a
e 3, obtidos da regresséo linear entre a série de retornos de cada ativo e o Ibovespa,
utilizando-se como periodo de estimacao para cada empresa os valores da série

anterior & implantagédo do SGA.

A direcdo dos resultados é bastante similar a obtida no modelo ajustado ao
mercado, com quase nenhum retorno anormal significativo, independentemente de o
mesmo ser negativo ou positivo. Porém, em relacdo aguele modelo, a tendéncia foi

de aumento dos retornos médios acumulados por periodo, como € descrito adiante.

Ressalta-se que os resultados em relacdo a série anterior a implantagcdo do SGA
ndo carecem de andlise, pois esse periodo foi utilizado para estimativa dos
parametros do modelo. Por isso, tais resultados ndo foram transcritos na Tabela 16.



Tabela 16 — Resultados Estatisticos do Retorno Anormal Ajustado ao Risco e ao Mercado

Empresas Parametros Médias: Retorno Anormal Depois X Antes [Depois X Durante| Durante X Antes
a 3 Antes Durante Depois t p t p t p

Acesita ON 0,007499 | 0,634729 -0,0119 -0,01019 -0,013905| -0,2212| 0,8254] -0,1507| 0,8808] 0,0740| 0,9413
Acesita PN 0,010165| 0,501950 -0,01316 -0,00787 -0,017997]| -0,4713| 0,6384) -0,3917| 0,6968]| 0,1857| 0,8534
Alpargatas PN -0,015749 | 0,469723 0,005218 -0,01157 0,029578 1,4048| 0,1632] 0,9501| 0,3465| -0,3729| 0,7107
Ambev ON 0,006654 | 0,275952 -0,00628 0,010783 -0,009487]| -0,2587| 0,7964] -0,5351| 0,5948| 0,6988| 0,4877
Ambev PN 0,006358 | 0,224852 -0,00408 0,022249 -0,007812| -0,3129| 0,7550] -0,8187| 0,4166| 1,1294| 0,2637
Aracruz PN -0,014620 | 0,484416 0,04202 -0,00613 0,007014] -1,6818| 0,0957| 0,5130| 0,6101}| -0,6756| 0,5022
Bardella PN -0,007583 | 0,306348 0,016785 0,017104 0,009257] -0,7842| 0,4348] -0,4396| 0,6620| 0,0106| 0,9916
Belgo Mineira ON -0,003646 | 0,185047 0,003943 -0,0216 0,001647| -0,1387| 0,8899| 0,4266| 0,6714]| -0,8733| 0,3864
Belgo Mineira PN -0,005429 | 0,447946 0,005265 -0,02329 -0,001117]| -0,4377| 0,6625] 0,4955| 0,6223] -0,9306| 0,3562
Cemig ON -0,005356 | 1,235454 -0,00379 -0,02411 0,014897 2,0776 | 0,0403| 1,7183| 0,0915] -0,8082| 0,4225
Cemig PN -0,001660 | 1,361851 -0,01276 -0,02218 0,006856] 2,2637| 0,0257] 1,2930| 0,2015] -0,3828| 0,7034
Cia. Hering PN -0,007219 | 0,344796 0,010766 -0,02659 -0,000003| -0,5803| 0,5630)] 0,4469| 0,6569| -1,1961| 0,2371
Copesul ON 0,005206 | 0,247090 -0,01056 0,011845 0,001029 1,1978| 0,2338] -0,5043| 0,6161) 0,7730| 0,4429
Duratex PN -0,001883 | 0,186527 0,002096 -0,0191 -0,001683| -0,2526| 0,8011) 0,4148| 0,6800] -0,6079| 0,5458
Eletrobras ON -0,001888 | 1,278034 0,001375 -0,01718 -0,004965| -0,6149| 0,5400) 0,5657| 0,5740] -0,6029| 0,5491
Eletrobras PN -0,002312 | 1,371784 0,002978 -0,01191 -0,005715] -0,8661| 0,3884] 0,3124| 0,7560] -0,4834| 0,6308
Eletropaulo PN -0,000967 | 0,924567 0,000103 0,020293 -0,003865| -0,3430| 0,7323| -0,6809| 0,4989] 0,8384| 0,4055
Embraer ON 0,012974 | -0,093116 -0,01515 -0,01686 -0,019156| -0,2719| 0,7862] -0,0774| 0,9386] -0,0379| 0,9699
Embraer PN 0,019014 | 0,519700 -0,0234 -0,00779 -0,021117] 0,1564| 0,8760) -0,4947| 0,6228] 0,3362| 0,7380
Ferti Serrana PN -0,010815 | -0,332833 0,002039 0,040485 0,026451 1,0599| 0,2918] -0,2261| 0,8221] 0,6041| 0,5483
Fras-le PN -0,004177 | -0,046854 0,007231 0,009886 0,006785] -0,0351| 0,9721] -0,1083| 0,9142| 0,0780| 0,9381
Ipiranga Dis. PN 0,008569 | 0,001089 -0,01225 -0,02679 0,001483] 10,8687 | 0,3871]| 0,7880| 0,4341| -0,3274| 0,7447
Klabin PN -0,020264 | -0,527742 0,050033 0,03768 0,023943| -1,4211| 0,1583| -0,4192| 0,6767| -0,2059| 0,8376
Petrobras ON 0,019996 | 0,026911 -0,01087 -0,04546 -0,037316| -1,5000| 0,1367] 0,1655| 0,8692| -0,8240| 0,4136
Petrobras PN 0,004676 | 0,899875 -0,00205 -0,01581 -0,012160| -0,9530| 0,3428) 0,1144| 0,9094| -0,6320| 0,5300
Ripasa PN -0,014451 | 0,095881 0,031046 0,052029 0,033319] 0,1046| 0,9169] -0,5085| 0,6132| 0,3023| 0,7638
Sadia SA PN -0,016203 | -0,102639 0,037799 0,04467 0,011902| -2,3729| 0,0195| -1,1868| 0,2405| 0,2231| 0,8243
Sid. Nacional ON 0,020515| 0,102511 -0,02029 -0,04383 -0,014483| 0,4302| 0,6680] 0,9173| 0,3631] -0,6044| 0,5481
Souza Cruz ON 0,000316 | 0,256221 0,005795 0,001042 0,007607] 0,1787| 0,8585]| 0,2668| 0,7906| -0,1715| 0,8645
Trikem PN -0,000914 | -0,675176 -0,01686 0,06036 -0,0055921 0,5096| 0,6115] -1,3043| 0,1977]| 1,2256| 0,2263
Usiminas PN -0,004604 | -0,194971 0,006453 0,019135 0,006490] 0,0037| 0,9970] -0,4417| 0,6605| 0,5836| 0,5619
Vale Rio Doce ON 0,003207 | 0,077419 -0,00194 -0,01673 -0,006043| -0,3682| 0,7135] 0,3012| 0,7644| -0,7454| 0,4592
Vale Rio Doce PNA | -0,004002 | 0,917209 -0,00192 0,019149 0,001878] 0,4556| 0,6497] -0,7501| 0,4564| 0,9954| 0,3240
Weg PN 0,008277 | -0,213910 0,005229 -0,00697 0,002326] -0,3450| 0,7308]| 0,4743| 0,6372| -0,5162| 0,6078

OBS: Os valores em negrito sdo significativos em pelo menos 10%, os sombreados mostram um aumento e os ndo sombreados uma diminuicédo do indicador p6s-certificacao.
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5.2.4 Retorno Anormal pelo Modelo CAPM

Para este modelo, foram considerados os mesmos pressupostos do modelo de
retorno ajustado ao risco e ao mercado para a determinacgao do R3.

Para determinacdo do CDI semanal (considerado como taxa livre de risco), foram
obtidos da Economaética os valores de fechamento do CDI Over Acumulado, em
moeda original, ajustado inclusive a dividendos, com escala de datas semanal. A
partir da série cronoldgica especifica de cada empresa (de acordo com a data de
certificagéo), foi aplicada a formula logaritmica para determinagcdo do retorno, da
mesma forma que para os precos e para o Ibovespa.

Calculando-se o retorno esperado pelo CAPM e subtraindo-se do retorno nominal,
obteve-se o conjunto de retornos anormais segundo este modelo, conforme a
equacao [20].

Como se apresentam na Tabela 17, os resultados novamente ndo se mostram
significativos e ndo levam a possibilidade de inferéncia sobre alguma tendéncia
guanto a retornos anormais maiores ou menores em determinado conjunto de

dados.



Tabela 17 — Resultados Estatisticos do Retorno Anormal com Base no Modelo CAPM

Empresas R Médias: Retorno Anormal Depois X Antes [Depois X Durante| Durante X Antes
Antes Durante Depois t p t p t p

Acesita ON 0,634729 -0,005507 -0,003713 -0,007547] -0,2245| 0,8228] -0,1554| 0,8771] 0,0777| 0,9383
Acesita PN 0,501950 -0,004512 0,000903 -0,009388| -0,4754| 0,6355] -0,3981| 0,6922| 0,1899| 0,8501
Alpargatas PN 0,469723 -0,012945 -0,030857 0,010329 1,3513| 0,1797] 0,9646| 0,3393| -0,3977| 0,6924
Ambev ON 0,275952 -0,002754 0,013106 -0,006166| -0,2755| 0,7835] -0,5095| 0,6125] 0,6486| 0,5194
Ambev PN 0,224852 -0,001067 0,023969 -0,005148| -0,3426| 0,7326] -0,7952| 0,4300] 1,0739| 0,2877
Aracruz PN 0,484416 0,024852 -0,022418 -0,009231| -1,6373| 0,1046) 0,5147| 0,6089] -0,6632| 0,5100
Bardella PN 0,306348 0,007011 0,007633 -0,000406| -0,7731| 0,4413] -0,4508| 0,6539] 0,0207| 0,9836
Belgo Mineira ON 0,185047 -0,002802 -0,029034 -0,006054| -0,1965| 0,8446] 0,4216| 0,6750| -0,8955| 0,3745
Belgo Mineira PN 0,447946 -0,002264 -0,031284 -0,0092941 -0,4819| 0,6309] 0,4908| 0,6255] -0,9452| 0,3488
Cemig ON 1,235454 -0,008179 -0,028663 0,010232 2,0462| 0,0433] 1,7127| 0,0925] -0,8144| 0,4190
Cemig PN 1,361851 -0,012937 -0,022604 0,006259| 2,2133| 0,0291| 1,2849| 0,2043] -0,3926| 0,6961
Cia. Hering PN 0,344796 0,000509 -0,036238 -0,010807] -0,6094| 0,5437] 0,4275| 0,6708] -1,1726| 0,2463
Copesul ON 0,247090 -0,008568 0,012445 0,002656 1,1585| 0,2494] -0,4560| 0,6502| 0,7238| 0,4723
Duratex PN 0,186527 -0,003008 -0,026403 -0,007517] -0,3010| 0,7640] 0,4500| 0,6545] -0,6682| 0,5068
Eletrobras ON 1,278034 0,000848 -0,017263 -0,005582| -0,6237| 0,5342] 0,5414| 0,5905] -0,5882| 0,5588
Eletrobras PN 1,371784 0,002486 -0,011810 -0,006328| -0,8785| 0,3818] 0,2766| 0,7831] -0,4639| 0,6446
Eletropaulo PN 0,924567 -0,001105 0,019110 -0,005055| -0,3415| 0,7335] -0,6811| 0,4987| 0,8395| 0,4049
Embraer ON -0,093116 -0,005641 -0,006864 -0,0094441 -0,2580| 0,7969] -0,0870| 0,9310] -0,0270| 0,9785
Embraer PN 0,519700 -0,005898 0,009668 -0,003838| 0,1412| 0,8880] -0,5010| 0,6184] 0,3353| 0,7387
Ferti Serrana PN -0,332833 -0,013186 0,025364 0,009691] 0,9874| 0,3259] -0,2504| 0,8033|] 0,6040| 0,5484
Fras-le PN -0,046854 -0,002949 0,001976 -0,000869| 0,1653| 0,8691) -0,0992| 0,9213] 0,1463| 0,8843
Ipiranga Dis. PN 0,001089 -0,007796 -0,021629 0,006953|] 0,9375| 0,3508| 0,7958| 0,4297| -0,3141| 0,7547
Klabin PN -0,527742 0,022732 0,011981 -0,004202| -1,4705| 0,1445] -0,5003| 0,6189] -0,1790| 0,8586
Petrobras ON 0,026911 0,004564 -0,028453 -0,020362| -1,4165| 0,1597] 0,1644| 0,8701] -0,7896| 0,4332
Petrobras PN 0,899875 0,002205 -0,011765 -0,007958| -0,9580| 0,3403] 0,1191| 0,9056| -0,6415| 0,5239
Ripasa PN 0,095881 0,009697 0,031919 0,014581] 0,2206| 0,8259| -0,4707| 0,6398| 0,3126| 0,7560
Sadia SA PN -0,102639 0,015908 0,024626 -0,007843| -2,1769| 0,0318] -1,1755| 0,2450| 0,2833| 0,7780
Sid. Nacional ON 0,102511 -0,004155 -0,026065 0,003208] 0,5448| 0,5871]| 0,9148| 0,3644| -0,5622| 0,5763
Souza Cruz ON 0,256221 0,003770 -0,000777 0,005679] 0,1883| 0,8510| 0,2625| 0,7939]| -0,1641| 0,8703
Trikem PN -0,675176 -0,022690 0,054406 -0,011972] 0,4845| 0,6291) -1,3123| 0,1950| 1,2237| 0,2270
Usiminas PN -0,194971 -0,004273 0,009510 -0,002624| 0,1670| 0,8677) -0,4236| 0,6736] 0,6337| 0,5290
Vale Rio Doce ON 0,077419 -0,003532 -0,017170 -0,006317| -0,2498| 0,8032] 0,3059| 0,7609| -0,6844| 0,4967
Vale Rio Doce PNA 0,917209 -0,006269 0,014839 -0,002503| 0,4520| 0,6523) -0,7532| 0,4546] 0,9974| 0,3230
Weg PN -0,213910 0,008386 -0,003204 0,005044| -0,3974| 0,6919]| 0,4207| 0,6756| -0,4908| 0,6256

OBS: Os valores em negrito sé@o significativos em pelo menos 10%, os sombreados mostram um aumento e os ndo sombreados uma diminui¢édo do indicador

pos-certificacéo.
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5.2.5 Determinacdo do Retorno Anormal Médio por Periodo e do CAR

(Cumulative Abnormal Return)

Para os retornos anormais segundo os trés modelos de célculo utilizados, foram
determinadas as médias por periodo, conforme a equacéo [6] do capitulo 3. A partir
dessas médias periodicas, foram computados os Cumulative Abnormal Returns
(CARs), segundo a equacdo [9] desse mesmo capitulo, cujos valores sao
apresentados no Apéndice D.

Caso a data da certificacdo pela empresa ndo coincida exatamente com a data em
gue o potencial investidor obtém essa informacdo, e dessa forma ndo existe a
certeza sobre a data de ocorréncia do evento, Brown e Warner (1980, p. 227)
colocam que os retornos anormais acumulados podem melhor investigar o

desempenho anormal.

Os graficos a seguir apresentam os resultados e as tendéncias observadas a partir
dos retornos anormais médios da amostra acumulados por semana, os CARs. No
Gréafico 6 apresenta-se 0 CAR para cada modelo de calculo do retorno anormal,
desde a semana -106, quando se inicia a série anterior a implantacdo do SGA, até a

semana +53, quando se encerra a série pos-certificacao.

O Grafico 6 é mais direcionado a analise do modelo de retorno ajustado ao mercado,
ja que, para os modelos de retorno ajustado ao risco e ao mercado e para 0 modelo
CAPM, a primeira série de dados (antes da implantacdo do SGA) foi a de estimacao
dos parametros, ndo sendo propicia para a analise desses modelos.

Nesse grafico, para 0 modelo ajustado ao mercado, verifica-se que 0s retornos
anormais no primeiro periodo (semanas -106 a -55) tiveram um decréscimo mais
acentuado. No periodo pré-certificacdo e, principalmente, no poés-certificacdo, a
curva do CAR, para esse modelo, parece indicar a obtencao de retornos anormais
superiores se comparados ao periodo anterior a implantacdo do SGA.
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Grafico 6 — Retornos Anormais Acumulados (CARs) ao Longo do Periodo Analisado de Acordo

com Cada Modelo

No Grafico 7, similarmente ao 6, apresentam-se os CARs, porém retirando-se a série

de estimacédo, sendo esse grafico mais coerente para analise do modelo de retorno

ajustado ao risco e ao mercado e do modelo CAPM.
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Gréfico 7 — Retornos Anormais Acumulados (CARs) Desconsiderando o Periodo de Estimagao

de Acordo com Cada Modelo
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No Grafico 7 verifica-se que o modelo ajustado ao risco e ao mercado foi o Unico que
apresentou tendéncia de retornos anormais acumulados positivos. O que se pode
observar como comum aos trés modelos € a sincronia dos movimentos ascendente
e descendente da curva, ou seja, decréscimos no retorno anormal segundo um
modelo acompanhados por decréscimos nos demais modelos, 0 mesmo ocorrendo

COm 0S acréscimos.

Nesse grafico verifica-se também que para o modelo de retorno ajustado ao
mercado, apesar dos valores negativos dos CARSs, nos periodos da janela do evento
e de pés-certificacdo, parece haver uma maior estabilidade em torno de um valor
médio, sem maiores decréscimos nos retornos anormais periédicos, percebidos nas

séries anteriores a certificacao.

No Grafico 8 apresenta-se melhor essa tendéncia, pois 0s retornos anormais foram

acumulados a partir de cada série.
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Grafico 8 — Retornos Anormais Acumulados (CARs) em Cada Série Analisada de Acordo com
Cada Modelo

Como se pode verificar no Gréafico 8, para o modelo ajustado ao mercado e para o
modelo CAPM, o periodo anterior a implantacdo é o que apresenta maior amplitude
em relacdo a primeira semana, porém com retornos anormais negativos, o que seria

um indicativo de que nas demais séries, segundo esses modelos, houve uma
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melhora nos pregos e os retornos nominais foram mais positivos em relagdo ao

esperado — principalmente no modelo de retorno ajustado ao mercado.

Em todos os modelos parece existir uma faixa, da semana +10 a semana +25, no
periodo poés-certificacdo em que o0s retornos anormais sdo mais acentuados e
positivos, indicando talvez uma melhora nos precos de mercado das acfes. Porém,
essa melhora ndo ocorre proximo ao evento, o que talvez seja reflexo de que as
informacdes quanto a certificacdo ndo cheguem ao mercado e aos potenciais

investidores com a mesma velocidade com que ocorrem internamente na empresa.

O Gréfico 9 é uma tentativa de verificar o comportamento dos retornos anormais nos
periodos mais préximos a janela do evento. Assim, esse grafico apresenta os CARs
acumulados a cada quatro semanas, porém apenas para o0 conjunto que antecede e

precede a janela do evento.
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Gréafico 9 — Retornos Anormais Acumulados a Cada Quatro Semanas no Entorno da Janela do
Evento Segundo Cada Modelo

O Gréfico 9 aparentemente ndo apresenta uma tendéncia diferenciada nas quatro
semanas que compdem a janela do evento em relacdo as quatro semanas que a
antecedem ou precedem, com exce¢ao do modelo de retorno ajustado ao mercado,
gue especificamente na semana da certificacdo apresenta o maior retorno anormal

positivo. Porém, os demais modelos ndo confirmam esse movimento ascendente
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em tal semana. Nas demais semanas, 0 que se observa € apenas a sincronia entre

0s modelos, no aumento ou diminui¢cdo do retorno anormal.

Buscando-se analisar a significancia estatistica dos resultados dos ARs e CARs por
periodo, foi aplicado o teste t, conforme as equacgfes [24] e [26] do capitulo 4.

Os resultados dos testes, para todas as semanas em analise e segundo cada
modelo de célculo do retorno anormal, sdo apresentados no Apéndice E. Poucos
desses resultados periédicos se mostraram significativos ao nivel de 10%
(considerando-se teste bilateral e a hipétese nula de que os residuos ndo sao
diferentes de zero).

5.2.6 Resultados dos Retornos Anormais e CARs Médios — Diferenca entre
Médias Utilizando a Média de Cada Série

A partir dos retornos anormais por periodo e dos CARs apresentados no Apéndice
D, foram calculados os retornos anormais e 0s retornos anormais acumulados
médios para cada série analisada, considerando séries independentes, cujos
resultados séo transcritos na Tabela 18. Essa tabela também apresenta o desvio
padrdo dos retornos anormais periddicos médios, conforme apresentados naquele
apéndice.

Tabela 18 — Média do AR, do Desvio Padrdo de AR, e do CAR para Cada Série e Segundo
Cada Modelo de Célculo do Retorno Anormal

Modelo Utilizado
" P —
Parametro Série N — A|{/'| Risco e CAPM
ercado

9 Antes da Implantacdo do SGA -0,0027 0,0000 -0,0037
3 Antes da Certificacdo -0,0016 0,0019 -0,0011
i Durante a Certificacdo 0,0029 -0,0004 -0,0034
< Depois da Certificacdo -0,0002 0,0002 -0,0027
o Ol Antes da Implantacdo do SGA 0,0134 0,0121 0,0121
(% g EE Antes da Certificacdo 0,0141 0,0143 0,0143
8 58 Durante a Certificagdo 0,0116 0,0053 0,0053
Depois da Certificagdo 0,0136 0,0126 0,0126
@ | Antes da Implantacio do SGA -0,0890 -0,0157 -0,1195
o =0 |Antes da Certificagéo -0,0444 0,0704 -0,0111
o2 5 |Durante a Certificacao 0,0076 0,0023 -0,0049
£ | Depois da Certificagéo -0,0160 0,0225 -0,0533

* Considerando o CAR calculado a cada série: Antes da Implantagdo do SGA, Antes da Certificacdo, Durante da
Certificacé@o e Depois da Certificagdo.
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Para facilitar a analise, a partir da Tabela 18, foram esbocados os Graficos 10 e 11,
apresentando, respectivamente, as médias dos retornos anormais e os CARs para
cada série e modelo utilizado.
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Analisando-se os Graficos 10 e 11, quanto ao modelo de retorno ajustado ao
mercado, verifica-se que o retorno anormal e o CAR médios na série Depois da
Certificacdo, se comparados com as séries Antes da Certificacdo e Anterior a
Implantacdo do SGA, sdo maiores, apesar de também negativos. Nesse modelo, a
série Durante a Certificacdo € a Unica que apresenta retorno anormal médio positivo
e, dessa forma, superior a todas as demais séries. Esses resultados poderiam
indicar a maior valorizacdo dos ativos no entorno do periodo da certificacdo. Porém,
as diferencas entre médias dos retornos anormais ndo se apresentaram

estatisticamente significativas, como € mostrado na Tabela 19.

Quanto aos demais modelos, a tendéncia apresentada ndo se mantém. Tanto no
modelo de retorno ajustado ao risco e ao mercado como no modelo CAPM, a série
Depois da Certificacdo apresentou retorno anormal médio e CAR inferiores a série
Antes da Certificacdo e, portanto, com resultados divergentes aos do modelo de
retorno ajustado ao mercado. Enquanto que no modelo de retorno ajustado ao
mercado a série Durante a Certificacdo foi a Unica que apresentou retornos anormais
médios e CARs positivos, no modelo ajustado ao risco e ao mercado, essa foi a
Unica série que apresentou resultados negativos. No modelo CAPM, em todas as
séries de dados analisadas, os retornos anormais médios e os CARs foram

negativos.

Segundo Soares, Rostagno e Soares (2002, p. 12), a dificuldade quanto a
estipulacdo da taxa livre de risco no mercado brasileiro e, da mesma forma que no
trabalho por eles realizado, a utilizagdo do CDI como a proxy dessa taxa pode
influenciar os resultados no método CAPM, diferenciando-o dos demais. Isso pode
explicar a divergéncia na série Depois da Certificacdo observada nos Graficos 6, 7,
8, 10 e 11, em que pelo modelo CAPM foi observada uma maior diferenca e

amplitude negativa dos retornos anormais em relagéo aos outros dois modelos.

Na tabela 19 apresentam-se os resultados do teste t (de acordo com a equacéo [22]
do capitulo 4), considerando-se as médias de AR e CAR de cada sub-série, a partir

dos valores médios periodicos calculados.
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Tabela 19 — Resultados do Teste t e para os Retornos Anormais Médios e CARs entre Cada
Série de Acordo com o Modelo Utilizado

Andlise R R

t p t p
Depois da Certif. versus Antes Impl. SGA 0,9550 0,3418 9,8727 | 0,0000
o S |Depois da Certif. versus Antes da Certif. 0,5294 0,5977 4,2468 | 0,0000
_i S Depois da Certif. versus Durante a Certif. -0,4420 0,6603| -2,4651 | 0,0169
< 2 |Durante a Certif. versus Antes Impl. SGA 0,8161 | 0,4180| 3,8332| 0,0003
Durante a Certif. versus Antes da Certif. 0,6284 0,5324 2,3155 | 0,0244
o Depois da Certif. versus Antes Impl. SGA 0,0598 0,9525 8,0610 | 0,0000
9 $ % Depois da Certif. versus Antes Certif. -0,6691 0,5049| -8,5953 | 0,0000
=92 Depois da Certif. versus Durante Certif. 0,0964 0,9236 1,3077 | 0,1965
< .é:ﬁ % Durante da Certif. versus Antes Impl. SGA | -0,0771 0,9388| 12,3352 | 0,0233
Durante da Certif. versus Antes Certif. -0,3295 0,7430| -5,1575| 0,0000
Depois da Certif. versus Antes Impl. SGA 0,3846 0,7014 5,7226 | 0,0000
Depois da Certif. versus Antes da Certif. -0,6234 0,5344 | -4,5840 | 0,0000

Depois da Certif. versus Durante a Certif. 0,0993 0,9213| -1,5983 | 0,1158
Durante a Certif. versus Antes Impl. SGA 0,0484 0,9616| 3,9247 | 0,0002
Durante a Certif. versus Antes da Certif. -0,3152 0,7538| 0,4343 | 0,6658

Modelo
CAPM

OBS;: Os valores em negrito sdo significativos em pelo menos 5%, os sombreados mostram um aumento e 0s ndo
sombreados uma diminui¢éo do indicador po6s-certificacéo.

OBS:;: A série Durante a Certificagdo é composta por quatro retornos anormais médios e as demais séries por 52.

Nos testes estatisticos de diferenca entre médias, verifica-se que ndo houve nenhum
resultado significativo (tanto negativo como positivo) que permita a inferéncia quanto
a retornos anormais superiores ou inferiores de uma série em relacdo a outra.
Porém, ao analisarem-se as diferencas entre as médias dos CARs periddicos para
cada série, os resultados apresentaram significAncia estatistica, com especial
atencdo ao modelo de retorno ajustado ao mercado. Na comparacdo da série
Depois da Certificacdo ou da série Durante a Certificacdo com as séries Antes da
Implantacdo do SGA e Antes da Certificagdo, o aumento do CAR médio foi sempre
significativo, geralmente a 1%. Maior CAR médio foi estatisticamente verificado
também na série Durante a Certificagdo em relagdo a série Depois da Certificacao.

Quanto aos modelos de calculo do retorno anormal, numa pesquisa testando o nivel
de anormalidade captado segundo os trés modelos aplicados neste trabalho,
Soares, Rostagno e Soares (2002, p. 12) concluiram que o modelo de retorno
ajustado ao risco e ao mercado apresenta resultados superiores aos outros dois
guanto a capacidade de captar as anormalidades. Porém, a analise da eficacia dos
varios modelos foi observada por Kloeckner (1995, p. 270) e Brown e Warner (1980,
p. 249) e ambos concluiram que processos mais elaborados de ajustamento para o

risco ndo apresentaram melhores resultados em comparacdo ao modelo de mercado
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ou ao simples modelo de ajuste a média, e que modelos mais simples podem ser
usados sem prejuizos em termos de resultados e conclusdes quanto a retornos

anormais significativos.

5.3 DETERMINACAO DO b, DO RISCO TOTAL E DO RETORNO NOMINAL

MEDIOS PARA CADA SERIE

A Tabela 20 apresenta a média do retorno nominal, o desvio padrdo dos retornos
médios periddicos (como medida de risco total) e o R (coeficiente de risco
sistematico) calculado tomando-se os ‘betas’ individuais de cada empresa.

Foram computados os retornos médios nominais de 52 semanas para as Sséries
Antes da Implantacdo do SGA, Antes da Certificacdo e Depois da Certificacao; e 4
para a série Durante a Certificacdo, de acordo com o Apéndice D. Ja para a analise
do 3 foram considerados em cada série os valores do risco sisteméatico dos 34 ativos

participantes da amostra, conforme o Apéndice F.

Tabela 20 — Média do Retorno Nominal, Desvio Padrao e 3 para Cada Série

A Antes Impl. Antes Certif. Durante Depois Certif.
Parametro — = — T
Média N Média N Média N Média N
Retorno Médio 0,0018 52 0,0033 52 0,0016 4 0,0000 52
Desvio Padrdo Médio 0,0150 52 0,0171 52 0,0046 4 0,0163 52
3 Médio 0,3291 34 0,3509 34 0,2774 34 0,3948 34

No Gréfico 12 apresentam-se as trés medidas descritas para cada série analisada.
Verifica-se que o retorno nominal médio é maior na série Antes da Certificacdo e
menor na série Depois da Certificacdo, 0 que parece incoerente com 0 maior risco

sistematico observado nessa Ultima série.

Se se considerar a média do 3 antes e depois da certificacdo, verifica-se que
aparentemente ele aumentou. Isso seria coerente se o 3 fosse associado a um
maior retorno. Porém, o que se verifica € uma tendéncia contraria, com leve queda
nos retornos. Ha que se considerar que as diferencas ndo se mostraram
estatisticamente significativas e, além disso, para calculo do R, ndo foi feita a
ponderacdo de acordo com o capital investido de cada empresa. Dessa forma,
desvios podem estar ocorrendo quando simplesmente se comparam as médias

deste indicador.
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Grafico 12 — Retorno Nominal, Desvio Padréo e B para Cada Série de Dados

Reportando-se aos resultados obtidos na analise dos indices P/L e P/VPA (item
5.1.5), em que se detectou diminuicdo nesses indicadores no periodo poés-
certificacdo, a tendéncia quanto a maior risco na série Depois da Certificacdo parece
estar presente nos resultados do risco total (desvio padrdo) e 3 médios, ja que os
mesmos apresentaram-se, geralmente, maiores nessa mesma série em relacéo as
demais. Ressalta-se, entretanto que as diferencas sdo bastante pequenas e néo
significativas estatisticamente, como € mostrado na Tabela 21.

A significancia estatistica foi determinada de acordo com a equacéo [22], mediante
teste t, para o retorno nominal e o risco sistematico (3). Para o desvio padrdo o
teste utilizado foi o f, de diferenca entre variancias, conforme equacao [21] do
capitulo 4.

Na Tabela 21, se observa que os resultados sé foram significativos em relacdo ao
desvio padréo, no teste f de diferencas entre variancias, e somente na comparagao
envolvendo a série Durante a Certificacdo. Ha que se considerar, no entanto, que
essa série € composta por um numero menor de observagdes, abrangendo um

espaco de tempo bem menor, se comparada as demais séries.
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Tabela 21 — Resultados do Teste t para o 3 e 0 Retorno Nominal Médio e do Teste f parao
Desvio Padréo entre Cada Série

L1 Retorno Nominal Variancia 3
Analise
t p f p t p
Depois da Certif. versus Antes Impl. SGA | -0,6177| 0,5381| 1,1800| 0,5667| 0,5563| 0,5799
Depois da Certif. versus Antes da Certif. -1,0346| 0,3033| 1,1060| 0,7205] 0,3981| 0,6919

Depois da Certif. versus Durante a Certif. | -0,2064| 0,8373]|12,4203| 0,0594| 0,6405| 0,5240
Durante a Certif. versus Antes Impl. SGA -0,0260( 0,9793]10,5260| 0,0751| -0,2751| 0,7841
Durante a Certif. versus Antes da Certif. -0,1955| 0,8457(13,7364| 0,0514] -0,4008| 0,6898

OBS: Os valores em negrito séo significativos em pelo menos 5%, todos com diminui¢cdo da variancia na série Durante a
Certificago.

5.4 UM RESUMO DOS RESULTADOS

No Quadro 9 apresentam-se um resumo das tendéncias observadas para cada
indicador analisado e algumas observacgdes quanto aos resultados obtidos.

Um P/L e um P/VPA maiores seriam indicativos de que o risco € menor e o preco da
acdo subiu, porém, neste estudo o preco parece nao ser tao relevante, o que leva a
crer que a variacao no P/L e no P/VPA seja mais influenciada pelo lucro do que pelo
preco da acdo no mercado. Os indicadores de rentabilidade enfatizam essa questéo,
visto que todos eles apresentaram valores positivos maiores no periodo poés-
certificagdo, alguns deles significativos. Isso talvez seja um indicativo de que 0s
beneficios encontram-se mais nos aspectos operacionais e no processo, através da
reducdo de desperdicios, aproveitamento de materiais, reciclagem, reducdo no
consumo de energia, agua, etc., do que numa valorizacdo das acbes pelo maior

interesse do potencial investidor.
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Tendéncia

Medida Analisada P6s-Certificacio*

Observacdes Quanto aos Resultados

ROA Aumento

Significativos em algumas empresas e para as
médias da amostra.

Mais acentuados em relacdo ao periodo anterior a
implantagdo do SGA.

ROE Aumento

Significativos para poucas empresas e nao
significativos para as médias da amostra.

Mais acentuados em relacdo ao periodo anterior a
implanta¢éo do SGA.

ML Aumento

Significativos para poucas empresas e nao
significativos para as médias da amostra.

Mais acentuados em relacdo ao periodo anterior a
implantacéo do SGA.

MO Aumento

Significativos para poucas empresas e nao
significativos para as médias da amostra.

Mais acentuados em relacdo ao periodo anterior a
implantacéo do SGA.

MB Aumento

Significativos para algumas empresas e para as
médias da amostra.

Mais acentuados em relacdo ao periodo anterior a
implantacéo do SGA.

Indicadores Econémico-Financeiros

P/L Diminuicao

Significativos para muitas empresas e para as médias
da amostra.

Mais acentuados em relacdo ao periodo anterior a
implantacéo do SGA.

P/VPA Diminuicao

Significativos para algumas empresas e para as
médias da amostra.

Mais acentuados em relagdo ao periodo anterior a
implantacéo do SGA.

Retorno Anormal
(Modelo Ajustado ao
Mercado)

Aumento

Exceto para pouquissimas empresas, resultados nao
significativos, inclusive para as médias.

Predominéncia de retornos anormais acumulados
negativos para todas as séries analisadas, com
excecao da série Durante a Certificacdo.

Retorno Anormal
(Modelo Ajustado ao
Risco e ao Mercado)

Nao ldentificada

Exceto para pouquissimas empresas, resultados nao
significativos, inclusive para as médias.

Predominancia de retornos anormais acumulados
positivos para todas as séries analisadas, com
excecao a série Anterior a Implantacéo do SGA.

Estudo de Evento

Retorno Anormal

(Modelo CAPM) Nao ldentificada

Exceto para pouquissimas empresas, resultados nao
significativos, inclusive para as médias.

Predominéncia de retornos anormais acumulados
negativos para todas as séries analisadas.

*Em relag&o as séries anteriores a certificagao

Quadro 9 — Resumo dos Resultados Obtidos para Cada Medida Analisada

Os resultados da metodologia estudo de evento, aplicando-se trés diferentes

modelos para célculo do retorno anormal, mostraram-se por vezes contraditorios. Da

mesma forma que em Lanoie, Laplante e Roy (1997, p.11-17) os resultados parecem

indicar que os investidores necessitam de sinais mais fortes sobre a importancia da

implantacéo e certificacdo de Sistemas de Gestdo Ambiental para reagir.
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Num estudo de evento, utilizando o modelo do CAPM para célculo dos retornos
anormais, Lanoie, Laplante e Roy (1997, p. 17) consideram que a ndo-existéncia de
perdas anormais significativas para as empresas constantes na lista de poluidoras
no Canada pode ser devida as baixas penalidades impingidas pelo governo. As
empresas podem escolher ndo investir seus recursos em diminuicdo da poluicéao,
diante do fato de as penalidades impostas pelos 6rgdos reguladores serem

consideravelmente baixas em relacdo aos custos do investimento.

Lanoie, Laplante e Roy (1997, p. 17) também apontam que o Canada tem um
mercado muito menor do que os Estados Unidos, com poucas empresas de capital
aberto. Além disso, as listas publicadas nos Estados Unidos tém uma clareza maior
de detalhes quanto as empresas poluidoras do que a similar publicada no Canada, o
gue pode atrair mais a atencdo do investidor. Esses motivos, para 0s autores,
podem ser explicativos dos resultados contrarios obtidos em estudos realizados com
empresas norte-americanas, como o de Hamilton (1995), em que as empresas mais

poluentes foram penalizadas pelo mercado.

Relacionando com a questdo ambiental, e fazendo um paralelo com o Brasil, cujo
mercado de capitais ainda € incipiente e menor do que o do Canada, pode-se
também concluir que o mercado ainda ndo considera as informacdes ambientais
como relevantes e néo precifica mais favoravelmente as empresas ambientalmente
corretas, caracterizadas especificamente nesse estudo com a obtencdo da
certificagdio ambiental. E importante salientar, entretanto, que a certificacdo também
nao foi considerada negativamente quanto ao valor das a¢cfes durante ou apos a
sua ocorréncia, o que nao deixa de ser um resultado favoravel a implementacéao e

certificacado de SGAs.

Conforme Procianoy e Antunes (2001, p. 4) e Antunes e Procianoy (2003, p. 7), 0s
gestores, na condicdo de insiders, por estarem dentro da organizagdo, possuem
acesso exclusivo as informacgdes sobre as expectativas dos fluxos de caixa futuros
das empresas antes que os investidores no mercado. Essa diferenca de informacgao
corresponde a uma assimetria informacional entre esses dois grupos, sendo uma
das causas mais importantes dos desvios da eficiéncia de mercado (PINDYCK e
RUBINFELD apud Procianoy e Antunes, 2001, p. 4). Para Copeland e Weston apud
Antunes e Procianoy (2003, p. 7) sendo o mercado imperfeito, 0 aumento no precgo
da acdo de uma empresa pode ndo maximizar a utilidade esperada de todos os seus
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acionistas, pois a decisao de investimento de uma empresa pode afetar o preco da
acao das demais, o conjunto eficiente de ativos e a composicdo da carteira de
mercado. Isso talvez explique o melhor desempenho nos indicadores econémico-
financeiros de rentabilidade apdés a certificacdo, o que nao foi percebido na
valorizacao das acfes através do aumento nos precos.

55 CoNcCLUSOES Do CAPITULO

Este capitulo foi destinado ao desenvolvimento propriamente dito da pesquisa, com
a coleta, o tratamento e a analise dos dados, bem como a apresentacao e discussao
dos resultados obtidos. A partir de quatro séries envolvendo periodos distintos,
chamadas de Antes da Implantacdo do SGA, Antes da Certificacdo, Durante a
Certificacdo e Depois da Certificacdo, desenvolveram-se todas as andlises e
discussdes. Foram analisados os indicadores economico-financeiros, de
rentabilidade e de avaliacdo de acbes, e também analisado o retorno anormal a
partir de trés modelos distintos: o0 modelo de retorno ajustado ao mercado, o modelo
de retorno ajustado ao risco e ao mercado e o modelo CAPM.

Optou-se por dados semanais para a analise do risco e retorno, j& que um namero
maior de empresas poderia ser incluido na amostra em funcao da frequéncia da
realizacdo de negdcios. Para as analises com o P/L e o P/VPA, como se utilizam
dados contabeis como lucro por acao e valor patrimonial, foram coletados dados
mensais. J& para os indicadores econdmico-financeiros de rentabilidade, os dados
foram trimestrais, devido ao fato de que as demonstragcbes em periodos menores
dificilmente sdo disponibilizadas.

Tanto para os indicadores econdmico-financeiros como para o retorno anormal, foi

realizada a analise individual por empresa e também para a amostra.

Quanto aos indicadores econdmico-financeiros de rentabilidade, detectou-se a
tendéncia de aumento nos mesmos na série Depois da Certificacdo, geralmente
mais forte em relacdo ao periodo anterior a implantagcdo do SGA. Ja os indicadores
econOmico-financeiros de avaliagdo de acdes, o P/L e o P/VPA, apontaram para
reducdo dos indicadores pos-certificacdo, significativa para muitas empresas. Para
as médias perioddicas da amostra, em cada série, esses dois indicadores tiveram, em

geral, diferencas estatisticamente significativas.
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Na aplicacdo da metodologia estudo de evento, para todos os modelos, a série
Depois da Certificacdo apresentou retornos anormais, apesar de negativos,
superiores aos da série Anterior a Implantacdo do SGA. Para as demais
combinacdes de séries, os resultados variaram dependendo do modelo aplicado

para célculo dos retornos anormais.

Os resultados individuais por empresa ndo apresentaram respostas que permitam a
inferéncia quanto a melhora dos precos a partir da certificagdo. O numero de
empresas que obtiveram retornos anormais positivos geralmente é muito equilibrado
ou, por vezes, levemente menor do que o numero das que obtiveram retornos
anormais negativos, independentemente da série analisada. Além disso, poucos ou
nenhum resultado apresentou-se significativo na analise individualizada por
empresa, quando se combinaram, duas a duas, as séries de dados: Depois, Durante
e Antes da Certificacdo e Antes da Implantacédo do SGA.

Pela analise das médias da amostra para cada série, independentemente do modelo
de calculo de retorno anormal adotado, o periodo pds-certificacdo apresenta-se mais
promissor em relacdo ao periodo anterior a implantacdo do SGA, porém sem
apresentar significancia estatistica nos resultados. Na andlise de médias para a
amostra combinando as diferentes séries duas a duas, nenhuma diferenca dos
retornos anormais médios foi significativa. Por vezes, o resultado, aplicando-se 0s

trés diferentes modelos de célculo do retorno anormal, mostraram-se divergentes.

Apesar de as médias dos retornos anormais para cada série geralmente terem sido
negativas, isso ndo significa que investir em Sistemas de Gestdao Ambiental
certificados leva a uma diminuicdo de precos e desvalorizacdo das acdes da
empresa no mercado, pois esse comportamento ocorre tanto na série Depois da
Certificacdo como nas anteriores a esta, principalmente no periodo que antecede a
implantagdo do SGA, e dessa forma a tendéncia de queda dos retornos nominais

comparativamente aos esperados ocorreu em todas as séries.

Os resultados parecem sugerir que 0s aspectos operacionais sdo mais afetados com
a implementacéo e certificacdo de Sistemas de Gestdo Ambiental do que os precos.
Talvez a informacéo da certificagdo ndo seja tao relevante para o potencial investidor

como o é para a melhoria de processos em prol do meio ambiente.



Capitulo 6
CONCLUSOES, LIMITACOES E RECOMENDACOES

Confrontadas com os desafios de um meio em mutacdo no ambito da globalizacdo
e, em particular, no mercado interno, as préprias empresas vao também tomando
consciéncia de que sua responsabilidade social é passivel de se revestir de um
valor econdmico direto. Embora sua obrigagdo primeira seja a obtencéo de lucros,
as empresas podem, ao mesmo tempo, contribuir para 0 cumprimento de objetivos
sociais e ambientais mediante a integracdo da responsabilidade social, enquanto
investimento estratégico, no ndcleo da sua estratégia empresarial, nos seus
instrumentos de gestdo e nas suas operacoes.

(COMISSAO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS, 2001, p. 4).

Os problemas ambientais vém, cada vez mais, assumindo importancia nas decisdes
empresariais. E nitido ver a incorporacdo crescente das preocupacdes ambientais
nas questdes estratégicas da sociedade contemporanea, algo que nao ocorria ha
algumas décadas. Segundo Souza (2002, p. 2), a partir da década de 90, as acdes
das empresas na area ambiental tém se tornado mais pré-ativas e passado a ser
utilizadas como estratégia competitiva, vinculando-se a boa performance ambiental,

principalmente, a melhoria na reputacao das empresas.

Conforme Kassai et al. (1999, p. 27-28), o conceito de eficacia empresarial se
estende tanto as decisGes de curto como de longo prazo. No curto prazo envolve a
producdo, a eficiéncia e a satisfacdo, e no longo a adaptabilidade e o
desenvolvimento. Focando a adaptabilidade e o desenvolvimento, a empresa tem
de pensar em se adaptar a novas realidades, e a procura por novas tecnologias e
novos produtos deve ser constante. As empresas que se anteciparem a essas
mudancas certamente conseguirdo um diferencial. Nesse ponto encontra-se a
relacdo com a gestdo ambiental, pois no futuro os beneficios competitivos advindos
do gerenciamento dos riscos socioambientais poderéo ser definidores para aquelas
empresas que se anteciparem na introducdo de mudancas técnicas e

organizacionais, alimentadas por inovagdes substantivas.

Porém, como descrito neste trabalho, enquanto o desempenho ambiental € visto por
parte da sociedade como um importante componente de vantagem competitiva e
gue pode ser positivamente associado com o desempenho financeiro, parte

considera que o0s investimentos na preservacdo ambiental sdo onerosos e
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representam um desvio de recursos de outras fontes mais produtivas. De acordo
com a revisao da literatura, o impacto das questdes ambientais sobre o desempenho
financeiro foi pouco pesquisado no Brasil. Apesar de esse impacto ter sido foco de
pesquisas internacionais, tanto as metodologias empregadas como os resultados
foram diversos e por vezes contraditorios, como mostra o Quadro 10. Esse quadro
apresenta um resumo dos principais estudos empiricos e respectivos resultados,
associando o desempenho ambiental e seu impacto no desempenho financeiro e
vice-versa, bem como trabalhos que abordaram assuntos e metodologias correlatas,

gue serviram de base para esta pesquisa e foram apresentados mais

detalhadamente no capitulo 3.

Autores/Foco

Principais Medidas

Resultados

Karagozoglu e
Lindell (2000)

Desempenho
Ambiental

Medidas de desempenho
organizacional

(empresas norte-
americanas)

A partir de um questionario de pesquisa aplicado a
empresas de alta tecnologia e de manufatura tradicional e
utilizando analise de regresséao hierarquica e correlacgoes,
analisaram diversas caracteristicas organizacionais
direcionadas a gestdo ambiental como: inovagao,
regulamentagdo, tamanho da organizagdo, vantagem
ambiental competitva e desempenho financeiro.
Concluiram que existe um relacionamento positivo entre
inovacdo ambiental e vantagem competitiva ambiental, e o
efeito da regulamentagéo ndo foi considerado significativo.
Apontam a importancia da pré-atividade para se conseguir
vantagem ambiental competitiva.

Lanoie, Laplante e
Roy (1997)

Desempenho
Ambiental

Retornos anormais

(empresas canadenses)

Utilizando a metodologia estudo de evento, nao
encontraram perdas anormais estatisticamente
significativas em qualquer dia da janela do evento em
nenhuma das cinco listas de TRI publicadas, ou seja,
concluem que aparecer na lista de poluidoras ndo tem
impacto no valor da empresa no mercado.

Russo e Fouts
(1997)

ROA e outras medidas
de controle como vendas
e crescimento nas
vendas,

A partir de andlise de regressdao e correlagdo, 0s
resultados apontam que alto desempenho ambiental esta
associado com aumento da rentabilidade, sendo que a
relacdo se fortalece em industrias de setores de maior

McLaughlin (1996)

Desempenho
Ambiental

(empresas norte-
americanas)

Desempenho ' A : A ~ .
Ambiental respectivamente, como crescimento. Esse efeito pode ser devido a reputagdo e a
proxy de tamanho e habilidade de influenciar as politicas publicas de maneira
crescimento da industria. | que confira & empresa vantagem competitiva.
O nivel de crescimento de um setor modera o
(empresas norte- relacionamento  entre  desempenho ambiental e
americanas) rentabilidade da empresa nesse setor: quanto maior o
crescimento do setor, maior o0 impacto positivo do
desempenho ambiental na rentabilidade.
Klassen e Retornos anormais Utilizando a metodologia estudo de evento, retornos

positivos significativos foram encontrados na presenga de
uma gestdo ambiental forte (medida por prémios
ambientais) e retornos negativos significativos foram
medidos na presenca de crises ambientais.

O anuncio de prémios ambientais foi associado a um maior
incremento no valor de mercado. Incrementos, porém
menores, também foram identificados em indUstrias
tipicamente mais poluentes, possivelmente indicando
ceticismo do mercado.
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Autores/Foco

Principais Medidas

Resultados

Hamilton (1995)

Desempenho
Ambiental

Retorno anormal

(empresas norte-
americanas)

Utilizando a metodologia estudo de evento, analisam a
reacdo de dois grupos, da midia e dos acionistas, a
divulgacéo dos TRIs.

Encontraram retornos anormais negativos e
estatisticamente  significativos para as empresas
consideradas mais poluidoras no dia da listagem, bem
como retornos anormais cumulativos negativos ao
estender o periodo para cinco dias, o que leva a crer que
os TRIs proporcionam nova e importante informacéo para
o investidor.

A informacdo, entretanto, ndo recebe a cobertura da midia
em geral, talvez pelo desinteresse do leitor que prefere
permanecer leigo no assunto.

Cohen, Fenn e
Konar (1995)

Desempenho
Ambiental

ROA, ROE e Retorno
Ajustado ao Risco

(empresas norte-
americanas)

Os autores analisaram dois portfolios de empresas: menos
poluentes e mais poluentes.

Apesar de, na maioria dos anos e setores analisados, tanto
ROA como ROE apresentaram resultados maiores no
portfélio de empresas menos poluentes em relagdo as
mais poluentes, a conclusdo é que ndo existe penalidade
em investir no portfélio ‘verde’ ou um retorno maior
significativo em tal investimento.

Os resultados do retorno ajustado ao risco foram mais
contraditérios: ora um portfélio com maior retorno, ora
outro. Concluem que o principal achado do trabalho é que
as empresas menos poluentes ndo tém desempenho
inferior.

Cormier, Magnan e
Morard (1993)

Desempenho
Ambiental

Valor de Mercado,
Capital de Giro, Ativos
Fixos, P/L, dentre outras
medidas contabeis

(empresas canadenses)

A partir de analise de regressao, os resultados sugerem
que o desempenho em poluicdo €é interpretado pelos
participantes do mercado como uma informagéo sobre sua
responsabilidade ambiental. Porém, os resultados ap6iam
debilmente a existéncia de um prémio no valor de mercado
das acdes. Além disso, o indice de poluicdo ndo se
mostrou significativo, e ndo explica o prémio no valor de
mercado das acdes. O indice P/L, apesar de significativo
para o valor de mercado, apresentou alto grau de variancia
e deve ser considerado com cuidado em sua influéncia
sobre 0 prémio de mercado.

Freedman e Jaggi
(1982)

Desempenho
Ambiental

ROA, ROE dentre outras
medidas contabeis

(empresas norte-
americanas)

A analise de correlagdo aponta para um fraco e negativo
relacionamento  entre  desempenho ambiental e
desempenho financeiro no curto prazo, que pode ser
devido aos altos custos para reducdo da poluicdo. Esta
relacdo néo foi estatisticamente significativa, e os autores
concluem quanto a inexisténcia da associagdo.

No entanto, ao analisar a influéncia do tamanho das
empresas, verificaram que, no quartili com as maiores
empresas (classificadas tanto pelo total de ativos como
pelas vendas), algumas medidas mostraram-se
significativas negativamente.

Moore (2001)

Responsabilidade
Social Corporativa

Rentabilidade e Lucro
por Agao, entre outras
medidas contabeis

(empresas do setor
supermercadista inglés)

Utilizando correlacéo, além de séries defasadas, a analise
contemporédnea dos desempenhos social e financeiro
sugeriu que ambas sdo negativamente correlacionadas,
enquanto que a andlise do desempenho financeiro a priori
€ positivamente relacionado ao posterior desempenho
social. Também encontraram relacionamento positivo
entre tamanho e idade das empresas e desempenho
social.

Ruf et al. (2001)

Responsabilidade
Social Corporativa

ROE, ROS e
Crescimento nas Vendas

(empresas norte-
americanas)

A partir de correlagdes e outras medidas estatisticas,
consideram que as empresas que melhoram sua
performance social corporativa podem ter um desempenho
superior a seus competidores em certas medidas de
desempenho financeiro. Porém, no estudo, o impacto na
rentabilidade (no caso o ROE) nédo foi claro, e mudancas
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Autores/Foco

Principais Medidas

Resultados

neste indicador ndo foram significativas com relacdo a
mudancas na performance social corporativa, a ndo ser
para periodos mais longos. J& mudancas no ROS e no
crescimento das vendas mostraram-se estatisticamente
significativos, porém em anos diferentes de andlise.

Griffin e Mahon
(1997)

Responsabilidade
Social Corporativa

ROA, ROE, Ativo Total,
Idade dos Ativos e ROS

(empresas norte-
americanas)

Utilizando rankeamentos, associam quatro medidas de
desempenho social (Fortune, KLD, TRI e Filantropia
Corporativa) em sete grandes empresas norte-americanas.
Concluem que as medidas de desempenho social
apresentam resultados divergentes entre si, no
rankeamento das empresas quanto ao desempenho social
corporativo. Dependendo da variavel utilizada, pode-se ou
ndo identificar correlagdo com o desempenho financeiro.

Preston e O’'Bannon
(1997)

Responsabilidade
Social Corporativa

ROA, ROE e ROI

(empresas norte-
americanas)

Utilizando correlacdes e séries defasadas, em todas as
andlises realizadas, as evidéncias sugeriram a existéncia
de um relacionamento positivo entre desempenho social e
desempenho financeiro, independentemente da medida
financeira utilizada. Através da combinacéo de séries ora
defasadas, ora adiantadas, analisaram a direcionalidade
desse relacionamento e encontraram que tanto o
desempenho financeiro influencia o desempenho social
como o contrario, além do relacionamento sinergético entre
ambos.

McGuire, Sundgren
e Schneeweis
(1988)

Responsabilidade
Social Corporativa

ROA, Crescimento de
Vendas e de Ativos,
Retorno Total e Ajustado
ao Risco, 3 e Desvio
Padrédo dos Retornos,
entre outras medidas

(empresas norte-
americanas)

Foi um estudo importante envolvendo andlise de regressdo
e correlacdo, além de séries defasadas. As medidas
contabeis, especialmente o ROA, explicaram melhor o
comportamento em responsabilidade social corporativa do
gue as medidas de mercado.

O risco € negativamente
responsabilidade social corporativa.
Utilizando andlise de correlagcdo e regressdo antes-pés e
defasadas entre desempenho ambiental e desempenho
financeiro, concluem que o desempenho financeiro
influencia a responsabilidade social, mais do que o
contrario.

associado com a

Cochran e Wood
(1984)

Responsabilidade
Social Corporativa

ROA, ROS e Valor de
Mercado, entre outras
medidas suplementares

(empresas norte-
americanas)

Utilizando preponderantemente andlise de co-variancia e
logit, o objetivo foi examinar se o desempenho social
corporativo € significativamente correlacionado com o
desempenho financeiro superior ou inferior em grupos
industriais distintos.

Quanto ao pior desempenho social corporativo, a variavel
gue apresentou uma correlacdo mais forte foi a idade dos
ativos, indicando que as empresas com ativos mais antigos
tém taxas de responsabilidade social corporativa mais
baixas. Uma possivel explicacdo para isso € o fato de
empresas mais antigas terem suas plantas construidas em
uma época em que as regulamentagGes ambientais eram
menos severas que hoje. Outra explicacdo € a menor
flexibilidade existente nestas empresas. Para eles, mesmo
usando uma grande amostra, ainda existe um fraco
suporte para inferir sobre o relacionamento entre
desempenho financeiro e desempenho social.

Wayhan, Kirche e
Khumawala (2002)

Certificacdo da
Qualidade

ROA

(empresas norte-
americanas)

Utilizando andlise multivariada, estudaram (o]
relacionamento entre certificacdo 1ISO 9000 e desempenho
financeiro. Concluiram que a certificacdo tem impacto
limitado no desempenho financeiro e se dissipa ao longo
do tempo

Docking e Dowen
(1999)

Certificacdo da
Qualidade

Retorno anormal

(empresas norte-
americanas)

Utilizando a metodologia estudo de evento, analisaram a
reacdo no preco das acdes por ocasido da primeira
certificacdo 1SO 9000 e se isso afeta o valor da empresa.

A hipétese nula de ndo-existéncia de reacao pelo mercado
ndo pbdde ser rejeitada. Porém, encontraram que para as
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Autores/Foco | Principais Medidas Resultados

empresas menores a certificacdo representa uma
informacdo positiva para o investidor. Também
encontraram que a reacdo do mercado a certificacdo &
sensivel a assinatura do Tratado de Maastricht (Criacdo da
Unido Européia) em 1992, o que leva a crer que é
caracteristica importante para realizar negécios na Unido

Européia.
Terziovski, Samson | Indicadores de A partir de questionarios aplicados a empresas de
e Dow (1996) Performance manufatura, utilizando anélise multivariada, relacionaram a
Organizacional certificacdo 1SO 9000 a varios indicadores de performance

organizacional. Concluiram que obter o certificado ndo tem
um efeito positivo significativo nos indicadores
organizacionais, pois essencialmente ndo encontraram
diferencas entre empresas certificadas e néo certificadas.
Porém consideram que, por ser um estudo cross-sectional,
afirmag¢des mais conclusivas carecem de outros estudos,
de preferéncia longitudinais.

Certificacdo da
Qualidade (empresas
neozelandesas e
australianas)

Quadro 10 — Resumo dos Estudos Empiricos Abordando Desempenho Ambiental e Financeiro
e Outros Estudos Correlatos

Essas pesquisas nao sdo Unicas e ndo esgotaram de forma alguma o assunto. Os
autores, em geral, concordam que os resultados sao contraditérios, por vezes
apontando para um relacionamento positivo, por outras negativo e em alguns casos
levando a inexisténcia de qualquer relacionamento, resultados esses que nao fogem

do obtido neste estudo.

Assim, na mesma linha de pesquisa, este trabalho tem o intuito de contribuir com
outros estudos ja realizados, verificando se ‘a implantagcdo, nas empresas
brasileiras, de um Sistema de Gestdo Ambiental, segundo os padrdes internacionais
da ISO 14000 e posterior certificacdo ambiental segundo a NBR ISO 14001, tem

impacto no desempenho financeiro dessas empresas’.

Para responder a essa questéo, que norteia o objetivo geral do trabalho, os objetivos
especificos foram tracados e alcancados. Inicialmente foram abordados a partir da
revisdo da literatura, apresentada nos capitulos 2, 3 e 4, a evolucdo do
ambientalismo no mundo, a identificacdo do processo de certificacdo, bem como, a
importancia e os beneficios potenciais dos Sistemas de Gestdo Ambiental, segundo
0 padrao 1SO 14001, contextualizando assim a gestdo ambiental e sua importancia
para os stakeholders; o panorama das certificagcdes ambientais e o comparativo com
as certificacdes de qualidade, evidenciando as potencialidades futuras de expanséo,
foi levantado; os beneficios e custos associados a implantacdo e certificacdo de
Sistemas de Gestdo Ambiental e a identificagcdo de um possivel relacionamento
entre desempenho ambiental e desempenho financeiro, a partir de estudos
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posteriores, foram abordados. Dessa forma, foram atendidos os objetivos de um a
trés deste trabalho. O levantamento das empresas e das datas da primeira
certificacdo, delimitado pelo quarto objetivo especifico, foi o ponto de partida para a
coleta dos dados financeiros necessarios para a determinacdo dos indicadores
econOmico-financeiros antes e apés a certificacdo e para o calculo dos retornos
anormais utilizando a metodologia estudo de evento (discriminados pelos objetivos
cinco e seis), todos tratados nos capitulos 4 e 5. A comparacao do retorno das acdes
e dos indicadores econdmico-financeiros antes e apods a certificagdo pela NBR 1SO
14001, individualizada por empresa e pelas médias da amostra, compunha o

objetivo especifico sete, o qual foi atendido no capitulo 5.

Dessa forma, ao alcancar os objetivos especificos deste trabalho, acredita-se que o
objetivo geral de ‘analisar o impacto da certificacdo ambiental nas expectativas de
mercado, através dos indicadores econdmico-financeiros e do risco e retorno das
acOes de empresas brasileiras antes e apoés certificacdo pela NBR 1SO 14001:96’,
também foi atendido, apesar de os resultados ndo apontarem para uma resposta
conclusiva quanto ao impacto da certificagcdo ambiental no desempenho financeiro,
da mesma forma que alguns dos trabalhos apresentados, como os de Lanoie,
Laplante e Roy (1997), de Cormier, Magnan e Morard (1993), de Freedman e Jaggi
(1984), entre outros, ao relacionar a questdo ambiental ao desempenho financeiro;
os de Ruf et al. (2001), de Griffin e Mahon (1997), de Cochran e Wood (1984), entre
outros, ao relacionar a responsabilidade social ao desempenho financeiro; e os de
Wayhan, Kirche e Khumawala (2002), de Terziovski, Samson e Dow (1996), entre

outros, relacionados a certificacdo da qualidade.

Apesar de inconclusivas, principalmente na analise individualizada por empresa,
diante da falta de significancia estatistica, as respostas as hip6teses formuladas

merecem destaque, principalmente se direcionadas a comparacao entre médias

antes e apos a certificacao.

Em resposta a hipotese 1 — ‘O desempenho ambiental, determinado por iniciativas
de gestdo ambiental e medido pela certificacdo ISO 14001, afeta positivamente o
Retorno sobre os Ativos (ROA) da empresa (ROAdepois > ROAanes) — 0S resultados
apontaram retornos positivos ap6s a certificacdo. Em geral, na diferenca entre

médias, houve significancia estatistica tanto na comparacdo com a série anterior a
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primeira certificacdo como na anterior a implantacao do SGA, porém com tendéncia

mais acentuada em relacdo a ultima.

Quanto a hipétese 2 — ‘O desempenho ambiental, determinado por iniciativas de
gestdo ambiental e medido pela certificacdo I1ISO 14001, afeta positivamente o
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) da empresa (ROEgepois > ROEantes)’ — 0S
resultados da comparacédo entre médias, em geral, também apontaram para melhora
do indicador pés-certificacdo, porém os retornos pos-certificacdo foram pouco
significativos, principalmente quando comparados a série anterior a implantacédo do
SGA.

Na andlise do retorno sobre vendas, tratada pela terceira hipotese — ‘O desempenho
ambiental, determinado por iniciativas de gestdo ambiental e medido pela
certificacdo ISO 14001, afeta positivamente o Retorno sobre as Vendas (ROS) da
empresa (ROSgepois > ROSanes)’ — apesar de tanto a Margem Liquida como a
Operacional e Bruta apresentarem resultados superiores na série Depois da
Certificacdo em relacdo as séries anteriores a certificacdo, apenas a diferenca na
Margem Bruta mostrou, pela comparacao entre médias da amostra, ter significancia
estatistica, independentemente da série analisada.

Para as hipéteses 4 e 5 — ‘H4: O desempenho ambiental, determinado por iniciativas
de gestdo ambiental e medido pela certificacdo 1SO 14001, afeta positivamente os
precos e dessa forma o indice Prego/Lucro da empresa ((P/L)depois > (P/L)antes);
H5: ‘O desempenho ambiental, determinado por iniciativas de gestdo ambiental e
medido pela certificacdo 1SO 14001, afeta positivamente os precos e desta forma o
indice Preco/Valor Patrimonial da empresa ((P/VPA)dgepois > (P/VPA)antes) — 0S
resultados apontaram direcdo contraria. As médias da amostra indicaram uma
diminuicdo nesses dois indicadores apés a certificacdo. As diferencas entre médias
para as amostras das diferentes séries analisadas s&do significativas
estatisticamente, principalmente ao se comparar a série posterior a certificacdo com
a anterior a implantacdo do SGA, o que talvez seja um indicativo do ceticismo do

mercado diante dessas iniciativas.

A hipotese 6 relacionou-se aos retornos anormais: ‘O desempenho ambiental,
determinado por iniciativas de gestdo ambiental e medido pela certificagcdo 1SO
14001, afeta positivamente os prec¢os e desta forma o valor de mercado e o risco das
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acOes da empresa (Retorno anormal > 0)’. Os resultados nao permitiram identificar

nenhuma tendéncia de aumento dos precos a partir da certificacdo, ja que os trés
modelos aplicados para célculo do retorno anormal, por vezes apresentaram
resultados divergentes. Embora em dois deles os retornos anormais tenham sido
negativos isso nao indica um pior desempenho nos precos devido a certificacdo, pois
nos demais periodos a tendéncia foi a mesma, ou seja, retornos anormais negativos.
Os resultados parecem corroborar com Cormier, Magnan e Morard (1993, p. 136),
gue apesar de considerarem que muitos investidores tém preocupacfes ‘éticas’, o
que é verificado pelo interesse em informacdo ou pelos objetivos de investimento,
também apontam, com base em estudos empiricos prévios em que usaram dados
do mercado de acbes, que eventos a partir de informagdes sociais podem afetar

apenas fracamente o desempenho em curto prazo da empresa nesse mercado.

Em geral, os resultados obtidos neste trabalho ndo foram diferentes daqueles ja
encontrados em outras pesquisas realizadas que tentaram, de alguma forma,
investigar o complexo relacionamento entre desempenho ambiental e desempenho
financeiro. Porém, apesar de os resultados estatisticos ndo terem sido de todo
satisfatorios, pode-se observar nas variaveis analisadas uma tendéncia de aumento
dos indicadores econdémico-financeiros de rentabilidade (ROA, ROE e ROS). Isso
passa a ser importante no direcionamento de novas decisdes, pois 0s analistas em
geral dispensam grande atengdo aos indicadores de rentabilidade, os quais
costumam exercer, significativamente, influéncia sobre as decisdes que envolvem a
empresa em analise, decisdes essas tomadas tanto no mercado de crédito como no

mercado acionario, como afirma Assaf Neto (2003, p. 112).

Contrariamente, os indicadores econodmico-financeiros envolvendo pregos (P/L,
P/VPA) apresentaram queda no periodo pés-certificacdo. Isso talvez indique que os
aspectos operacionais, advindos da melhoria de processo, tém no lucro uma
influéncia maior do que o mercado, que valoriza as ac6es da empresa através de
maiores precos. Isso pode ser um indicativo da existéncia de baixo conteldo
informacional da certificacdo. Quanto aos resultados obtidos na aplicacdo da
metodologia estudo de evento, ndo foram verificados retornos anormais devido a
certificacéo, e conclui-se que a certificagcdo ambiental 1ISO 14001 efetivamente n&o
possui, no mercado brasileiro, conteddo informacional significativo para os

investidores.
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Ha que se considerar, que os paises em menor grau de desenvolvimento, possuem
em maior escala problemas relacionados a saude, educacdo, moradia, entre outros,
gue acabam tendo papel preponderante sobre as questbes ambientais. Os paises
desenvolvidos sdo os que apresentam as maiores taxas de reducdo dos niveis de
poluicéo, pois com maior disponibilidade de recursos. Tomando como base estudos
e dados de pesquisa do Ministério do Meio Ambiente (sintetizados em Scherer e
Poledna, 2002, p. 4-5), pode ser confirmado que quanto mais desenvolvida uma
sociedade, mais bem informadas sdo as pessoas e crescem as preocupacdes com o
meio ambiente. Da mesma forma, conforme aponta Chacon (2002, p. 8), talvez a
necessidade de se promover a conscientizacdo da sociedade para a préatica de
atividades que nao degradem a natureza esbarre na falta de informacdo e de
conhecimento da sua verdadeira importancia, assim como na falta de informacéo
sobre seu atual estado de degradacdo. Além disso, a divulgacdo do cuidado com a
natureza ainda é muito recente diante do tempo em que ndo se considerou
devidamente o valor dos recursos naturais. No Brasil, por ser um pais em
desenvolvimento, é esperado que a conscientizacdo de consumidores e investidores
crescga e passe, entdo, a exercer maior influéncia na responsabilidade ambiental das
empresas nos proximos anos. Além disso, principalmente nos paises em
desenvolvimento, é possivel que o investidor considere iniciativas em prol do meio
ambiente arriscadas, por visualizar os investimentos nas questdes ambientais como

altos, com dificil compensacao dos custos incorridos.

Se por um lado os precos das acdes nao se valorizaram e nao puderam ser
percebidos ganhos anormais com a certificagdo, um outro aspecto também é
importante. Da mesma forma que em Cohen, Fenn e Konar (1995) talvez o principal
resultado deste trabalho seja o de ter verificado que as empresas, apds a
implantacéo e certificagdo do SGA também n&o implicou em perdas significativas e
ndo apresentam desempenho inferior. Dessa forma, se € possivel obter os mesmos
ganhos, por que n&o obté-los agindo com responsabilidade social, sem comprometer
0 meio ambiente? Além disso, ser pré-ativo ambientalmente hoje pode tornar-se um

diferencial e levar a uma vantagem competitiva futura.

Ha que se considerar, no entanto, que, apesar de poder levar a uma vantagem
competitiva, € também perigoso, como afirma Toms (2001, p.16), assumir que 0S

maiores retornos seguirdo automaticamente os investimentos ambientais, pois
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outros fatores, muitas vezes dificeis de serem isolados, podem dirigir as decisdes
estratégicas organizacionais. E possivel que companhias com melhor desempenho
ambiental também tenham melhores administradores e um maior nimero de
profissionais qualificados envolvidos, o que também agrega valor. Nesse sentido,
como também afirmam Cohen, Fenn e Konar (1997, p. 5), ha que se considerar que
qualquer relagéo verificada néo significa, necessariamente, uma relacdo de causa e
efeito, ou seja, verificar que uma boa performance ambiental esta relacionada a altos
ganhos ndo necessariamente signifigue que empresas que melhoram o
desempenho ambiental também melhorardo seus ganhos, pois é possivel que
empresas que sao responsaveis ambientalmente o sdo porque sdo fortes
financeiramente e podem dispor de esfor¢cos para exercer a sua responsabilidade

social corporativa.

Assim, como se pode perceber, a relacdo entre desempenho ambiental e
desempenho financeiro é bastante complexa, e este estudo, como tantos outros, ndo
esgota o0 assunto. No Brasil, € um dos poucos que tenta conciliar a gestdo ambiental
com as financas empresariais, e espera-se ter contribuido para uma reflexdo quanto

a aspectos importantes nas decisdes organizacionais no contexto financeiro.

Acredita-se que, acima de tudo, gerenciar com responsabilidade social e ambiental &
um dever de toda a organizacdo e pode ser compativel com uma efetiva, competitiva
e lucrativa gestdo de negécios, desde que a empresa atue pro-ativamente,
incorporando a questdo ambiental em sua estratégia de negdécio, como também
concluem Silva (2002, p. 7) e Karagozoglu e Lindell (2000, p. 825). E nesse contexto
gue se deve situar o SGA, que, como bem coloca Layrargues (2000, p.82),
representa a estratégia empresarial para a identificacdo, por meio de planos e
programas de carater preventivo, das possiveis melhorias a serem realizadas com o
intuito de conciliar definitivamente a lucratividade empresarial com a protecao
ambiental, versando tanto sobre os produtos como sobre os processos. Além disso,
€ interessante ressaltar que grande parte das empresas certificadas pela ISO 14001
ja possui o certificado ISO 9000. Dessa forma, é possivel que os beneficios da ISO
14001, se computados, possam ser mais liquidos, devido a reducdo dos custos de
implantacdo, certificagdo e manutencédo, principalmente quando estiverem

integrados, evitando-se assim estruturas duplicadas.
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6.1 LIMITACOES E RECOMENDACOES

Neste trabalho, a certificagdo ambiental foi utilizada como proxy de um melhor
desempenho ambiental. Vale ressaltar, como também colocam Ba e Sousa (2002, p.
7) e Layrargues (2000, p. 80), que a adocdo da ISO 14001 néao implica
necessariamente que va ocorrer melhoria do desempenho ambiental, até porque as
exigéncias da norma a esse respeito ainda continuam confusas. Esses autores
consideram também que as pressdes em favor da adogcédo do sistema ISO 14001
nem sempre tém implicacGes virtuosas, além disso, a implantacdo desse sistema
implica investimento, estruturas institucionais (auditores, organismos de certificacao)
e competéncias que muitas empresas, notadamente em paises subdesenvolvidos ou
em desenvolvimento como o Brasil, dificilmente detém. Em muitos casos, a adocéo
da norma pode se traduzir em uma integracao ritual, visando primeiro satisfazer as
expectativas ou as pressdes externas cada vez mais fortes. Assim, considerando-se
gue a utilizacdo da certificagcdo como indicador de desempenho ambiental possa
conter um viés e caracterizar-se como uma limitacdo deste estudo, sugestdo para
futuros trabalhos seria identificar outras medidas para caracterizar o melhor
desempenho ambiental, ou ainda estudar portfélios de empresa diferenciados
quanto ao verdadeiro motivo da certificac@o ou a filosofia adotada pela empresa.

Geralmente, segundo Donaire (1995, p. 36), Maimon (1996, p. 24), Barbieri (1997, p.
138), entre outros, as iniciativas voltadas a preservacdo do meio ambiente
costumam aparecer sob trés formas: acdes do tipo end of pipe; integracdo do
controle ambiental nas préaticas e processos industriais; e integracdo da questdo
ambiental na gestdo administrativa. Estudo interessante seria identificar o tipo de
filosofia adotada pelas empresas, associando-a aos resultados da relacéo
desempenho ambiental versus desempenho financeiro, ou seja, identificar se
empresas que conseguem uma diferenciagdo no desempenho financeiro a obtém

por pensarem e agirem pro-ativamente ou nao.

Como apontam Barbiroli e Raggi (2002, p. 9), as vantagens econdmicas da gestao
ambiental para uma empresa podem ser razoavelmente enumeradas, porém as
vantagens em termos de beneficios totais ainda ndo tém um formato definido e
preciso para serem medidas e, em muitos casos, sG0 meramente estimadas. Uma

possibilidade seria identificar aspectos técnicos relevantes ambientalmente e
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guantifica-los antes e depois da adocdo de uma dada inovacdo e de melhorais
relativas. Esse tipo de estudo, no entanto, requer a disponibilidade de dados e o
conhecimento pormenorizado do funcionamento e das decisGes das empresas em
analise, o que pode ser razoavelmente facil de se conseguir em um estudo de caso
especifico, mas se torna dificil quando o estudo objetivar multicasos, em que um
namero maior de empresas estaria envolvido e 0o acesso a todas seria pouco
provavel. Estudos individualizados poderiam ser direcionados para levantar os reais
investimentos, custos e receitas das iniciativas ambientais, fazendo-se o balanco

financeiro do negécio, porém a generalizacdo seria mais complicada.

Recomenda-se a utilizacdo de outros indices como Preco/Vendas e Preco/Fluxo de
Caixa para complementar a analise do preco das acdes, realizada neste trabalho
utilizando-se os indicadores Preco/Lucro e Preco/Valor Patrimonial. O indice
Preco/Vendas pode ser utilizado para qualquer empresa sem o problema de tornar-
se negativo e sem significado, e o indice Preco/Fluxo de Caixa tem a preferéncia de
alguns analistas, pois evita os problemas da utilizacdo de avaliacdes contabeis
através do lucro. Ressalta-se, no entanto, que, apesar dessas consideracoes,
problemas podem estar relacionados também a esses indices e, conforme
Damodaran (199, p. 381 e 420), no indice Preco/Vendas, por exemplo, em
diferentes empresas, incompeténcias gerenciais no controle de custos e na
determinacdo de margens de lucro podem levar a avaliagbes enganosas, pois néo
se fazem sentir nas receitas; o indice Preco/Fluxo de Caixa, por sua vez, pode
superestimar os fluxos de caixa do acionista se for considerado o fluxo de caixa
antes dos desembolsos de capital e do capital de giro e assim levar a falsas

estimativas de valor.

Para a aplicacio do CAPM para determinagcdo dos retornos anormais na
metodologia estudo de evento, uma comparagcao interessante seria a utilizacao,
além do IBOVESPA, de outro indicador do retorno de mercado, como o FGV100™*, o

IBX"?, IBA"® e 0 IGC™ buscando-se evidenciar possiveis distor¢ées de algum deles.

71 , ~ I . . .
Indice que retine acdes de 100 empresas nao-financeiras de capital privado.

72 . . . ~ . . .
O Indice Brasil mede o retorno de uma carteira teérica composta por 100 a¢des selecionadas entre as mais negociadas da
BOVESPA.

73 - . ~ L .
O Indice Brasileiro de A¢des é composto por a¢des de maior liquidez no mercado nas bolsas associadas.

74 o . . . . . .
Indice formado por agBes com governanca corporativa diferenciada, negociadas no Novo Mercado ou classificadas como
Nivel 1 ou 2 da BOVESPA.
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E consenso entre os autores que o desempenho financeiro varia, entre outros
fatores, de acordo com o tamanho e o setor de atuacdo da empresa. No que se
refere a relacdo desempenho ambiental versus desempenho financeiro isso ndo é
diferente, conforme apontam estudos anteriores, como os de Ruf et al. (2001, p.
147). A ndo-inclusdo desses fatores como varidveis de controle pode ser
considerada como uma limitacdo deste trabalho, porém, por ser a ISO 14001 um
padrdo ainda recente, o nimero de empresas, principalmente as consideradas neste
estudo, é pequeno para tal segmentacdo. A medida que um ndmero maior de
empresas de capital aberto obtiver certificacdo e seus dados estiverem disponiveis,
estudos fazendo essa segmentacao seriam interessantes. Assim, fica a sugestéo de
gue, futuramente, uma extensdo deste trabalho poderia ser a investigacdo dos
efeitos da gestdo ambiental e da certificacdo em empresas de diferentes tamanhos e
setores. Através da segmentacao, alguns questionamentos poderiam ser levantados:
a certificacdo ambiental tem um efeito positivo mais acentuado no desempenho
financeiro em empresas maiores do que nas de menor porte? A certificacdo
ambiental tem um efeito positivo mais acentuado no desempenho financeiro de
industrias pertencentes a segmentos industriais mais poluentes do que naquelas

pertencentes a segmentos menos poluentes?

Cormier, Magnan e Morard (1993, p. 140) consideram que a metodologia de estudo
de evento ndo permite dirigir muito bem os testes para a hipétese do investidor
‘ético’, a qual sugere que corporacbes com ‘bom’ comportamento social deveriam
vender com um prémio desde que a demanda para as suas agOes fosse maior.
Assim, esses autores consideram que a avaliacdo da reacdo do mercado diante da
descoberta de evento social ndo é completamente consistente com a hipétese desde
que s6 mostra que um evento causou uma troca a curto prazo no valor da agéo, e
nao necessariamente implica a existéncia de um prémio (ou desconto) a longo
prazo. Quanto a essa questdo, conforme Sawyer e Gygax apud Gava (2002, p. 7),
como a metodologia de estudo de evento centra sua analise na resposta de curto
prazo do mercado, o que € consistente com a hipétese de eficiéncia, que presume
ajustes imediatos a novas informacfes divulgadas, a escolha de um periodo de
verificacdo muito longo pode distorcer a mensuragdo dos retornos anormais, pois
poderiam estar incluidos efeitos fora do evento analisado, o que também pode ter
ocorrido, neste trabalho, e considerado como limitagcdo. Como o periodo analisado
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neste trabalho, ndo é tdo curto, seria interessante, da mesma forma que esses
autores sugerem, realizar o mesmo estudo trabalhando-se com a analise de dados
em painel. Esta analise, de acordo com Lazl6 e Silvestre apud Gava (2002, p. 6),
permite ao pesquisador especificar e testar modelos mais sofisticados, que
incorporam menos premissas restritivas do que a metodologia estudo de evento e

podem aproximar-se melhor da realidade.

Geralmente estudos envolvendo o retorno abordam a questdo do risco, o qual foi
relegado para segundo plano neste trabalho. Um campo possivel de ser abordado
em trabalhos futuros € distinguir os efeitos da liquidez e das mudancas no risco
sobre os precos das acles. Entdo, sugestdo também ¢é direcionada para um
aprofundamento do estudo dos riscos sistematico e total inerentes as iniciativas da
implantacéo e certificacdo de Sistemas de Gestdo Ambiental. Porém, uma questao
critica pertinente a este trabalho é a dificuldade de construir um panorama definitivo
gquanto a relacdo entre desempenho ambiental e desempenho financeiro,
principalmente relacionado ao risco e retorno das agdes no mercado, pois a data
especifica em que a informacéo ambiental chega ao mercado ndo é facil de ser
identificada. Em seu trabalho, Cormier, Magnan e Morard (1993, p. 152) ja sugeriam
gue seria interessante executar analises de séries temporais para avaliar a relacdo
entre desempenho ambiental e valor de mercado das acdes. Indo mais além, se
informacdes estiverem disponiveis, analise de portfélio também poderia ser usada
para avaliar se uma estratégia de investimento voltada a melhoria de desempenho
ambiental poderia conduzir a oportunidades de arbitragem, o que permitiria controlar

0 risco.

A medida que mais empresas adotem a certificagio segundo a norma 1SO 14001,
outros estudos podem ser realizados, incorporando mais empresas a amostra e
assim dando maior confiabilidade aos resultados. Estudos também podem ser
direcionados a verificar os efeitos em diferentes periodos de certificacdo, ou seja,
verificar se empresas certificadas em determinado periodo, como, por exemplo, no
primeiro ano de lancamento da norma, obtiveram maiores beneficios em relacdo as
certificadas em outro periodo. A comparacao dos indicadores econémico-financeiros
com indicadores setoriais ou com uma carteira de mercado, construida e
sincronizada a data de certificacdo de cada empresa, pode gerar também novos e

interessantes estudos.
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Pais* Continente | 1995 | 1996 | 1997 1998 1999 | 2000 | 2001
1| Japao Asia 4 198 713 1542 3015 5556 8123
2 | Alemanha Europa 35 166 352 651 962 1260 3380
3 | Reino Unido Europa 61 322 644 921 1492 2534 2722
4 | Suécia Europa 2 25 194 304 851 1370 2070
5 | Espanha Europa 13 92 164 573 600 2064
6 | EUA A. Norte 1 34 79 291 636 1042 1645
7 | Australia Oceania 1 53 137 352 708 1049 1370
8 | Italia Europa 27 103 123 243 521 1295
9 | Franca Europa 3 23 52 295 462 710 1092
10 | China Asia 9 22 94 222 510| 1085
11| Taiwan Asia 2 42 183 203 216 421 999
12 | Holanda Europa 74 119 263 341 403 784 942
13 | Dinamarca Europa 21 96 270 314 430 580 919
14 | Coréia do Sul Asia 19 57 174 263 309 544 880
15 | Canada A. Norte 7 27 104 276 475 801
16 | Suica Europa 18 170 360 543 690 762
17 | Finlandia Europa 10 41 151 206 470 508 687
18 | Tailandia Asia 58 61 126 229 310 483
19 | india Asia 1 2 28 40 111 257 400
20 | Malasia Asia 7 36 86 117 174 367
21| Brasil A. Sul 2 6 63 88 165 330 350
22 | Hungria Europa 3 12 28 121 164 340
23 | Noruega Europa 3 13 35 61 133 227 298
24 | Cingapura Asia 37 65 78 87 100 298
25 | Polénia Europa 8 15 72 66 294
26 | México A. Norte 2 11 39 63 159 254
27 | Irlanda Europa 3 8 82 96 115 163 247
28 | Austria Europa 11 56 80 132 156 203 223
29 | Indonésia Asia 3 45 55 55 77 199
30 | Argentina A. Sul 1 5 28 37 84 114 175
31 | Rep. Tcheca Europa 4 42 60 116 174
32 | Africa do Sul Africa 21 30 82 126 169
33 | Hong Kong Asia 7 46 56 51 105 165
34 | Eslovénia Europa 5 12 19 88 136
35 | Bélgica Europa 8 37 73 74 130 130
36 | Filipinas Asia 1 11 27 39 46 120
37 | Egito Africa 1 7 13 35 78 100
38 | Turquia Asia 3 6 44 50 66 91 91
39 | Portugal Europa 1 7 15 28 47 88
40 | Israel Asia 4 6 25 25 60 75
41 | Eslovaquia Europa 1 6 15 24 36 73
42 | Grécia Europa 1 6 10 20 42 66
43 | Nova Zelandia Oceania 3 26 33 62 63 52
44 | Emirados Arabes U. | Asia 1 4 9 36 48 49
45 | Coldmbia A. Sul 1 3 3 13 21 41
46 | Coréia do Norte Asia 26 38
47| Ira Asia 2 8 12 12 34
48 | Vietna Asia 2 9 9 33
49 | Uruguai A. Sul 1 3 10 22 29
50 | Estbnia Europa 1 4 18 24
51 | Lituania Europa 1 1 10 21
52 | Liechtenstein Europa 13 19 19 20
53 | Croacia Europa 2 3 8 8 19
54 | Chile A. Sul 1 5 11 17
55 | Peru A. Sul 4 7 13 15
56 | Roménia Europa 1 1 5 15
57 | Costa Rica A. Central 1 7 20 14
58 | Rlssia Europa 3 12
59 | Jordania Asia 2 8 16 10
60 | Paquistdo Asia 1 2 2 2 4 10
61 | Venezuela A. Sul 1 7 7 9
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Pais* Continente | 1995 | 1996 | 1997 1998 1999 2000 | 2001
62 | Luxemburgo Europa 1 6 6 6 9 9
63 | Tunisia Africa 1 1 3 7
64 | Marrocos Africa 1 4 6
65 | Zimbabue Africa 4 4 6
66 | Bulgaria Europa 6
67 | Ardbia Saudita Asia 1 1 3 6 6
68 | Mauricio Africa 1 5
69 | Nigéria Africa 1 4 5 5
70 | Libano Asia 1 1 2 3 4 5
71 | Siria Asia 2 3 5
72 | Namibia Africa 1 4 4
73 | Jamaica A. Central 4
74 | Porto Rico A. Central 1 4 4 4
75 | Chipre Europa 3 4 4
76 | Letbnia Europa 4 4
77 | Afeganistdo Asia 1 4 4
78 | Brunei Asia 2 4
79 | Quénia Africa 2 3
80 | Barbados A. Central 3 3 3 3 3 3
81 | Bolivia A. Sul 1 3
82 | Guiana A. Sul 3
83 | Ménaco Europa 2 3 3
84 | Kuwait Asia 3
85| Oma Asia 1 1 1 2 3
86 | Botsuana Africa 2
87 | Camardes Africa 2
88 | Zambia Africa 2
89 | Belize A. Central 2 2 2 2
90 | Guatemala A. Central 2
91 | Honduras A. Central 1 1 2 2
92 | Santa Lucia A. Central 2 2
93 | Equador A. Sul 1 2 2
94 | Andorra Europa 1 1 1 2
95 | Belarus Europa 2 2
96 | Islandia Europa 2
97 | lugoslavia Europa 1 1 2 2 2
98 | Malta Europa 2 2 2
99 | Bahrein Asia 2 2
100 | Sri Lanka Asia 2 2 2
101 | Bangladesh Asia 2 2
102 | Panama A. Central 1 1
103 | Rep.Dominicana A. Central 1
104 | Trinidad e Tobago A. Central 1 1
105 | Paraguai A. Sul 1 1 1
106 | Macedbnia Europa 1 1
107 | Ucrania Europa 1
108 | Macau Asia 1
109 | Myanma Asia 1
110 | Qatar Asia 1 1 1
111 | Palestina Asia 1
112 | Cazaquistao Asia 1 1 1 1
Total de Certificagdes 1SO 14001 257 | 1491 4433 7887 | 14106 | 22897 | 36765
Numero de Paises Certificados 19 45 55 72 84 98 112

*Os paises foram agrupados segundo o Atlas Geografico publicado pela Folha de Sao Paulo em conjunto com o The New

York Times.

Fonte: Adaptado de: The ISO Survey of ISO 9000 and ISO 14000 Certificates, Eleventh Cycle
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Pais* Continente | 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
1 | Reino Unido Europa 52595 | 53099 | 56696 | 58963| 63700 63725| 66760
2| China Asia 507 3406 5698 8245| 15109| 25657 | 57783
3| Itélia Europa 4814 7321| 12134| 18095| 21069| 30367 | 48109
4 | Alemanha Europa 10236 | 12979| 20656| 24055| 30150| 32500| 41629
5| EUA A. Norte 8762 | 12613| 18581 | 24987 | 33054| 35018 | 37026
6 | Japado Asia 3762 7247 6487 8613 | 14564 | 21329| 27385
7 | Austrdlia Oceania 8834 7252 | 10547 | 14170| 22833| 24772| 26750
8 | Franca Europa 5536 8079 | 11920| 14194| 16028| 17170| 20919
9 | Espanha Europa 1492 2496 4268 6412 8699 | 12576| 17749
10 | Coréia do Sul Asia 619 892 5806 7729 | 11533 | 15424 | 17676
11 | Holanda Europa 5284 7986| 10380| 10570| 10620| 11036| 12745
12 | Canada A. Norte 1397 3955 5852 7585| 10556 | 11435| 11635
13 | Brasil A. Sul 923 1198 2068 3712 6257 6719 9489
14 | Suica Europa 2065 3701 4653 6426 7124 8660 8605
15 | Israel Asia 526 1709 2303 3700 4600 6140 6447
16 | Hungria Europa 309 423 1341 1660 3282 4672 6362
17 | Rep.Tcheca Europa 180 366 746 1443 1500 3855 5627
18 | india Asia 1023 1665 2865 3344 5200 5682 5554
19 | Taiwan Asia 1354 1889 2608 3173 3807 4319 5405
20 | Bélgica Europa 1716 1871 3042 3176 3495 3760 4670
21 | Suécia Europa 1095 1931 2789 3489 3786 4358 4652
22 | Austria Europa 1133 1824 2627 3245 3421 3826 4000
23 | Tailandia Asia 143 182 1104 1236 1527 2553 3870
24 | Hong Kong Asia 739 1312 1637 1940 2150 2570 3814
25 | Irlanda Europa 1617 2056 2534 2854 3100 3330 3700
26 | Cingapura Asia 1180 1808 2909 3000 3140 3900 3513
27 | Malasia Asia 690 1123 1610 1707 1921 2355 3195
28 | Turquia Asia 434 606 1284 1607 1672 2287 2949
29 | Polbnia Europa 130 260 669 768 1012 2075 2622
30 | Portugal Europa 389 535 819 944 1131 1696 2474
31 | Grécia Europa 248 348 682 764 1050 2173 2325
32 | Argentina A. Sul 86 302 397 807 1388 2056 2324
33| Africa do Sul Africa 1454 1882 1915 2166 3316 3454 2263
34 | México A. Norte 215 412 711 978 1556 1843 2233
35 | Dinamarca Europa 1314 1387 1902 2200 1962 2258 2163
36 | Nova Zelandia Oceania 1692 2226 2399 2581 2469 2527 2069
37 | Finlandia Europa 772 951 1445| **1450| **2105 2200 1870
38 | Noruega Europa 890 1109 1273 1503 1509 1600 1703
39 | Roménia Europa 42 61 214 269 466 1032 1670
40 | Rissia Europa 22 56 95 132 541 1134 1517
41 | Indonésia Asia 125 340 1273 1442 1525 1860 1395
42 | Coréia do Norte Asia 330 495 1279
43 | Coldbmbia A. Sul 49 71 170 213 388 614 1117
44 | Eslovénia Europa 99 152 467 502 521 843 1026
45 | Filipinas Asia 102 155 629 668 723 1027 961
46 | Eslovaquia Europa 59 135 404 575 560 522 827
47 | Emir. Arabes Unid. | Asia 104 139 314 632 1045 1007 747
48 | Arabia Saudita Asia 98 159 211 280 324 610 705
49 | Ird Asia 2 97 131 224 259 433 618
50 | Egito Africa 45 166 344 385 649 468 546
51 | Paquistdo Asia 7 22 56 145 194 611 539
52 | Bulgaria Europa 3 14 42 96 199 259 469
53 | Croacia Europa 22 38 96 121 **336 302 415
54 | Jordania Asia 2 8 35 169 257 336 402
55 | Venezuela A. Sul 81 5 157 163 336 368 373
56 | Chipre Europa 7 11 42 62 184 289 334
57 | lugoslavia Europa 8 136 148 255 339 314
58 | Tunisia Africa 13 25 51 70 163 196 302
59 | Ucrania Europa 8 14 30 56 82 151 269
60 | Georgia Asia 2 7 260
61 | Vietnd Asia 1 1 13 29 164 184 245
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Pais* Continente | 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
62 | Uruguai A. Sul 8 17 32 49 154 251 241
63 | Chile A. Sul 21 29 34 61 135 235 229
64 | Malta Europa 12 28 45 49 56 176 207
65 | Estonia Europa 1 4 1 26 77 175 202
66 | Lituania Europa 2 3 29 40 91 173 202
67 | Peru A. Sul 7 8 13 46 74 141 200
68 | Brunei Asia 17 46 84 108 115 193 195
69 | Mauricio Africa 4 59 72 92 92 131 175
70 | Marrocos Africa 9 34 60 71 77 86 158
71| Siria Asia 6 7 13 93 128 158
72 | Sri Lanka Asia 7 22 38 59 82 82 155
73 | Zimbabue Africa 23 44 49 60 112 103 134
74 | Libano Asia 6 15 37 66 86 129
75 | Quénia Africa 1 11 28 416 419 173 112
76 | Luxemburgo Europa 48 46 89 106 113 136 108
77 | Belarus Europa 6 14 26 58 78
78 | Kuwait Asia 9 15 28 62 67 74 78
79 | Palestina Asia 5 14 23 78
80 | Liechtenstein Europa 19 5 3 85 111 111 73
81 | Macedobnia Europa 1 3 8 21 46 49 69
82 | Letbnia Europa 1 1 14 39 94 67
83| Oma Asia 20 26 53 70 82 66 67
84 | Uganda Africa 32 60
85 | Costa Rica A. Central 2 7 12 33 79 60
86 | Bahrein Asia 9 20 30 31 31 33 59
87 | Bosnia-Hezerg. Europa 2 10 34 33 57
88 | Qatar Asia 5 7 20 20 20 55 52
89 | Porto Rico A. Central 25 23 31 36 37 37 51
90 | Paraguai A. Sul 1 3 6 9 30 46
91 | Bolivia A. Sul 2 4 20 42
92 | Cazaquistéo Asia 1 2 41
93 | Macau Asia 9 18 30 39
94 | Bangladesh Asia 1 1 4 25 25 38
95 | Panama A. Central 17 9 17 19 19 33
96 | Equador A. Sul 1 4 13 16 37 89 33
97 | Islandia Europa 12 44 59 62 28 28 30
98 | San Marino Europa 19 19 25 30 30
99 | Trinidad e Tobago | A. Central 9 9 10 19 25 25 29
100 | Mbnaco Europa 5 10 20 20 20 26 26
101 | Cuba A. Central 4 11 13 21 26 25
102 | Rep. Dominicana | A. Central 4 4 5 7 7 8 25
103 | Namibia Africa 6 11 2 14 19 24 24
104 | Nigéria Africa 1 4 3 20 20 20 22
105 | Guatemala A. Central 1 1 3 3 8 18
106 | El Salvador A. Central 1 3 3 3 6 19 17
107 | Jamaica A. Central 2 12 10 12 12 20 15
108 | Argélia Africa 2 4 9 12
109 | Suazilandia Africa 2 3 2 6 7 8 11
110 | Barbados A. Central 1 2 7 7 7 14 11
111 | Honduras A. Central 2 3 4 11
112 | Costa do Marfim Africa 3 4 8 8 10 10
113 | Zambia Africa 3 3 3 4 4 4 10
114 | 1émen Asia 1 2 2 8 12 12 10
115 | Camarbes Africa 1 5 5 5 8 8
116 | Senegal Africa 1 1 4 8 8
117 | Fiji Oceania 1 4 8 8 8 8 8
118 | Moldova Europa 6 10 14 15 7
119 | Gab&o Africa 2 3 5 6
120 | Gana Africa 2 2 2 2 3 3 6
121 | Seychelles Africa 1 2 2 5 5 6
122 | Bermudas A. Central 3 4 4 5 6
123 | Papua N. Guiné Oceania 7 7 7 7 6




201

Pais* Continente | 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
124 | Botsuana Africa 1 4 4 4 6 5
125 | Mali Africa 4 5 5 5 5 5
126 | Nicaragua A. Central 1 1 3 5
127 | Guiana A. Sul 3 3 3 3 4 5
128 | Andorra Europa 1 7 5
129 | Afeganistéo Asia 1 1 1 1 1 3 5
130 | Myanma Asia 2 4 4 4 4 5
131 | Uzbequist&io Asia 4 5
132 | Libia Africa 1 1 1 1 4
133 [ Mogcambique Africa 1 3 3 4
134 | Tanzania Africa 1 2 4 4
135 | Belize A. Central 4
136 | Guiné Africa 1 2 2 3
137 | Sudao Africa 1 1 1 1 3
138 | Dominica A. Central 1 1 3
139 | Granada A. Central 1 1 1 2 3
140 | Santa Lucia A. Central 4 4 4 3
141 | Arménia Asia 4 4 3
142 | Quirguistéio Asia 2 3
143 | Chade Africa 2 2
144 | Congo Africa 1 2 2 2 2 2
145 | Mongdlia Asia 1 1 1 1 2
146 | Madagascar Africa 1 1 1
147 | Malavi Africa 1 1 1 1
148 | Serra Leoa Africa 1 1 1 1 1 1
149 | Zaire Africa 1 1 1 1 1 1 1
150 | Antigua& Barbuda | A. Central 1 1 1 1
151 | Antilhas Holand. A. Central 1
152 | Bahamas A. Central 1 1 2 2 1
153 | Ilhas Cayman A. Central 1
154 | Suriname A. Sul 1 1
155 | Albania Europa 1 1
156 | Gibraltar (UK) Europa 1
157 | Samoa Oceania 1 1 1
158 | Camboja Asia 1 1 1 1
159 | Nepal Asia 1 1
160 | Azerbaijso Asia 1 1 1
161 | Maldivas Asia 1 1 1 1
Total de Certificages 1ISO 9000 127349 | 162701 | 223299 | 271847 | 343643 | 408630 | 510616
Numero de Paises Certificados 96 113 126 141 150 157 161

*QOs paises foram agrupados segundo o Atlas Geogréafico publicado pela Folha de Sdo Paulo em conjunto com o The New York

Times.

**No Eleventh Cycle, aparecem 203 certificacdes para a Croacia em 1999, e 2.105 e 2.200 para Finlandia em 1999 e 2000
respectivamente.

Fonte: Adaptado de: The ISO Survey of ISO 9000 and ISO 14000 Certificates, Eleventh Cycle
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Empresas / Unidades Estado Empresas / Unidades Estado

1 | 3M do Brasil LTDA - Unidades Itapetinga, Ribeirdo Preto e Sumaré SP 2 | A Noticia S.A. Empresa Jornalistica SC

3 | ABB Ltda - Unidade Cachoeirinha RS 4 | ABB Ltda - Unidade de Betim e Montes Claros MG

5 | ABB Ltda - Unidade de Camacari BA 6 | ABB Ltda - Unidades Cravinhos, Guarulhos e Osasco SP

7 | ABB Nausen Mediadores de Agua S.A. MG 8 | ABC Industria e Comércio S.A - ABC Inco MG

9 | Acesita S.A MG 10 | Aché Laboratérios Farmacéuticos S.A SP
11 | Acoforja Industria de Forjados S.A MG 12 | Acumuladores Moura S.A. PE
13 | Advanced Electronic Technology - Unidade Barueri SP 14 | Advanced Eletronic Integration Ltda MG
15 | Advanced Eletronic Technology Ltda MG 16 | AFL do Brasil Ltda MG
17 | AGCO do Brasil Com. E Ind. Ltda - Unidades Canoas e Santa Rosa RS 18 | Agroceres PIC Ltda - Patos de Minas+B96 MG
19 | Agropecuaria Boa Vista SP 20 | Ajinomoto Interamericana Ind. E Com. Ltda SP
21 | Akzo Nobel Ltda - Unidades ltupeva e Paulinea SP 22 | Akzo Nobel Ltda. - Unidade S&o Gongalo RJ
23 | Albarus Transmissdes Homocininéticas Ltda RS 24 | Albras Aluminio Brasileira S.A. PA
o5 | Alcan Aluminio do Brasil - Div. de Laminados e Unid. Maua e sP 26 | Alcan Aluminio do Brasil Ltda - Unidade Ouro Preto MG

Pindamonhangaba

27 | Alcan Aluminio do Brasil Ltda - Unidade Salvador BA 28 | Alcicla Industria e Comércio Ltda MG
29 | Alcoa Aluminio S.A - Unidade Pogos de Caldas MG 30 | Alcoa Aluminio S.A - Unidade Sé&o Luis MA
31 | Alcoa Aluminio S.A - Unidade Tubaréo SC 32 | Alianga Navegacéo e Logistica Ltda RJ
33 | All services Sistemas de Terceirizagio - 34 | Allied Domecq Brasil Industria e Comércio Ltda RS
35 | Allied Signal Automotive Ltda - Tubos Garrett SP 36 | Alpargatas Santistas Téxtil S.A - Unidade Americana SP
37 | Alsco Toalheiro Brasil Ltda. - Unidade Aruja SP 38 | Alstom Brasil Ltda - Unidade Itajuba MG
39 | Alstom Brasil Ltda - Unidade Taubaté SP 40 | ALUMAR - Consoércio Aluminio do MA MA
41 | AMBEV - Cia. de Bebidas das Américas Ltda - Unidade Contagem MG 42 | AMBEV - Cia. de Bebidas das Américas Ltda - Unidade Curitiba PR
43 | AMBEV -Cia. de Bebidas da Américas Ltda - Unidades Juatuba e Sto Amaro | SP 44 | Amesp Saude - Hospital Itacolomy SP
45 | Andrew do Brasil Ltda SP 46 | Anglo American of South America Ltda - Min. Catalao GO
47 | Apliguim Equipamentos e Produtos Quimicos SP 48 | Aracruz Celulose S.A ES
49 | Argumento Produtores Associados e Editora Ltda SP 50 | Arosuco Aromas e Sucos S.A. AM
51 | Arteb Fardis e Lanternas RS 52 | Art-Pharma Férmulas Oficinas Ltda SP
53 | Arvin Exhaust do Brasil Ltda RS 54 | Associagdo Beneficiente Parque Sao Pedro PR
55 | Associagéo de Empresas do Condominio Industrial Automotivo - GM RS 56 | Atotech do Brasil Galvanotécnica Ltda SP
57 | Aunde Coplatex do Brasil Ltda. SP 58 | Autocam do Brasil Usinagem Ltda SP
59 | BA Sul Celulose S.A BA 60 | Bardella S.A - Industrias Mecénicas SP
61 | Barefame Instalac¢des Industriais Ltda SP 62 | Basf S.A - Unidade Jabotéo PE
63 | Basf S.A - Unidade S. Bernardo do Campo SP 64 | Basf S.A - Unidades Rezende e Santa Cruz RJ
65 | Basf Sistemas Gréficos Ltda SP 66 | Bayer S.A - Unidades Porto Feliz e SP SP
67 | Bayer S.A. - Unidade Belford Roxo RJ 68 | Bayer S.A. - Unidade Porto Alegre RS
69 | Belgo Bekaert Arames S.A MG 70 | Belgo Mineira - Unidade Cariacica ES
71 | Belgo Mineira - Unidade Piracicaba SP 72 | Belgo Mineira - Unidades Belo Horizonte e Juiz de Fora MG
73 | Belgo Mineira - Usinas de Monlevade e Guilman Amorin MG 74 | Belgo Mineira Participacdes Ind. e Com. S.A MG
75 | Blindex Vidros de Seguranca Ltda - Unidade Cagapava SP 76 | Bollhoff Neumayer Industrial Ltda SP
77 | Borlem S.A Empreendimentos Industriais SP 78 | Borrachas Vipal S.A. RS
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79 | Bosal Gerobras Ltda - Unidade Gravatai RS 80 | Bragussa Produtos Quimicos Ltda - Unidade Aracuz ES

81 | Bramex Brasil Mercantil S.A. PE 82 | Brasquip Engenharia Instalagfes e Servicos Ltda SP

83 | Brastak Industria e Comércio Ltda. SP 84 | Brastemp da Amazdnia S.A. AM

85 | Bridgestone Firestone do Brasil Ind e Com Ltda SP 86 | Bristol Myers Squibb Brasil S.A. SP

87 | Bromex Brancolor Ltda SP 88 | Brose do Brasil Ltda PR

89 | Bruning Tecnometal S.A. RS 90 | BSH Continental Eletrodomésticos Ltda SP

91 | Bunge Fertilizantes S.A MG 92 | Cabot Industria e Comércio Ltda SP

93 | Café Bom Dia Ltda MG 94 | Camara de Comércio e Industria Brasil - Alemanha SP

95 | Carbocloro S.A. Industrias Quimicas SP 96 | Carboderivados S.A ES

97 | Carboindustrial S.A ES 98 | Castrol Brasil Ltda. RJ

99 | Catallini Terminais Maritimos Ltda PR 100 | Caterpillar Brasil Ltda SP
101 | CBMM - Cia. Brasileira de Metalurgia e Mineragéo MG 102 | Cebrace - Cristal Plano Ltda - Unidades Cagapava e Jacarei SP
103 | Celestica do Brasil Ltda. SP 104 | CELPE - Cia. Energética de PE PE
105 | Celulose Nipo Brasileira S.A - Cenibra MG 106 | Cemig - Cia. Energetica de MG (Usina Hidrelétrica de Nova Ponte) MG
107 | Cemitério Paque S&o Pedro PR 108 | Cenibra - Celulose Nipo-Brasileira S.A. MG
109 | Central de Operagdes da Eletropaulo SP 110 | Ceramica e Velas de Ignicdo NGK do Brasil Ltda SP
111 | Cervejarias Kaiser Brasil Ltda SP 112 | Cervejarias Reunidas Skol Caracu S.A. SP
113 | CESG - Centro de exceléncia P/ Sist. De Gestédo SP 114 | Cetrel S.A. Emp. De Prote¢cdo Ambiental - AMB FAT - Camagari(BA) BA
115 | Chevron Orinite Brasil Ltda SP 116 | Cia. Aguas Claras do Sul - Unidade Viamao RS
117 | Cia. AL Industrial - Cinal AL 118 | Cia. Auxiliar de Viagdo e Obras - CAVO SP
119 | Cia. Brasileira de Aluminio - Unidade Itamarati de Minas MG 120 | Cia. Brasileira de Aluminio - Unidade Pogos de Calda SP
121 | Cia. Brasileira de Amarras - Brasilamarras RJ 122 | Cia. Brasileira de Petréleo Ipiranga RJ
123 | Cia. Brasileira de Petréleo Ipiranga - Pool Betim MG 124 | Cia. Brasileira de Petréleo Ipiranga - Unidade RJ RJ
125 | Cia. Cervejaria Brahama - Filial Juatuba e Jacarei SP 126 | Cia. Cervejaria Brahama Ltda - Unidade Contagem MG
127 | Cia. Cervejaria Brahama Ltda. - Unidade Curitiba PR 128 | Cia. Cervejaria Brahma - Viaméo RS
129 | Cia. Hering SC 130 | Cia. lguagu de Café Soluvel/lguagu Comercia Café Ltda SP
131 | Cia. Iguacu de Café Soluvel/lguagu Comercia Café Ltda - Cornélio Procépio PR 132 | Cia. Muller de Bebidas SP
133 | Cia. Niquel Tocantins - SP SP SP 134 | Cia. Paulista de Forca e Luz - Campinas SP
135 | Cia. Siderdrgica Nacional - CSN RJ 136 | Cia. Siderurgica Nacional - Min. Casa da Pedra MG
137 | Cia. Tecidos Santanense S.A MG 138 | Cia. Téxtil Karsten SC
139 | Cia. Thermas do Rio Quente GO 140 | Cia. Tropical de Hotéis SP
141 | Cia. Tropical de Hotéis - Hotel das Cataratas Hotel e Resort PR 142 | CIBA Especialidade Quimicas Ltda SP
143 Slrﬁggg;%g‘s'er;dz'v' FUN-Planta Multipropésito I, Div. TLP, Incineradores e | o, 144 | CNO - Const. Norberto Odebrecht S.A. - Consércio CNO/PROMON MS
145 | CNO - Construtora Norberto Odebrecht S.A MG 146 | CNO - Construtora Norberto Odebrecht S.A RJ
147 | CNO - Construtora Norberto Odebrecht S.A SP 148 | Codemin S.A GO
149 | Cofap Suspencéo Ltda - Unidade Lavras MG 150 | Cognis Brasil / Henkel Loctite Adesivos Ltda SP
151 | Concessionaria Ecovias dos Imigrantes SP 152 | CONDUTO - Cia. Nacional de Dutos RJ
153 | Consulado do Canada SP 154 | Continental do Brasil Produtos Automotivos Ltda SP
155 | Cooper Standart Automotive MG 156 | Cooperativa de Trabalho de Navegagao Maritima Ltda. - Niteroi RJ
157 | COPESUL - Cia. Petrogimica do Sul - Unidade Triunfo RS 158 | Corn Products Brasil - Ingredientes Industriais - Unidade Cabo PE
159 | Corn Products Brasil - Ingredientes Industriais - Unidade Curitiba PR 160 | Corn Protucts Brasil - Ingredientes Ind.B115 - Unid. Conchal, Jundiai, SP e SP
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161 | Corsan - Companhia Riograndense de Saneamento RS 162 | Corsan Sitel - Triunfo RS RS
163 | Cosan Operadora Portuéria S.A. CE 164 | COSIPA - Cia. Sideruargica Paulista - COSIPA SP
165 | Cotece S.A CE 166 | CQR - Companhia Quimica do Recéncavo Deten Quimica S.A. BA
167 | Crios resinas Sintéticas S.A. SP 168 | CTEEP - Cia. De Transmisséo de Energia Elétrica Paulista SP
169 | CVRD - Cia Vale do Rio Doce - CVRD- Unidade Minas de Carajas RJ 170 | CVRD - Cia. Vale do Rio Doce - Unidade ES ES
171 | CVRD - Cia. Vale do Rio Doce - Unidade MA MA 172 | CVRD - Cia. Vale do Rio Doce - Unidade PA PA
173 gaRa?é- Companhia Vale do Rio Doce - Unidades Paraupebas, Santa Luiza e MG 174 | DAD Engenharia e e Servicos Ltda. - S&o Vicente sp
175 | Daimlerchrysler do Brasil - Unidade Juiz de Fora MG 176 | Daimlerchrysler do Brasil - Unidade S&o Bernardo SP
177 Dgna A'b"?‘”’s. S-A. N Unidade Gravatai, Div Gencto. de Torque, Div Perfect RS 178 | Dana Albarus S.A. Ind. E Com. - Dana Aftermarket Brasil SP

Circle e Div VictorReinz

Dana Industrial Ltda. - Div. de Solugbes Estruturais, de Tecn. em Tragéo e Dana Industrias Ltda - Div Spicer Fora-de-Estrada, Div. FTE e Div. Ger
179 | <. SP 180 RS

Div. Nakata Vandervell
181 | Daterra Atividades Rurais Ltda. - Patrocinio MG 182 | De Beers Brasil Ltda. - Brasilia DF DF
183 | De Nadai Alimentacao S.A. SP 184 | Delphi Automotive Systems do Brasil Ltda - Unidade Gravatai RS
185 | Delphi Automotive Systems do Brasil Ltda - Unidade Itabirito MG 186 | Delphi Automotive Systems do Brasil Ltda - Unidade Piracicaba SP
187 | Delphi Automotive Systems do Brasil Ltda - Unidade S&o J.dos Pinhais PR 188 | Denso do Brasil Ltda - Unidade Curitiba PR
189 | Deten Quimica S. A BA 190 | Diehl do Brasil Metallrgica Ltda SP
191 | Distribuidora Brasileira de Asfalto Ltda - Disbral GO 192 | DMC?2 - Degussa Metais Catalisadores Cerdec Ltda SP
193 | Dohler S.A SC 194 | Dora Flora S.A. SP
195 | Dow Quimica do Nordeste Ltda BA 196 | Dow Quimica S.A. SP
197 | DSM Elastdbmeros RS 198 | DSND Consub S.A. RJ
199 | Du Pont do Brasil - Unidade Paulinia SP 200 | Duas Rodas Industrial Ltda SC
201 | Duratex S.A. SP 202 | Eaton Ltda - Divisdes de Transmiss6es Mogi Mirim e Valinhos SP
203 | Echlin do Brasil Ind. E Com. Ltda SP 204 | Ecom Ecologia & Comunicagao SP
205 | Ecossistema - Gerenc. De Residuos Sélidos Industriais SP 206 | EDN - Estireno do Nordeste S.A BA
207 | Edn Poliestireno do Sul Ltda SP 208 | Eka Chemical do Brasil S.A. - Unidade Jundiai SP
209 | Eleb-Embraer Liebherr Equipamentos do Brasil S.A SP 210 | Electrolux da Amazénia Ltda - Unidade Manaus AM
211 | Electrolux do Brasil S.A. - Unidade Curitiba PR 212 | Eletrobras - Centrais Elétricas Brasileiras S.A. RJ
213 | Eletromar Ltda RJ 214 | Eletromecanica Dyna S.A. SP
215 | Eletropaulo - Unidades de Santo Amaro, Villa Lobos e Borda do Campo SP 216 | Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de SP SP
217 | Elkem Participag8es Industria e Comércio Ltda ES 218 | Elster Mediacdo de Energia Ltda - Cachoeirinha RS RS
219 | Embraco - Empresa Brasileira de Compressores S.A SC 220 | Embraer - Empresa Brasileira de Aeronautica S.A. SP
221 | Embrasa S.A. - Alimentagdo e Servico SP 222 | Embratel Estagdo Terrena de Fernando de Noronha PE
223 | Engenharia e Construtora Franco Dumont GO 224 | Engeset Eng. Serv. De Telematica S.A MG
225 | Epson Paulista Ltda SP 226 | Essencis Solugdes Ambientais S.A. - CTR - Curitiba SP
227 | Essilor da Amazobnia Ind. e Com. Ltda AM 228 | Essilor Sudop IndUstria Optica Ltda - Unidade Manaus AM
229 | Eucatex S.A. Industria e Comércio - Unidade Mdeiras SP 230 | Euniroyal Quimica Ltda SP
231 | F. A Powertrain Ltda MG 232 | Fabrica Carioca de Catalisadores RJ
233 | Fabrica de Moveis Florense Ltda - Unidade Flores da Cunha RS 234 | Farmécia e Laboratorio de Manipulagdo Medeiros Freitas Ltda - Farmoderma | BA
235 | FCC do Brasil Ltda AM 236 | Fersol Ind. E Com. Ltda SP
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237 | Fertilizantes Serrana MG 238 | Fiat Automdveis S.A - Unidade Betim MG
239 | Fiat Automoveis S.A - Unidade SP SP 240 | Filtros Mann do Brasil Ltda SP
241 | First Internation Computer do Brasil Ltda - FIC SP 242 | FL Brasil S.A MG
243 | Flexsys Industria e Comécio Ltda SP 244 | Flextronics Internacional da Amazénia Ltda AM
245 | Flextronics International Tecnonologia Ltda SP 246 | Ford Brasil Ltda - Unidades de S. Bernardo do Campo, Taubaté e Ipiranga SP
247 | Ford Motor company Brasil Ltda SP 248 | FRAS-LE S.A. RS
249 | Freios Master Ltda RS 250 | Freundenberg N&o Tecidos Ltda & Cia SP
251 | FSM Emipa Ltda RS 252 | Fuchs do Brasil S.A. SP
253 | Fuji Photo Film da Amazobnia Ltda - Unidade Manaus AM 254 | Fuji Photo Film do Brasil Ltda - Unidade Cacapava SP
255 | Fundagédo Bento Gongalves Pro-Ambiente RS 256 | Furnas Centrais Elétricas S.A. - Subestacao Ibiina e Unidade S&o Roque SP
257 | Furnas Centrais Elétricas S.A. - Unidade Foz do Iguagu PR 258 | Furnas Centrais Elétricas S.A. - Unidade RJ RJ
259 | Furukawa Industrial S.A. Produtos Elétricos SP 260 | Garagem Getulio Vargas - Filial | RS
261 | Gafor Ltda - Unidade Paulinia SP 262 | GE Plasticos South Amétrica Ltda SP
263 | GDK Engenharia S.A. - 264 | General Motors do Brasil - Gravatai RS
265 | General Motors do Brasil - C.P.C.A SP 266 | General Motors do Brasil - Powertrain SP
267 General Motgrs do Brasil - PIantaNAIIison', Unid.: Idaiatuba, Mogi das Cruzes, sp 268 | Geral Engenharia S.A BA
Sorocaba, S&o caetano do Sul, Sdo José dos Campos
269 | Geplasticos South América Ltda SP 270 | Gessy Lever Ltda - Div. Elida Gibbs - Unidade Vinhedo SP
271 | Geremia Redutores Ltda RS 272 | Getek MG
273 | Gessy Lever Ltda - Uidade Vespasiano MG 274 | GK & B Ind. De Componentes da Amazobnia Ltda AM
275 | Gillette do Brasil Ltda - Unidade Manaus AM 276 | Goodyear do Brasil - Unidade Americana SP
277 | GKN do Brasil Ltda RS 278 | Gradiente do Brasil Ltda - Unidade Manaus AM
279 | Goodyear do Brasil Produtos de Borracha Ltda RS 280 | Grafica Cometa Ltda RS
281 | Gradiente Eletrdnica de Manaus SP 282 | Grande Hotel Sdo Pedro - Hotel escola Senac SP
283 | Gréfica e Editora Posigraf S.A. PR 284 | Haarmann & Reimer Ltda SP
285 | Granel Quimica Ltda SP 286 | Halliburton Servicos Ltda RJ
287 | Haas Produtos / Sistemas e Tecnologia Ltda SC 288 | Henkel Loctite Adesivos Ltda SP
289 | Hartmann - Mapol do Brasil Ltda MG 290 | Henkel S.A. - Unidade Jacarei SP
291 | Henkel Ltda SP 292 | Holcim Brasil S.A. - Unidades Barroso e Pedro Leopoldo MG
293 | Hering Téxtil S.A - Unidade Blumenau SC 294 | Hospital Santa Cecilia - Intermédica SP
295 | Honda Componentes da Amazonia Ltda AM 296 | IBM do Brasil Ltda - Unidade Sumaré SP
297 | Hubbert Iméveis e Administracéo Ltda SP 298 | IGL Industrial Ltda - Fabrica de Valinhos SP
299 | Ideal Standard Wabco Industria e Comércio Ltda SP 300 | Industria Aerodutica Neiva S.A. SP
301 | Iharabras S.A. Indastrias Quimicas SP 302 | Industria de Balas Florestal S.A. RS
303 | Industria de Azulejos Eliane SC 304 | Industria de Mo6veis Movelar S.A ES
305 | Industria de Maquinas Bruno Ltda SC 306 | Industria Mangotex Ltda SP
307 | Industria Gessy Lever Ltda - Unidade Valinhos SP 308 | Industrias Mangotex Ltda SP
309 | Industrias Kablin S.A. PR 310 | Inovagédo Servigos de limpeza Ltda RS
311 | Innova S.A. RS 312 | Interamerican Ltda SP
313 | Inpacel - Agroflorestal Ltda PR 314 | International Engines Souf American RS
315 | Intermédica Sistema de Saude - Hospital Santa Cecilia SP 316 | Inylbra Automobilistica SP
317 | International Paper do Brasil Ltda SP 318 | IPA - Industria de Produtos Automotivos RGS Ltda SP
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319 | IPA - Industria de Produtops Automotivos RGS Ltda RS 320 | Isringhausen Industrial Ltda SP
321 | Iriel Inddstria Elétrica Ltda RS 322 | Johnson & Johnson Industria e Comércio Ltda SP
323 | Jarcel Celulose S.A. PA 324 | Jost Brasil Sistemas Automotives Ltda RS
325 | Johnson Controls do Brasil Automotive Ltda PR 326 | Karsten S.A SC
327 | Kannenberg & Cia. Ltda RS 328 | Kelmack Industria Quimica Ltda RS
329 gfguﬁgeér-aKgrnunzenberg, Barker, Hail & Cotton Tabacos, Unid. Santa Cruz RS 330 | Klabin Faricacédo de Papel e Celulose - Télemaco PR
331 | Key Consultoria e Treinamento Ltda SP 332 | Kluber Lubrificantion Espec. Ltda SP
333 | Klabin S.A. PR 334 | Kodak da Amazénia Indistria e Comércio Ltda AM
335 | Kodak Brasileira - Unidade Sao José dos Campos SP 336 | Krupp Metalurgia Santa Luzia S.A MG
337 | Kraton Polymers do Brasil S.A. SP 338 | Kyocera Yashica do Basril Ind. E Com. Ltda - Unidade Sorocaba SP
339 | KS PistBes grupo Kolbenschimidt Pierburg Ltda SP 340 | Laborat6rio Osvaldo Cruz S/C Ltda SP
341 | Laboratério de Anal. e Pesq. Clinicas Gastéo Fleury SP 342 | Latapack Ball SP
343 | Laginha Agro Industrial S.A. AL 344 | LG Philips Displays Brasil Ltda - Div. Vidros SP
345 | Lear do Brasil Ltda RS 346 | Light Servigos de Eletricidade S.A. SP
347 | Libra Terminais S.A. SP 348 | Lucent Technologies SCN - SIC Ltda SP
349 | LM & A Associados SP 350 | Madem S.A. Ind. E Com. De Madeiras e embalagens PR
351 | Lupatech S.A. RS 352 | Magneti Marelli Cofap Cia Fabricadora de Pegas SP
353 | Magneti Marelli do Brasil Ind. E Com. Ltda SP 354 | Magneti Marelli Eletronica Ltda MG
355 | Magneti Marelli do Brasil Ind e Com. Ltda MG 356 | Mahle Metal Leve S.A. - Unidades Sto Amaro e Mogi Guagu SP
357 | Magneti Marelli Sistemas Térmicos Ltda MG 358 | Mannesmann Mineragao - Unidade Brumadinho MG
359 | Mannesmann Florestal - Unidade Curvelo MG 360 | Mannesmann Tubos de Preciséo Ltda - Unidade Guarulhos SP
361 | Mannesmann S.A. - Usina Barreiro MG 362 | Master Sistemas Automotivos Ltda RS
363 | Marisol S.A. SC 364 | MDR Resistec Sistemas de gestao - Unidade Taubaté SP
365 | Matadentro Ecoturismo e Aventura SP 366 | Metalurgia Suprens Ltda

367 | Memphis S.A. Industrial RS 368 | Milenia Agro Ciéncia S.A. - Unidade Londrina PR
369 | Metaldrgica Tubos de Precisdo Ltda SP 370 | Mineracéo Rio do Norte S.A. PA
371 | Milenia Agro Ciéncia S.A. - Unidade Taquari RS 372 | Mitutoyo Sul Americana Ltda SP
373 | Minerag6es Brasileiras Reunidas S.A. - 374 | Monsanto do Brasil - Unidade Sao José dos Campos SP
375 | Moma Informatica Ltda RJ 376 | Moveis Weihermann S.A - Unidade Sao Bento SC
377 | Moto Honda da Amazdnia Ltda - Unidade Manaus AM 378 | Multiconsultoria S.C Ltda. PE
379 | Multibrds da Amazénia S.A. AM 380 | MWM Motores Diesel Ltda SP
381 | Musashi do Brasil Ltda PE 382 | Natureza Central de Trat. de Residuos Inds. Ltda SC
383 | Nacco Materiais Handling Group Barsil Ltda SP 384 | NG Industrial Ltda AM
385 | Nec do Brasil S.A. SP 386 | NKS Brasil Ltda - Unidade Suzano SP
387 | Nitriflex S.A. Industria e Comércio RJ 388 | Nokia do Brasil Tecnologia Ltda AM
389 | NM Engenharia Anticorrosédo Ltda SP 390 | Novo Nordisk Bioindustrial do Brasil Ltda PR
391 | Novadata Sistemas de Computadores S.A DF 392 | NSK do Brasil Ind. E Com. De Rolamentos Ltda SP
393 | Novozymes Latin America Ltda PR 394 | Oksebra do Brasil Artefatos de Couro Ltda RS
395 | NST Terminais e Logistica S.A. SP 396 | OMG Brasil Ltda SP
397 | Ometto, Pavan S.A. - Agtcar e Alcool SP 398 | OPP Polimeros Avancados S.A. SP
399 | OPP Polietilenos S.A. SP 400 | OPP Quimica S.A. e Trikem S.A. - Unidades Clorosoda/Macei6 e Marechal AL
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201 g;;g;;lr;;%asiﬁrﬁ;rnkem S.A - lll Polopetroquimico Unid. de Polietilenos e RS 402 | OPP Quimica S.A. e Trikem S.A.- Unidade PVC sp
403 g;:?at(i?:rzg}lccizrﬁﬁ;;i Trikem S.A. - Unidades PVC, Clorosoda e BA 404 | Organon do Brasil Ind. E Com.Ltda SP
405 | Organizagéo de Petréleo Shopping Ltda PE 406 | Ouro Verde Transportes e Locagao Ltda PR
407 | OSG Ferramentas de Preciséo Ltda SP 408 | Panamco Spal Industria e Comércio Ltda SP
409 | Oxiteno Nordeste S.A IndUstria e Comércio BA 410 | Panasonic do Brasil Ltda SP
411 | Panasonic Comp. Eletrdnicos - Unidade S. José dos Campos SP 412 | PA Pigmentos S.A. PA
413 | Paqueta Calgados Ltda - Unidades Nova Petrépolis e Sapiranga RS 414 | Pelzer Sistemas do Brasil Ltda RS
415 | Pedrita Planejamento e Const. Ltda - Unidade Florian6polis SC 416 | Petri S.A. (Takata) SP
417 | Pepira Mirim Agéncia de Viagens e Turismo Ltda SP 418 | Petrobras - Diviséo Lubnor CE
419 | Petrobras - Central de Prods. Aviagao do Aeroporto BA 420 | Petrobras - DTSE - GEVIT ES
421 | Petrobras - DTSE - GEBIG RJ 422 | Petrobras - Refinaria - Remam AM
423 | Petrobras - Fronape RJ 424 | Petrobras - Refinaria de Duque de Caxias - REDUC RJ
425 | Petrobras - Refinaria Alberto Pasqualini - REPAR RS 426 | Petrobras - Refinaria Landulfo Alves BA
427 | Petrobras - Refinaria Gabriel Passos - Regap MG 428 | Petrobras - SEGEN RJ
429 | Petrobras - Refinaria Presidente Get. Vargas - REPAR PR 430 | Petrobras Brasileiro S.A. - Petrobras BA
. - Petrobras Distribuidora S.A. - Central de Pird. De Aviag&o do Aeroporto,
431 | Petrobras - Unid. de Negdcios do RJ RJ 432 Centro de Produtos, Posto Escola Cefet ¢ P RJ
433 | Petrobras Distribuidora S.A. - Canoas RS 434 | Petrobras E & P - Seal - AL AL
435 | Petrobras Distribuidora S.A. - Tejai/Bajoi/Baflo SC 436 | Petrobras E&P - RNCE - Paracuru CE
437 | Petrobras E&P - Belém PA 438 | Petrobras E&P - Seal - Aracaju SE
439 | Petrobras E&P - S&o Mateus ES 440 | Petrobras E&P RNCE - Natal RN
Petrobras E&P - Seal (Nucat/Nucar/Nucat), AM / Itaigara, SAG/Salvador,
441 Landulfo Alves, NNE -(SAG ) 9 BA 442 | Petrobras E&P Sul RS
443 | Petrobras E&P Seal - BC, SSE/SC-PO-Petr6leo Brasileiro S.A. RJ 444 | Petrobras S.A. - Refinaria Pres. Bernardes - RPBC SP
445 | Petrobras S.A. - AM AM 446 | Petrobras Transporte S.A. - Transpetro - BA, Candeias, Itabuna, Jequié BA
447 | Petrobras Transportes S.A. - Transpetro - GEDUT / GESAN / GESP SP 448 | Petrobras Transportes S.A. - Dtsul/Gerig SC
449 | Petrobras Transportes S.A. - DTSUL/GERIG RS 450 | Petrobras Transportes S.A. - Transpetro - Cabedelo PB
451 | Petrobras Transportes S.A. - Transpetro ES 452 | Petrobras Transpporte S.A. - Terminal Macei6 AL
453 | Petrobras Transportes S.A. - Transporte - S&o Luis MA 454 | Petrobras Trasnportes S.A.C487 - Trasnpetro - Belém PA
455 | Petrobras Trasnportes S.A. - Transpetro - Natal MN 456 | Petrobras/Engenharia/leabast/lerg MG
457 | Petrobras Um-Seal/Atex/Tidt (Biblioteca) SE 458 | Petroflex Ind. E Com. S.A. - Unidade Cabo de Sto Agostinho PE
459 | Petrocoque S.A. Ind. E Com. SP 460 | Petrofllex S.A. - Unidade Duque de Caxias RJ
461 | Petroflex Ind. E Com. S.A. - Unidade Triunfo RS 462 | Petroleo Brasileiro S.A - Reman AM
463 | Petréleo Brasileiro S.A - Petrobras - E&P Sul SC 464 | Petréleo Brasileiro S.A. RN
465 | Petréleo Brasileiro S.A -Petrobras Un. BA 466 | Petréleo Brasileiro S.A. - Unid. Negécio da Ind. Do Xisto, Pool Londrina PR
467 | Petréleo Brasileiro S.A. - UM/RECAP, UN REVAP, GEBAST SP 468 | Peugeot Citroen do Brasil / RJ RJ
469 | Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras/Susema, Centro de Pesquisas RJ 470 | Philips da Amazdnia - Industria Eletronica Ltda AM
471 | Phelps Dodge Brasil Ltda MG 472 | Philips do Brasil Ltda - Divisdo Walita MG
473 | Philips do Brasil Ltda - Div. lluminagéo SP 474 | Philips do Brasil Ltda - Unidades Capuava e Sao José dos Campos SP




298

Empresas / Unidades Estado Empresas / Unidades Estado

475 | Philips do Brasil Ltda - Lighting - Varginha MG 476 | Pigozzi S.A. Engrenagens e Transmissdes RS
477 | Philips Eletronica do Nordeste S.A. PE 478 | Pirelli Cabos Féabrica de Fios Esmaltados - Unidade Cerquilho SP
479 | Pilkington Brasil Ltda - Fabrica de Vidros SP 480 | Pirelli Fibras Oticas - Unidade Sorocaba SP
481 | Pirelli Cabos S.A. - Uniades Campinas, Sorocaba e Santo André SP 482 | Pirelli Pneus - Unidades Campinas, Sorocaba e Santo André SP
483 | Pirelli Pneus - Fabrica de Cordinhas Metdlicas - Unidade Sumaré SP 484 | Pirelli Pneus S.A. - Unidade Gravatai RS
485 | Pirelli Pneus S.A - Unidade Feira de Santana BA 486 | Plasticos Maué - Ltda SP
487 | PK Cables do Brasil Industria e Comércio Ltda PR 488 | Polibras Resinas S.A. - Unid. Duque de Caxias RJ
489 | Polibras Resinas S.A - Unidade Camacari BA 490 | Polibrasil Resinas S.A. - Unidade Maua SP
491 | Polibrasil Compostos S.A BA 492 | Polyprom Sul Ind. Metallrgica Ltda RS
493 | Polietilenos Unido S.A. - Unidade Capuava SP 494 | Prefeitura do Municipio de SP SP
495 | Positivo Informatica Ltda - Unidade Curitiba PR 496 | Prodeg - Produtividade e Desenvolvimento -

497 | Preference Servs. Adm. De Condominio e Hotelaria SC 498 | Puras do Brasi IS.A. - Unidade Triunfo RS
499 | Prolind Industrial Ltda SP 500 | R.D. Incorporagbes Ltda. PB
501 | Quimica Industrial Barra do Pirai S.A. SP 502 | Rassini - NHK Autopegas S.A. SP
503 | Radiadores Visconde Ltda SP 504 | Refinaria de Petréleo Ipiranga RS
505 | Reciclar Servigos e Comércio de Reflgos PE 506 | Renova Beneficiamento de Risiduos Industriais Ltda SP
507 | Renault do Brasil Ltda - Unidade Curitiba PR 508 | Rhodia Poliamida Ltda SP
509 | Rhodia Brasil Ltda SP 510 | Rigesa, Celulose, Papel e Embalagens Ltda SC
511 | Rhodiaco Industrias Quimicas Ltda SP 512 | Riocell S.A. RS
513 | Rio Paracatu Minerag&o S.A MG 514 | Ripasa S.A. Celulose e papel - Unidade Limeira SP
515 | Rionil Conpostos Vinilicos Ltda RJ 516 | Rohden Artefatos de Madeira Ltda SC
517 | Riviera de S&o Lourengo/Sobloco Construtura S.A. SP 518 | Rolls-Royce Barsil Ltda SP
519 | Rohm and Hass Quimica Ltda SP 520 | RTA Industria e Comércio Ltda AM
521 | Rotcel Produtos e Serv. Limp. Ind. Ltda MG 522 | SABESP - Companhia de Saneamento Basico do Estado de SP SP
523 | S.A. Paulista de Construgdes e Comércio SP 524 | Sadia S.A. - Unidade Chapecé SC
525 | Sachs Automotive Brasil Ltda SP 526 | Saint-Gobain Vidros S.A. RS
527 | Sadia S.A. - Unidade SP SP 528 | Sama Mineragao de Amianto Ltda - Unidade Minagu GO
529 | Salina Diamante Branco Ltda. MN 530 | Samarco Minerag&o S.A - Usina Hidrelétrica de Muniz ES
531 | Samarco Mineragdo S.A - Unidade Belo Horizonte MG 532 | Sanepar - Cia de Saneamento do PR PR
533 | Samitri S.A - Mineragdo da Trindade MG 534 | Sansung Eletrénica da Amazénia Ltda AM
535 | Santista Téxtil S.A - Unidade de Paulista PE 536 | Santista Téxtil S.A - Unidade Aracajl SE
537 | Santista Téxtil S.A - Unidade Tatui SP 538 | Santos Brasil S.A. SP
539 | Sanyo da Amaz6nia S.A. AM 540 | Scania Latin América Ltda SP
541 | Schlumberger Servicos de Petr6leo RJ 542 | Schneider Electric Brasil Ltda SP
543 | Secretaria de Estado do Meio Ambiente de SP SP 544 | Sherwin-Williams do Brasil Ind. E Com. Ltda SP
545 | Sicpar Brasil Ltda. RJ 546 | Siderdrgica Barra Mansa S.A. RJ
547 | Siemens Eletroeletrénica S.A - Unidade Negdcios Ic e Ind AM 548 | Siemens Engenharia e Service Ltda - Unid. Negdcio Ind. PR
549 | Siemens Engenharia e Service Ltda - Unidade Negécio Ic, Ind. e Med. SP 550 | Siemens Engenharia e Service S.A. - Unidade Negdcio Ind. SP
551 | Siemens Ltda - Unidade de Negécio PTD - Itapecerica da SP 552 | Siemens Metering Ltda PR
553 | Siemens VDO Automotive Ltda RS 554 | Sika S.A. SP
555 | SKF do Brasil Ltda - Unidade Cajamar SP 556 | SM Sistemas Modulares Ltda SP
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557 | Sociedade Michelin de Partic. Ind. E Com. Ltda RJ 558 | Sofima S.A. MG
559 | Sogefi Filtration do bArsil Ltda SP 560 | Solac Sociedade Laminadora de Cobre Ltda SP
561 | Solvay Indupa do Brasil S.A. - Unidade Sto André SP 562 | Sony Comércio IndUstria Ltda SP
563 | Sony Componentes S.A. AM 564 | Sony da Amazobnia Ltda AM
565 | Sony Music Entertainment - Unidade RJ RJ 566 | Sony Plasticos da Amazénia Ltda AM
567 | Sortex Plasticos e Metais Ltda - Unidade Ribeirdo Pires SP 568 | Sossego do Major Hotel - Pousada Ltda RS
569 | Souza Cruz S.A - Unidade Blumenau SC 570 | Souza Cruz S.A. - Unid. Sta Cruz do Sul RS
571 | Souza Cruz S.A. - Unidade RJ RJ 572 | Souza Cruz S.A. - Unidade Rio Negro PR
573 | SPAL Industria Brasileira de Bebidas S.A. SP 574 | SPCom Comércio e Promogdes Ltda SP
575 | Stabilus Ltda MG 576 | Standard Products Brasil Ind. E Com Ltda MG
577 | Stillrevest Ind. E Com. Ltda SP 578 | Subsea 7 do Brasil Servicos Ltda RJ
579 | Sudimenso do Brasil Indistrias Elétricas MG 580 | Tamarana Metais Ltda. PR
581 | Tanac S.A. RS 582 | TCA - Tecnologia em Componentes Automotivos S.A. PE
583 | Tecnosol Comércio e Servigos Ltda SP 584 | Tecnosul Comércio e Servigos Ltda RJ
585 | Tecumseh do Brasil Ltda SP 586 | Tekfor do Brasil Ltda MG
587 | Teksid do Brasil Ltda - Unidade Betim MG 588 | Tenneco Automotive do Brasil Ltda - Unidade Mogi Mirim SP
589 | Terranova Brasil Ltda SC 590 | Tetra Park Ltda - Unidade Monte Mor SP
591 | Texaco Brasil S.A. RJ 592 | TFL do Brasil IndUstria Quimica Ltda RS
593 | Three Bond do Barsil Ind. E Com. Ltda SP 594 | Tl Brasil Ind. E Com. Ltda - Unidade Gravatai RS
595 | T Brasil Ind. E Com. Ltda - Unidade Juatuba MG 506 | L hangaba & Sa0 Jost dos Canson - L0C FmnalS sP
597 | Ticket Servigos S.A. - Divisdo GR SP 598 | Ticona Polymers Ltda SP
599 | Tillimpa S.A. Servigos SP 600 | Tirreno Ind. E Com. De Prods. Quimicos Ltda SP
601 | Todeschini S.A. Indlstria e Comércio RS 602 | Torcomp Usinagens e Componentes Ltda SP
603 | Toshiba do Brasil S.A - Unidade Contagem MG 604 | Toshiba do Brasil S.A. SP
605 | Tower Automotive do Brasil S.A. SP 606 | Tower Automotive do Brasil S.A. - Betim MG
607 | Toyota do Brasil Ltda - Unidades Indaiatuba e S&o Bernardo do Campo SP 608 | Trans Technology Brasil SP
609 | Transforma Engenharia do Meio Ambiente Ltda SP 610 | Transp. Brasileira Gasoduto Bolivia-Brasl| RJ
611 | Tribel - Trat. De Resids. Inds. De Belford Roxo S.A. RJ 612 | TRW Automotive Ltda - Unidade Trés Coracdes MG
613 I\tRewerutlgirSrlgtgfo\L/;da - Unid. Engenho Coelho, Santo André e Limeira — Div. sp 614 | Tupy Fundicdes Ltda - Unidade Joinville sC
615 | Tupy Fundicdes Ltda - Unidade Maua SP 616 | TW Espumas Ltda - Unidade de S&o Bernardo SP
617 | Tyco Eletro Eletrénica Ltda - Unidade Braganca Paulista SP 618 | Tyrolit do Brasil Ltda SP
619 | Ultrafétil S.A. PR 620 | Uniforme Lavanderia e Locagéo Ltda (ROTOVIC) SP
621 | Unigal Ltda. MG 622 | Unilever Bestfoods do Brasil Ltda SP
623 | Unilever Brasil Ltda - Fabrica Indaiatuba SP 624 | Unilever Brasil Ltda - Fabrica Vespasiano MG
625 | Unilever HPC Brasil Ltda - Fabrica Vinhedo SP 626 | Uniroyal Quica Ltda SP
627 | Usiminas Mecéanica S.A. - Unidade Ipatiga MG 628 | Usinas Siderurgicas de MG S.A MG
629 | UTC Engenharia - Ultratec RS 630 | V&M do Brasil S.A MG
631 | V&M Florestal Ltda MG 632 | V&M Mineragéo Ltda MG
633 | Valeo Sistemas Automotivos Ltda - Div. Térmico Motor RS 634 | Vallourec & Manesmann Tubes - V & M Brasil MG
635 | VB Transportes de cargas Ltda SP 636 | VCP Terminais Portuarios S.A. SP
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637 | VDO do Brasil Ltda - Unidade Gravatai RS 638 | Viacao Atibaia SP Ltda SP
639 | Viacdo Bonavita S.A. - Transportes e Turismo SP 640 | Vicunha Nosdeste S.A - Unidades I, Il e 11l CE
641 | Visteon Automotive Systems - Unidade Guarulhos SP 642 | Volkswagen do Brasil Ltda - Unidade Resende RJ
643 | Volkswagen do Brasil Ltda - Unidades S&o Carlos e Taubaté SP 644 | Volvo do Brasil Veiculos Ltda - Unidade Curitiba PR
645 | Volvo do Brasil Veiculos Ltda - Unidade Perdeneiras SP 646 | W. Consult PE
647 | Weg Industrias S.A Quimica SC 648 | White Martins Gases Industriais do Nordeste BA
649 | White Martins Gases Industriais S.A. SP 650 | Wind Industrial Ltda SC
651 | WYNY do Brasil Ind. Com. De Couros Ltda PR 652 | Xerox Comércio e IndUstria Ltda - Unidade ltatiaia RJ
653 | Xerox Comércio e Industria Ltda - Unidade Manaus AM 654 | Xerox Comércio e Indlstria Ltda - Unidade Salvador BA
655 | Yazaki do Barsil SP 656 | YKK do Barsil S.A. SP
657 | Yushiro do Brasil Industria Quimica Ltda SP 658 | Zannettini, Barossi S.A. Industria e Comércio SP
659 | ZF do Brasil S.A. SP 660 | ZF Sistemas de Dire¢do S.A. SP

Fonte: INMETRO (www.inmetro.gov.br/ambiente/ResultCB25.asp?Chamador=INMETROCB38&Inicio=1; acesso em 04/05/2002"°; Revista Meio Ambiente
Industrial (n. 37, jul./ago. 2002; n. 31, jul./ago. 2001)76

> Lista de empresas certificadas com credenciamento INMETRO em dezembro de 2002.

76 . . . L . . . ~ . "
Lista de empresas certificadas até a data da publicagdo da revista (1°. semestre de 2002) por qualquer organismo credenciador. Dessa forma, ndo estdo listadas as empresas certificadas no 2°.

semestre de 2002, com excecao daquelas credenciadas pelo INMETRO.
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Apéndice D — Retorno Nominal, Retorno Anormal e Retorno Anormal Acumulado por Periodo

(P I ——— Retorno Anormal (AR) e Rt_etorno Anormal Acumulado (CAR)

Semana NediomNEai =0 Aj. Mercado Aj. Risco Mercado CAPM
ARt | CARt | CARt* | ARt CARt | CARt*| ARt | CARt | CARt*
-106 0,0033 0,0660] -0,0051 | -0,0051| -0,0051] -0,0031| -0,0031] -0,0031] -0,0074 | -0,0074 | -0,0074
-105 -0,0136 0,0877] -0,0204 | -0,0254 | -0,0254] -0,0145| -0,0176| -0,0176] -0,0187 | -0,0261 | -0,0261
-104 0,0169 0,1067] 0,0133] -0,0121 | -0,0121 0,0119 | -0,0057 | -0,0057] 0,0075]| -0,0185 | -0,0185
-103 0,0068 0,0837] -0,0038 | -0,0159 | -0,0159 0,0010 | -0,0046 | -0,0046 | -0,0033 | -0,0218 | -0,0218
-102 -0,0055 0,0654] -0,0157 | -0,0316| -0,0316] -0,0134| -0,0180 -0,0180} -0,0180 | -0,0398 | -0,0398
-101 -0,0127 0,0566] 0,0008]| -0,0307| -0,0307] -0,0117| -0,0297 | -0,0297 ] -0,0157 | -0,0555 | -0,0555
-100 0,0175 0,0865] 0,0070]| -0,0237 | -0,0237 0,0071 | -0,0226 | -0,0226 ] 0,0029 | -0,0526 | -0,0526
-99 0,0245 0,0807] 0,0288 | 0,0050 0,0050 0,0319| 0,0093| 0,0093] 0,0276 | -0,0250 | -0,0250
-98 -0,0183 0,0679] -0,0344 | -0,0293| -0,0293] -0,0305| -0,0212| -0,0212] -0,0347 | -0,0596 | -0,0596
-97 -0,0109 0,0597] -0,0099 | -0,0393| -0,0393] -0,0129| -0,0341]| -0,0341]) -0,0171 | -0,0768 | -0,0768
-96 -0,0067 0,0638] -0,0026 | -0,0419| -0,0419] -0,0005| -0,0346 | -0,0346 | -0,0043 | -0,0810 | -0,0810
-95 0,0127 0,0769] 0,0078]| -0,0340 | -0,0340 0,0062 | -0,0284 | -0,0284 ] 0,0022| -0,0788 | -0,0788
-94 0,0136 0,0539] 0,0025] -0,0315| -0,0315 0,0121 | -0,0163 | -0,0163] 0,0080 | -0,0708 | -0,0708
-93 -0,0065 0,0506 | -0,0101 | -0,0416 | -0,0416] -0,0067 | -0,0230| -0,0230] -0,0107 | -0,0815 | -0,0815
-92 -0,0066 0,0864 ] -0,0022 | -0,0438 | -0,0438] -0,0035| -0,0265 | -0,0265 | -0,0076 | -0,0892 | -0,0892
-91 0,0096 0,0551] -0,0046 | -0,0484 | -0,0484 0,0048 | -0,0217 | -0,0217] 0,0006 | -0,0885 | -0,0885
-90 -0,0091 0,0890] -0,0265 | -0,0750 | -0,0750] -0,0191| -0,0409 | -0,0409] -0,0232| -0,1117| -0,1117
-89 0,0109 0,0800] 0,0049]| -0,0701 | -0,0701 0,0129 | -0,0279| -0,0279] 0,0088 | -0,1030 | -0,1030
-88 0,0067 0,0809] 0,0035 ]| -0,0666 | -0,0666 0,0001 | -0,0279 | -0,0279] -0,0037 | -0,1067 | -0,1067
-87 0,0078 0,0589] -0,0050 | -0,0716| -0,0716 0,0069 | -0,0209 | -0,0209 ] 0,0032 | -0,1035| -0,1035
-86 0,0180 0,0677] 0,0086 | -0,0629 | -0,0629 0,0066 | -0,0144 | -0,0144] 0,0027 | -0,1009 | -0,1009
-85 0,0075 0,0553] 0,0015]| -0,0614 | -0,0614 0,0046 | -0,0098 | -0,0098 ] 0,0007 | -0,1001 | -0,1001
-84 0,0060 0,0698] -0,0047 | -0,0661 | -0,0661 0,0027 | -0,0071 | -0,0071] -0,0011 | -0,1012 | -0,1012
-83 0,0134 0,0740] -0,0154 | -0,0815| -0,0815 0,0055 | -0,0016 | -0,0016 ] 0,0016 | -0,0996 | -0,0996
-82 -0,0078 0,0658] -0,0106 | -0,0921 | -0,0921] -0,0072| -0,0088 | -0,0088] -0,0109 | -0,1105| -0,1105
-81 -0,0062 0,0658] -0,0044 | -0,0965 | -0,0965 0,0036 | -0,0052 | -0,0052 ] -0,0003 | -0,1108 | -0,1108
-80 0,0001 0,0422] 0,0070] -0,0895| -0,0895 0,0033 | -0,0018 | -0,0018] -0,0004 | -0,1113 | -0,1113
-79 -0,0188 0,0734] -0,0092 | -0,0987 | -0,0987] -0,0078| -0,0097 | -0,0097] -0,0114 | -0,1226 | -0,1226
-78 -0,0178 0,0749] -0,0158 | -0,1145| -0,1145] -0,0056| -0,0153]| -0,0153] -0,0093 | -0,1319 | -0,1319
-77 0,0026 0,0629] -0,0005 | -0,1150 | -0,1150 0,0158| 0,0005| 0,0005] 0,0122] -0,1197| -0,1197
-76 -0,0033 0,0930] 0,0029] -0,1121| -0,1121 0,0026 | 0,0030| 0,0030] -0,0009 | -0,1206 | -0,1206
-75 0,0363 0,1402] 0,0162| -0,0959 | -0,0959 0,0157| 0,0187| 0,0187] 0,0123| -0,1084 | -0,1084
-74 -0,0063 0,0597] -0,0128 | -0,1086 | -0,1086] -0,0102| 0,0086| 0,0086] -0,0136 | -0,1219| -0,1219
-73 -0,0065 0,0628] -0,0124 | -0,1210| -0,1210] -0,0066| 0,0020| 0,0020] -0,0100 | -0,1320| -0,1320
-72 0,0041 0,0625] -0,0010 | -0,1220 | -0,1220 0,0019| 0,0038| 0,0038] -0,0015]| -0,1334 | -0,1334
-71 -0,0049 0,0556 ] -0,0143 | -0,1362 | -0,1362] -0,0109| -0,0071]| -0,0071] -0,0143 | -0,1477 | -0,1477
-70 0,0213 0,0744] 0,0243]| -0,1120| -0,1120 0,0129| 0,0058| 0,0058] 0,0097| -0,1381 | -0,1381
-69 -0,0074 0,0714] -0,0075| -0,1195| -0,1195] -0,0051| 0,0007| 0,0007] -0,0084 | -0,1464 | -0,1464
-68 -0,0146 0,1010] -0,0156 | -0,2351| -0,1351] -0,0146| -0,0140]| -0,0140] -0,0178 | -0,1643 | -0,1643
-67 -0,0078 0,0724] -0,0168 | -0,1519 | -0,1519] -0,0124| -0,0263| -0,0263] -0,0154 | -0,1797 | -0,1797
-66 0,0005 0,0726] 0,0021 | -0,1498 | -0,1498] -0,0106| -0,0369 | -0,0369 ] -0,0135| -0,1932 | -0,1932
-65 0,0103 0,0651] 0,0060 | -0,1438 | -0,1438 0,0062 | -0,0307 | -0,0307] 0,0027 | -0,1905 | -0,1905
-64| -0,0371 0,0891] -0,0262 | -0,1700 | -0,1700| -0,0185| -0,0492 | -0,0492 | -0,0217 | -0,2122 | -0,2122
-63 0,0064 0,0932] 0,0077]| -0,1624 | -0,1624 0,0111 | -0,0381 | -0,0381] 0,0080 | -0,2042 | -0,2042
-62 -0,0029 0,0793] 0,0160]| -0,1464 | -0,1464 0,0050 | -0,0331| -0,0331] 0,0017 | -0,2025 | -0,2025
-61 0,0169 0,0802] -0,0009 | -0,1473| -0,1473 0,0061 | -0,0270]| -0,0270] 0,0028 | -0,1997 | -0,1997
-60 -0,0058 0,0608] 0,0018 | -0,1455| -0,1455 0,0041 | -0,0229| -0,0229] 0,0014 | -0,1983 | -0,1983
-59 0,0082 0,1172] 0,0133] -0,1322 | -0,1322 0,0094 | -0,0135] -0,0135] 0,0057 | -0,1926 | -0,1926
-58 -0,0272 0,0893] -0,0325| -0,1646 | -0,1646] -0,0261 | -0,0396 | -0,0396 | -0,0295 | -0,2221 | -0,2221
-57 0,0322 0,0540] 0,0029] -0,1618 | -0,1618 0,0129 | -0,0268 | -0,0268 ] 0,0096 | -0,2125 | -0,2125
-56 0,0349 0,0559] 0,0211 ] -0,1407 | -0,1407 0,0217 | -0,0050| -0,0050] 0,0189| -0,1936 | -0,1936
-55 0,0109 0,0758] 0,0006 | -0,1401 | -0,1401 0,0063| 0,0012| 0,0012] 0,0026| -0,1910| -0,1910
MEDIA 0,0018 -1 -0,0027 | -0,0890 | -0,0890 0,0000 | -0,0157 | -0,0157] -0,0037 | -0,1195 | -0,1195
DESVIO P. 0,0150 -] 0,0134 | 0,0499 0,0499 0,0121| 0,0153| 0,0153] 0,0121| 0,0578| 0,0578
-54 0,0303 0,0731] 0,0187] -0,1214 0,0187 0,0308| 0,0321| 0,0308] 0,0278| -0,1631| 0,0278
-53 -0,0082 0,1254] 0,0095] -0,1119 0,0282 0,0102| 0,0422| 0,0410] 0,0074]| -0,1557 | 0,0352
-52 0,0082 0,0728] 0,0076 | -0,1043 0,0358 0,0045| 0,0468| 0,0455] 0,0010]| -0,1547| 0,0363
-51 0,0133 0,0706] 0,0109 ]| -0,0934 0,0467 0,0059 | 0,0527| 0,0515] 0,0028]| -0,1519| 0,0390
-50 -0,0026 0,0631] -0,0108 | -0,1042 0,0359] -0,0139| 0,0388| 0,0376] -0,0159 | -0,1678 | 0,0232
-49 0,0175 0,0743] 0,0050| -0,0993 0,0409 0,0033| 0,0421| 0,0408] 0,0004| -0,1674| 0,0235
-48 -0,0073 0,0596 ] -0,0289 | -0,1282 0,0119] -0,0205| 0,0216| 0,0204] -0,0233 | -0,1907 | 0,0002
-47 0,0143 0,0735] 0,0103]| -0,1179 0,0222 0,0187| 0,0403| 0,0391] 0,0143]| -0,1764 | 0,0145
-46 0,0060 0,0478] -0,0050 | -0,1229 0,0172 0,0046 | 0,0449| 0,0437] 0,0014]| -0,1750| 0,0160
-45 0,0129 0,0537] -0,0028 | -0,1257 0,0144 0,0020 | 0,0469| 0,0456] -0,0006 | -0,1756 | 0,0153
-44 -0,0197 0,0620] -0,0305 | -0,1562 | -0,0160] -0,0195| 0,0274| 0,0262] -0,0230 | -0,1986 | -0,0077
-43 -0,0029 0,0590] -0,0103 | -0,1665 | -0,0264 0,0027| 0,0301| 0,0289] -0,0006 | -0,1992 | -0,0083
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Retorno | Desvio Retorno Anormal (AR) e Rt_etorno Anormal Acumulado (CAR)

Semana Vigife | Eerlco Aj. Mercado Aj. Risco Mercado CAPM
ARt CARt | CARt* ARt CARt | CARt*| ARt CARt | CARt*
-42 0,0136 0,0929] 0,0054 | -0,1611| -0,0210 0,0092 | 0,0393| 0,0381] 0,0066 | -0,1926 | -0,0016
-41 0,0471 0,0933] 0,0282 | -0,1329 0,0072 0,0388| 0,0781| 0,0769] 0,0365]| -0,1561| 0,0349
-40 -0,0035 0,12011] -0,0129 | -0,1458 | -0,0057| -0,0102| 0,0679| 0,0666] -0,0143 | -0,1704 | 0,0205
-39 0,0019 0,0631] -0,0107 | -0,1565| -0,0164 0,0043| 0,0722| 0,0710] 0,0008 | -0,1696 | 0,0214
-38 0,0141 0,1115] 0,0096 | -0,1469 | -0,0068 0,0068| 0,0790| 0,0778] 0,0035]| -0,1660| 0,0249
-37 -0,0110 0,0875] -0,0274 | -0,1743 | -0,0342| -0,0120| 0,0670| 0,0658] -0,0153 | -0,1814 | 0,0096
-36 -0,0047 0,0523] -0,0159 | -0,1902| -0,0501| -0,0154| 0,0516| 0,0503] -0,0183 | -0,1997 | -0,0087
-35 0,0354 0,0710] 0,0210| -0,1692| -0,0291 0,0287 | 0,0803| 0,0790] 0,0250| -0,1747 | 0,0163
-34 -0,0004 0,0566 ] -0,0035 | -0,1727| -0,0326| -0,0103| 0,0699| 0,0687] -0,0136 | -0,1883 | 0,0027
-33 -0,0050 0,0968] -0,0085 | -0,1811| -0,0410| -0,0086| 0,0614| 0,0601] -0,0117 | -0,2000 | -0,0090
-32 -0,0018 0,0555] -0,0149 | -0,1960 | -0,0559| -0,0026 | 0,0588 | 0,0576] -0,0056 | -0,2056 | -0,0147
-31 0,0095 0,0893] -0,0013 | -0,1974| -0,0573 0,0101| 0,0689| 0,0677] 0,0069 | -0,1988 | -0,0078
-30 0,0191 0,0969] 0,0123| -0,1851| -0,0449 0,0157| 0,0846| 0,0834] 0,0130| -0,1858 | 0,0052
-29 -0,0325 0,0573] -0,0186 | -0,2036 | -0,0635| -0,0264| 0,0583| 0,0570] -0,0298 | -0,2156 | -0,0247
-28 -0,0051 0,04921 -0,0172 | -0,2208 | -0,0807| -0,0058 | 0,0524| 0,0512] -0,0089 | -0,2245 | -0,0335
-27 -0,0116 0,1425] 0,0060 | -0,2148| -0,0747| -0,0026| 0,0499| 0,0486] -0,0051 | -0,2296 | -0,0387
-26 0,0144 0,1101] 0,0020| -0,2128| -0,0727 0,0105| 0,0604| 0,0592] 0,0070]| -0,2226 | -0,0317
-25 -0,0052 0,0612] -0,0124 | -0,2252 | -0,0851| -0,0018 | 0,0586 | 0,0574] -0,0048 | -0,2275 | -0,0365
-24 0,0027 0,07471] -0,0011 | -0,2263 | -0,0862 0,0058 | 0,0645| 0,0632] 0,0028 | -0,2246 | -0,0337
-23 0,0049 0,0697] -0,0032 | -0,2295| -0,0894 0,0096 | 0,0741| 0,0729] 0,0064 | -0,2182 | -0,0273
-22 0,0284 0,0734] 0,0127| -0,2168| -0,0767 0,0244 | 0,0985| 0,0973] 0,0217 ] -0,1965 | -0,0055
-21 -0,0227 0,0797] -0,0035 | -0,2203 | -0,0802| -0,0046| 0,0939| 0,0927] -0,0075]| -0,2040 | -0,0131
-20 0,0372 0,0564] 0,0167 | -0,2036 | -0,0635 0,0274 | 0,1214| 0,1201] 0,0245| -0,1795| 0,0114
-19 -0,0300 0,0560] -0,0319 | -0,2356 | -0,0954| -0,0252| 0,0962| 0,0950] -0,0282 | -0,2077 | -0,0168
-18 0,0131 0,0689] -0,0025 | -0,2381| -0,0980| -0,0014 | 0,0948 | 0,0936] -0,0040 | -0,2117 | -0,0208
-17 0,0057 0,0484] -0,0063 | -0,2444 | -0,1043 0,0025| 0,0973| 0,0960] -0,0004 | -0,2121 | -0,0211
-16 0,0156 0,0613] 0,0028 | -0,2416| -0,1015 0,0035| 0,1007| 0,0995] 0,0010] -0,2111 ] -0,0202
-15 -0,0157 0,0594] 0,0038 | -0,2378| -0,0977| -0,0087| 0,0921| 0,0908] -0,0116 | -0,2227 | -0,0317
-14 0,0140 0,0577] 0,0149| -0,2229| -0,0828 0,0086| 0,1006| 0,0994] 0,0058 | -0,2169 | -0,0259
-13 -0,0172 0,0794] 0,0060 | -0,2169| -0,0768| -0,0074| 0,0932| 0,0920] -0,0103 | -0,2272 | -0,0362
-12 -0,0379 0,1115] -0,0183 | -0,2352| -0,0951| -0,0258| 0,0674| 0,0662] -0,0286 | -0,2558 | -0,0648
-11 -0,0051 0,0772] -0,0013 | -0,2365| -0,0964 0,0016 | 0,0690| 0,0678] -0,0016 | -0,2573 | -0,0664
-10 0,0029 0,1367] 0,0150| -0,2216| -0,0815 0,0134| 0,0824| 0,0812] 0,0104 | -0,2470| -0,0560
-9 0,0143 0,0613] 0,0116 | -0,2100| -0,0699 0,0168| 0,0992| 0,0980] 0,0139] -0,2331 ] -0,0421
-8 0,0179 0,0797] 0,0083 | -0,2018 | -0,0616 0,0144 | 0,1136| 0,1124] 0,0114| -0,2217 | -0,0307
-7 0,0125 0,0799] 0,0078| -0,1939| -0,0538| -0,0005| 0,1131| 0,1119] -0,0033 | -0,2249 | -0,0340
-6 -0,0019 0,0487] 0,0064 | -0,1876 | -0,0474| -0,0036| 0,1095| 0,1083] -0,0065 | -0,2314 | -0,0405
-5 -0,0083 0,0610] -0,0223 | -0,2098 | -0,0697| -0,0032| 0,1063| 0,1051] -0,0061 | -0,2375 | -0,0466
-4 0,0087 0,0849] 0,0045| -0,2053| -0,0652 0,0046| 0,1109| 0,1097] 0,0016 | -0,2359 | -0,0449
-3 -0,0016 0,04991] -0,0180 | -0,2233 | -0,0832| -0,0088| 0,1022| 0,1009] -0,0116 | -0,2475 | -0,0566
MEDIA 0,0033 -] -0,0016 | -0,1846 | -0,0444 0,0019| 0,0716| 0,0704] -0,0011 | -0,2021 | -0,0111
DESVIO P. 0,0171 -] 0,0141 | 0,0445 0,0445 0,0143| 0,0262| 0,0262] 0,0143| 0,0283| 0,0283
-2 0,0071 0,0666 ] -0,0014 | -0,2247 | -0,0014 0,0015| 0,1037| 0,0015] -0,0014 | -0,2489 | -0,0014
-1 0,0020 0,0400] 0,0016 | -0,2230 0,0002 0,0061 | 0,1098 | 0,0076] 0,0032| -0,2457 | 0,0018
0 0,0016 0,0629] 0,0194 | -0,2037 0,0196] -0,0056| 0,1042| 0,0020] -0,0086 | -0,2543 | -0,0067
+1 -0,0042 0,0888] -0,0078 | -0,2115 0,0118] -0,0038| 0,1004 | -0,0018] -0,0068 | -0,2610 | -0,0135
MEDIA 0,0016 -] 0,0029 | -0,2157 0,0076] -0,0004 | 0,1045| 0,0023] -0,0034 | -0,2525 | -0,0049
DESVIO P. 0,0046 -] 0,0116| 0,0099 0,0099 0,0053| 0,0039| 0,0039] 0,0053| 0,0067| 0,0067
+2 -0,0026 0,0994 1] -0,0190 | -0,2305| -0,0190| -0,0146| 0,0857 | -0,0146] -0,0176 | -0,2786 | -0,0176
+3 0,0241 0,0654] 0,0071| -0,2235| -0,0120 0,0152| 0,1010| 0,0006] 0,0124 ] -0,2663 | -0,0053
+4 -0,0199 0,0800] -0,0109 | -0,2343 | -0,0228| -0,0126| 0,0884 | -0,0120] -0,0156 | -0,2818 | -0,0208
+5 0,0011 0,0543] -0,0075 | -0,2418 | -0,0303 0,0034| 0,0918| -0,0086 ] 0,0009 | -0,2809 | -0,0199
+6 -0,0005 0,0566 | -0,0093 | -0,2512 | -0,0397 0,0090 | 0,1008 | 0,0004] 0,0065| -0,2744 | -0,0134
+7 -0,0061 0,0654] 0,0023 | -0,2489| -0,0374 0,0028 | 0,1036| 0,0032] -0,0012 | -0,2756 | -0,0146
+8 0,0108 0,0484] -0,0041 | -0,2530| -0,0415 0,0082| 0,1118| 0,0114] 0,0051 ]| -0,2705 | -0,0095
+9 0,0177 0,0485] -0,0036 | -0,2566 | -0,0451 0,0092 | 0,1210| 0,0206] 0,0063 | -0,2642 | -0,0032
+10 0,0027 0,0517] 0,0047 | -0,2519| -0,0404 0,0050| 0,1259| 0,0256] 0,0022]| -0,2620| -0,0010
+11 0,0117 0,0891] 0,0023 | -0,2497 | -0,0381 0,0125| 0,1385| 0,0381] 0,0098 | -0,2522 | 0,0088
+12 0,0166 0,0765] 0,0068 | -0,2429 | -0,0314| -0,0007| 0,1378| 0,0375] -0,0035 | -0,2557 | 0,0053
+13 0,0154 0,0762] 0,0237 | -0,2192| -0,0077 0,0195| 0,1573| 0,0570] 0,0168]| -0,2389 | 0,0221
+14 0,0257 0,0670] 0,0005 | -0,2187 | -0,0072 0,0092 | 0,1665| 0,0662] 0,0064 | -0,2326 | 0,0285
+15 -0,0106 0,0527] -0,0133 | -0,2320| -0,0205| -0,0102| 0,1563| 0,0559] -0,0132 | -0,2457 | 0,0153
+16 -0,0005 0,0603] 0,0030 | -0,2290| -0,0175 0,0059 | 0,1622| 0,0618] 0,0032| -0,2425| 0,0185
+17 0,0033 0,0605] 0,0102| -0,2188| -0,0073| -0,0011| 0,1611| 0,0607] -0,0038 | -0,2463 | 0,0147
+18 -0,0038 0,0637] 0,0054 | -0,2134| -0,0019| -0,0025| 0,1585| 0,0582] -0,0052 | -0,2516 | 0,0095
+19 0,0148 0,0669] 0,0105 | -0,2029 0,0086 0,0020 | 0,1606 | 0,0602] -0,0008 | -0,2523 | 0,0087
+20 -0,0018 0,0582] -0,0164 | -0,2193| -0,0078 0,0043| 0,1649| 0,0645] 0,0019]| -0,2504 | 0,0106
+21 -0,0039 0,0579] 0,0087 | -0,2106 0,0009] -0,0032| 0,1617| 0,0613] -0,0059 | -0,2563 | 0,0047




303

(P I ——— Retorno Anormal (AR) e Rt_etorno Anormal Acumulado (CAR)

Semana NediomNEa =0 Aj. Mercado Aj. Risco Mercado CAPM
ARt CARt | CARt* ARt CARt | CARt*| ARt CARt | CARt*
+22 0,0128 0,0606] 0,0124 | -0,1982 0,0133 0,0135| 0,1752| 0,0748] 0,0108 | -0,2454 | 0,0156
+23 0,0021 0,0512] -0,0077 | -0,2059 0,0056 0,0003| 0,1754| 0,0751] -0,0023 | -0,2478 | 0,0133
+24 0,0012 0,0598] 0,0030 | -0,2029 0,0086 0,0025| 0,1779| 0,0776] -0,0002 | -0,2480| 0,0130
+25 -0,0207 0,1092] -0,0310 | -0,2339| -0,0224| -0,0217| 0,1562| 0,0559] -0,0244 | -0,2724 | -0,0113
+26 -0,0032 0,0600] 0,0086 | -0,2254| -0,0139| -0,0024| 0,1538| 0,0535] -0,0050 | -0,2774 | -0,0164
+27 -0,0003 0,0627] 0,0107 | -0,2147 | -0,0032 0,0044 | 0,1582| 0,0579] 0,0018| -0,2756 | -0,0146
+28 -0,0330 0,0786] 0,0121 | -0,2026 0,0089] -0,0074| 0,1509| 0,0505] -0,0100 | -0,2856 | -0,0245
+29 -0,0328 0,0515] -0,0037 | -0,2063 0,0052] -0,0206| 0,1303| 0,0299] -0,0236 | -0,3091 | -0,0481
+30 -0,0168 0,0690] 0,0011 | -0,2051 0,0064] -0,0098| 0,1205| 0,0201] -0,0124 | -0,3216 | -0,0605
+31 -0,0258 0,1070] -0,0277 | -0,2328 | -0,0213| -0,0202| 0,1003| -0,0001 ] -0,0228 | -0,3443 | -0,0833
+32 -0,0138 0,0912] -0,0044 | -0,2373 | -0,0258| -0,0083 | 0,0919 | -0,0084 ] -0,0121 | -0,3564 | -0,0954
+33 -0,0082 0,0706 ] -0,0093 | -0,2466 | -0,0351| -0,0024| 0,0895| -0,0109 ] -0,0054 | -0,3618 | -0,1008
+34 -0,0170 0,07141] -0,0114 | -0,2580 | -0,0465| -0,0164| 0,0731| -0,0273] -0,0196 | -0,3814 | -0,1204
+35 -0,0096 0,0606] -0,0138 | -0,2718 | -0,0603| -0,0074| 0,0657 | -0,0347 ] -0,0102 | -0,3917 | -0,1307
+36 0,0208 0,0759] 0,0181 | -0,2537 | -0,0422 0,0235| 0,0892| -0,0111] 0,0201| -0,3715| -0,1105
+37 0,0137 0,0643] 0,0066 | -0,2471| -0,0356 0,0111| 0,1003| 0,0000] 0,0083]| -0,3632 | -0,1022
+38 -0,0108 0,0898] 0,0191 | -0,2280| -0,0164 0,0024 | 0,1027| 0,0023] -0,0010 | -0,3642 | -0,1032
+39 0,0034 0,0855] -0,0067 | -0,2347 | -0,0232 0,0037 | 0,1064 | 0,0061] 0,0010]| -0,3632 | -0,1022
+40 0,0125 0,0723] 0,0027 | -0,2320| -0,0205 0,0131| 0,1196| 0,0192] 0,0103] -0,3529 | -0,0919
+41 0,0007 0,0755] -0,0154 | -0,2474| -0,0359| -0,0129| 0,1066 | 0,0063] -0,0167 | -0,3696 | -0,1086
+42 0,0025 0,0679] 0,0072 | -0,2402| -0,0287 0,0013| 0,1079| 0,0076] -0,0019 | -0,3715]| -0,1105
+43 0,0026 0,0633] 0,0128 | -0,2274| -0,0159 0,0024 | 0,1104| 0,0100] -0,0007 | -0,3722| -0,1111
+44 -0,0136 0,0778] 0,0104 | -0,2169| -0,0054| -0,0156| 0,0948 | -0,0056 | -0,0187 | -0,3908 | -0,1298
+45 -0,0077 0,0604] 0,0006 | -0,2164 | -0,0049| -0,0030| 0,0918| -0,0085 ] -0,0056 | -0,3964 | -0,1354
+46 0,0070 0,0854 ] -0,0066 | -0,2230| -0,0115| -0,0036| 0,0882 | -0,0122] -0,0071 | -0,4035 | -0,1425
+47 -0,0038 0,1051] -0,0048 | -0,2278 | -0,0163 0,0003| 0,0885| -0,0118 ] -0,0022 | -0,4056 | -0,1446
+48 0,0546 0,0923] 0,0476 | -0,1801 0,0314 0,0485| 0,1371| 0,0367] 0,0450]| -0,3606 | -0,0996
+49 -0,0321 0,0520] -0,0235 | -0,2036 0,0079] -0,0180| 0,1191| 0,0187] -0,0210 | -0,3816 | -0,1206
+50 0,0076 0,0758] -0,0090 | -0,2126| -0,0011} -0,0003| 0,1188| 0,0184] -0,0032 | -0,3848 | -0,1238
+51 -0,0138 0,0867] -0,0085 | -0,2211| -0,0096| -0,0133| 0,1054 | 0,0051] -0,0163 | -0,4011 | -0,1401
+52 0,0219 0,0927] 0,0121 | -0,2090 0,0025 0,0124| 0,1178| 0,0175] 0,0095]| -0,3917 | -0,1306
+53 0,0023 0,0745] -0,0109 | -0,2199 | -0,0084| -0,0087| 0,1091| 0,0088] -0,0118 | -0,4035 | -0,1425
MEDIA -0,0001 -] -0,0002 | -0,2275| -0,0160 0,0002 | 0,1228| 0,0225] -0,0027 | -0,3143 | -0,0533
DESVIO P. 0,0163 -] 0,0136| 0,0188 0,0188 0,0126 | 0,0305| 0,0305] 0,0126| 0,0600| 0,0600

* Retorno anormal acumulado a partir de cada série analisada: Antes da Implantagcdo do SGA, Antes da Certificagédo, Durante a
Certificacéo e Depois da Certificag&o.



Apéndice E — Resultados do Teste t para ARt e CARt em Cada Semana

Modelo Utilizado

Semana Aj. ao Mercado Aj. Risco e Mercado CAPM
t (ARt) t (CARt) t (ARt) t (CARt) t (ARt) t (CARt)
-106 -0,3768 -0,3768 -0,2529 -0,2529 -0,6082 -0,6082
-105 -1,5179 -1,3398 -1,2040 -1,0302 -1,5466 -1,5237
-104 0,9931 -0,5205 0,9889 -0,2702 0,6232 -0,8843
-103 -0,2852 -0,5934 0,0868 -0,1906 -0,2714 -0,9015
-102 -1,1688 -1,0534 -1,1120 -0,6678 -1,4857 -1,4708
-101 0,0630 -0,9359 -0,9651 -1,0036 -1,2997 **.1,8732
-100 0,5241 -0,6684 0,5880 -0,7069 0,2383 -1,6442
-99 *2,1444 0,1329 *2,6417 0,2728 *2,2845 -0,7303
-98 *-2,5639 -0,7293 *-2,5235 -0,5840 *-2,8665 -1,6441
-97 -0,7419 -0,9265 -1,0689 -0,8920 -1,4146 *-2,0070
-96 -0,1922 -0,9414 -0,0441 -0,8638 -0,3549 *-2,0206
-95 0,5842 -0,7326 0,5119 -0,6793 0,1812 -1,8823
-94 0,1864 -0,6522 1,0022 -0,3747 0,6647 -1,6241
-93 -0,7543 -0,8300 -0,5568 -0,5099 -0,8875 -1,8022
-92 -0,1608 -0,8434 -0,2908 -0,5677 -0,6296 -1,9037
-91 -0,3456 -0,9030 0,3978 -0,4502 0,0528 -1,8300
-90 -1,9778 -1,3558 -1,5843 -0,8210|  *-1,9176 *-2,2405
-89 0,3619 -1,2323 1,0712 -0,5454 0,7239 *-2,0067
-88 0,2612 -1,1395 0,0072 -0,5292 -0,3089 *-2,0241
-87 -0,3703 -1,1934 0,5722 -0,3878 0,2622 | **-1,9142
-86 0,6449 -1,0239 0,5451 -0,2595 0,2201| **1,8201
-85 0,1112 -0,9767 0,3797 -0,1726 0,0592 **.1,7656
-84 -0,3487 -1,0279 0,2225 -0,1224 -0,0880 |  **-1,7451
-83 -1,1463 -1,2403 0,4542 -0,0271 0,1313| **1,6816
-82 -0,7893 -1,3731 -0,5931 -0,1452 -0,9032 **.1,8283
-81 -0,3313 -1,4114 0,2971 -0,0841 -0,0245 |  **-1,7976
-80 0,5231 -1,2843 0,2772 -0,0292 -0,0340 **.1,7705
-79 -0,6863 -1,3909 -0,6478 -0,1511 -0,9400 **.1,9163
-78 -1,1806 -1,5859 -0,4668 -0,2351 -0,7691 *-2,0258
-77 -0,0354 -1,5657 1,3051 0,0071 1,0065 **.1,8080
-76 0,2169 -1,5013 0,2137 0,0454 -0,0740 **.1,7919
-75 1,2104 -1,2637 1,2990 0,2743 1,0162 -1,5840
-74 -0,9527 -1,4103 -0,8414 0,1236 -1,1231|  **-1,7553
-73 -0,9232 -1,5477 -0,5486 0,0277 -0,8293 **.1,8715
-72 -0,0713 -1,5375 0,1554 0,0536 -0,1227 |  **-1,8653
-71 -1,0643 **.1,6934 -0,9065 -0,0982 -1,1791 *-2,0358
-70 1,8087 -1,3730 1,0678 0,0786 0,7987 **.1,8768
-69 -0,5614 -1,4459 -0,4244 0,0087 -0,6937 **-1,9644
-68 -1,1603 -1,6130 -1,2093 -0,1850 -1,4740 *-2,1751
-67 -1,2564 | **-1,7914 -1,0244 -0,3447 -1,2759 *-2,3495
-66 0,1601 |  **-1,7444 -0,8768 -0,4774 -1,1204 *-2,4957
-65 0,4438 -1,6550 0,5150 -0,3922 0,2251 *-2,4310
-64 -1,9552 **-1,9338 -1,5361 -0,6218 -1,7956 *-2,6764
-63 0,5727 **.1,8254 0,9184 -0,4763 0,6615 *-2,5461
-62 1,1910 -1,6274 0,4154 -0,4090 0,1443 *-2,4961
-61 -0,0649 -1,6192 0,5063 -0,3299 0,2305 *-2,4349
-60 0,1310 -1,5828 0,3435 -0,2763 0,1172 *-2,3918
-59 0,9946 -1,4226 0,7772 -0,1612 0,4686 *-2,2991
-58 *-2,4215 **.1,7540 *-2,1651 -0,4688 *-2,4364 *-2,6235
-57 0,2147 **.1,7060 1,0653 -0,3135 0,7922 *-2,4851
-56 1,5725 -1,4690 1,7991 -0,0585 1,5641 *-2,2416
-55 0,0412 -1,4491 0,5196 0,0142 0,2180 *-2,1898
-54 1,3979 1,3979 *2,5534 *2,5534 *2,3012 *2,3012
-53 0,7053 1,4872 0,8424 *2,4012 0,6132 *2,0608
-52 0,5661 1,5412 0,3756 *2,1774 0,0840 **1,7311
-51 0,8126 **1,7410 0,4899 *2,1307 0,2308 1,6146
-50 -0,8052 1,1971 -1,1509 1,3910 -1,3139 0,8565
-49 0,3708 1,2442 0,2700 1,3801 0,0290 0,7938
-48 *-2,1571 0,3366 **.1,6944 0,6373 **.1,9239 0,0077
-47 0,7646 0,5852 1,5522 1,1449 1,1820 0,4251
-46 -0,3723 0,4276 0,3781 1,2054 0,1188 0,4404
-45 -0,2055 0,3407 0,1634 1,1952 -0,0524 0,4012
-44 *-2,2729 -0,3605 -1,6109 0,6539 **-1,9030 -0,1912
-43 -0,7707 -0,5676 0,2239 0,6907 -0,0493 -0,1973
-42 0,4020 -0,4338 0,7607 0,8746 0,5488 -0,0374
-41 *2,1012 0,1435 3,2126 1,7014 3,0177 0,7705

304



Modelo Utilizado

Semana Aj. ao Mercado Aj. Risco e Mercado CAPM
t (ARt) t (CARt) t (ARt) t (CARt) t (ARt) t (CARt)

-40 -0,9631 -0,1100 -0,8467 1,4251 -1,1851 0,4384
-39 -0,7990 -0,3063 0,3582 1,4694 0,0699 0,4419
-38 0,7164 -0,1234 0,5619 1,5618 0,2929 0,4998
-37 *-2,0425 -0,6013 -0,9938 1,2835 -1,2689 0,1866
-36 -1,1821 -0,8565 -1,2765 0,9564 -1,5127 -0,1654
-35 1,5660 -0,4846 2,3759 1,4635 2,0685 0,3013
-34 -0,2614 -0,5300 -0,8542 1,2418 -1,1252 0,0485
-33 -0,6310 -0,6524 -0,7102 1,0619 -0,9695 -0,1593
-32 -1,1108 -0,8696 -0,2133 0,9940 -0,4661 -0,2530
-31 -0,1003 -0,8718 0,8373 1,1440 0,5675 -0,1318
-30 0,9190 -0,6704 1,3016 1,3812 1,0736 0,0856
-29 -1,3855 -0,9291 *-2,1839 0,9261 *-2,4664 -0,3998
-28 -1,2790 -1,1579 -0,4812 0,8162 -0,7337 -0,5335
-27 0,4458 -1,0527 -0,2139 0,7611 -0,4249 -0,6042
-26 0,1500 -1,0066 0,8717 0,9097 0,5766 -0,4866
-25 -0,9254 -1,1586 -0,1459 0,8678 -0,3991 -0,5513
-24 -0,0801 -1,1542 0,4841 0,9406 0,2354 -0,5001
-23 -0,2405 -1,1785 0,7972 1,0667 0,5307 -0,3984
-22 0,9500 -0,9951 *2,0218 1,4024 1,7950 -0,0798
-21 -0,2639 -1,0256 -0,3801 1,3164 -0,6223 -0,1854
-20 1,2443 -0,8006 *2,2731 **1,6817 *2,0258 0,1597
-19 *-2,3808 -1,1862 *-2,0848 1,3107 *-2,3308 -0,2310
-18 -0,1884 -1,2010 -0,1167 1,2737 -0,3312 -0,2823
-17 -0,4704 -1,2614 0,2044 1,2900 -0,0290 -0,2833
-16 0,2097 -1,2115 0,2875 1,3194 0,0793 -0,2669
-15 0,2808 -1,1519 -0,7171 1,1894 -0,9565 -0,4148
-14 1,1132 -0,9639 0,7097 1,2857 0,4809 -0,3346
-13 0,4473 -0,8834 -0,6134 1,1756 -0,8519 -0,4620
-12 -1,3671 -1,0815 *-2,1392 0,8356 *-2,3648 -0,8173
-11 -0,0977 -1,0839 0,1329 0,8461 -0,1286 -0,8273
-10 1,1151 -0,9055 1,1120 1,0024 0,8569 -0,6903
-9 0,8620 -0,7685 1,3897 1,1964 1,1463 -0,5138
-8 0,6154 -0,6705 1,1907 1,3572 0,9449 -0,3704
-7 0,5834 -0,5793 -0,0388 1,3374 -0,2711 -0,4057
-6 0,4758 -0,5054 -0,2975 1,2812 -0,5380 -0,4784
-5 -1,6622 -0,7354 -0,2667 1,2306 -0,5036 -0,5448
-4 0,3375 -0,6809 0,3816 1,2719 0,1357 -0,5204
-3 -1,3395 -0,8601 -0,7258 1,1590 -0,9616 -0,6488
-2 -0,1026 -0,1026 0,1283 0,1283 -0,1121 -0,1121
-1 0,1207 0,0128 0,5019 0,4456 0,2632 0,1068
0 1,4437 0,8440 -0,4625 0,0968 -0,7076 -0,3213
+1 -0,5835 0,4392 -0,3163 -0,0743 -0,5598 -0,5582
+2 -1,4183 -1,4183 -1,2104 -1,2104 -1,4564 -1,4564
+3 0,5264 -0,6307 1,2616 0,0362 1,0214 -0,3076
+4 -0,8114 -0,9834 -1,0435 -0,5729 -1,2863 -0,9938
+5 -0,5583 -1,1308 0,2815 -0,3554 0,0775 -0,8220
+6 -0,6968 -1,3231 0,7470 0,0162 0,5368 -0,4951
+7 0,1700 -1,1384 0,2326 0,1097 -0,0982 -0,4921
+8 -0,3049 -1,1692 0,6757 0,3570 0,4219 -0,2961
+9 -0,2712 -1,1896 0,7615 0,6032 0,5204 -0,0930
+10 0,3516 -1,0044 0,4131 0,7064 0,1816 -0,0271
+11 0,1680 -0,8997 1,0377 0,9983 0,8102 0,2305
+12 0,5049 -0,7056 -0,0541 0,9355 -0,2906 0,1321
+13 1,7670 -0,1654 1,6143 1,3617 1,3875 0,5270
+14 0,0367 -0,1488 0,7632 1,5199 0,5281 0,6528
+15 -0,9907 -0,4081 -0,8483 1,2379 -1,0879 0,3383
+16 0,2228 -0,3368 0,4879 1,3219 0,2619 0,3945
+17 0,7603 -0,1360 -0,0932 1,2566 -0,3131 0,3037
+18 0,4042 -0,0339 -0,2076 1,1687 -0,4331 0,1895
+19 0,7794 0,1508 0,1679 1,1754 -0,0625 0,1695
+20 -1,2226 -0,1337 0,3576 1,2261 0,1590 0,2014
+21 0,6523 0,0155 -0,2646 1,1359 -0,4862 0,0876
+22 0,9230 0,2166 1,1177 1,3524 0,8971 0,2813
+23 -0,5778 0,0884 0,0210 1,3258 -0,1933 0,2336
+24 0,2247 0,1333 0,2050 1,3394 -0,0185 0,2246
+25 *-2,3104 -0,3411 |  **1,7972 0,9444 *-2,0149 -0,1914
+26 0,6378 -0,2067 -0,1979 0,8857 -0,4166 -0,2708
+27 0,7945 -0,0468 0,3649 0,9401 0,1471 -0,2367
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Modelo Utilizado
Semana Aj. ao Mercado Aj. Risco e Mercado CAPM
t (ARt) t (CARt) t (ARt) t (CARt) t (ARt) t (CARt)
+28 0,9016 0,1275 -0,6108 0,8049 -0,8229 -0,3907
+29 -0,2727 0,0737] **-1,7064 0,4679 -1,9490 -0,7520
+30 0,0847 0,0881 -0,8093 0,3095 -1,0262 -0,9294
+31 *-2,0659 -0,2905 **.1,6742 -0,0013 -1,8848 -1,2579
+32 -0,3300 -0,3451 -0,6900 -0,1253 -1,0004 -1,4172
+33 -0,6937 -0,4623 -0,2011 -0,1588 -0,4446 -1,4734
+34 -0,8526 -0,6036 -1,3591 -0,3930 -1,6216 -1,7332
+35 -1,0304 -0,7714 -0,6122 -0,4922 -0,8476 | **-1,8529
+36 1,3498 -0,5321 **1,9476 -0,1559 1,6649 -1,5448
+37 0,4953 -0,4421 0,9191 -0,0005 0,6862 -1,4089
+38 1,4262 -0,2017 0,1976 0,0320 -0,0824 -1,4032
+39 -0,5010 -0,2803 0,3086 0,0816 0,0826 -1,3712
+40 0,2011 -0,2444 1,0884 0,2549 0,8540 -1,2168
+41 -1,1493 -0,4231 -1,0714 0,0822 -1,3804 -1,4198
+42 0,5348 -0,3344 0,1079 0,0981 -0,1552 -1,4266
+43 0,9567 -0,1827 0,2012 0,1280 -0,0554 -1,4180
+44 0,7782 -0,0619 -1,2901 -0,0703 -1,5444 -1,6370
+45 0,0433 -0,0547 -0,2461 -0,1066 -0,4619 **.1,6879
+46 -0,4948 -0,1278 -0,3013 -0,1503 -0,5841 **.1,7561
+47 -0,3562 -0,1789 0,0273 -0,1446 -0,1785| **-1,7632
+48 *3,5520 0,3411 *4,0197 0,4433 3,7248 -1,2011
+49 -1,7513 0,0847 -1,4905 0,2235 **.1,7386 -1,4394
+50 -0,6692 -0,0118 -0,0241 0,2177 -0,2628 -1,4622
+51 -0,6320 -0,1010 -1,1033 0,0595 -1,3485 -1,6382
+52 0,9037 0,0265 1,0258 0,2026 0,7819 -1,5126
+53 -0,8128 -0,0865 -0,7209 0,1006 -0,9781 -1,6336

*Os valores séo significativos em 5% de significancia.

**Os valores séo significativos em 10% de significancia.
OBS: Os valores sombreados indicam valores positivos para AR e CAR, os ndo sombreados
indicam valores negativos.
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Apéndice F — Retorno Nominal Médio, Desvio Padrao e 3 por Empresa para Cada Série
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Empresa Retorno Nominal Médio Desvio Padrao K
Antes Impl.| Antes Durante | Depois JAntes Impl.| Antes Durante Depois JAntes Impl.| Antes Durante Depois

ACESITA ON 0,0192 -0,0050 0,0000| -0,0102 0,0940 0,0596 0,0643 0,0685 0,6347 0,9032 1,4406 1,1229
ACESITA PN 0,0195 -0,0034 0,0044 | -0,0108 0,0851 0,0651 0,0756 0,0653 0,5020 0,8292 1,8045 1,0206
ALPARGATAS PN -0,0115 -0,0077| -0,0309 0,0082 0,0545 0,0887 0,0375 0,0875 0,4697 0,2533 -0,0523 0,3595
AMBEV ON 0,0091 0,0014 0,0238| -0,0036 0,0310 0,0485 0,0170 0,0823 0,2760 0,1502 -0,7071 0,4980
AMBEV PN 0,0084 0,0031 0,0338| -0,0021 0,0330 0,0526 0,0181 0,0845 0,2249 0,4549 0,4143 0,8238
ARACRUZ PN -0,0209 0,0324| -0,0128| -0,0055 0,0834 0,1465 0,0143 0,0556 0,4844 0,6774 0,1922 0,4891
BARDELLA PN -0,0055 0,0106 0,0084 0,0010 0,0886 0,0631 0,0134 0,0391 0,3063 0,4748 0,2748 0,3266
BELGO MINEIRA ON -0,0023 0,0026 | -0,0422| -0,0023 0,0501 0,0552 0,0734 0,1064 0,1850 0,2041 -0,2355 0,1115
BELGO MINEIRA PN -0,0021 0,0055| -0,0697| -0,0072 0,0564 0,0589 0,0929 0,0865 0,4479 0,2413 0,6125 0,1960
CEMIG ON -0,0094 0,0088 | -0,0177 0,0068 0,1183 0,0653 0,0426 0,0525 1,2355 1,0256 0,2487 0,7901
CEMIG PN -0,0061 0,0053| -0,0108 0,0021 0,1215 0,0703 0,0531 0,0580 1,3619 1,2140 0,2320 0,9645
CIA HERING PN -0,0040 0,0076 | -0,0296| -0,0077 0,0732 0,0592 0,0642 0,1176 0,3448 0,1244 -1,4793 0,2645
COPESUL ON 0,0073 -0,0044 0,0228 0,0054 0,0623 0,0649 0,0462 0,0470 0,2471 0,6156 0,4838 0,3081
DURATEX PN -0,0001 0,0015| -0,0224| -0,0046 0,0429 0,0720 0,0293 0,0884 0,1865 0,4338 0,2302 0,5187
ELETROBRAS ON 0,0131 -0,0158 0,0215 0,0065 0,0664 0,0982 0,1385 0,0877 1,2780 1,0516 1,3177 1,3858
ELETROBRAS PN 0,0137 -0,0157 0,0293 0,0063 0,0711 0,0940 0,1350 0,0856 1,3718 1,0174 1,2823 1,3746
ELETPAULO PN 0,0083 0,0060 0,0023| -0,0111 0,1143 0,0545 0,0505 0,0749 0,9246 0,6654 0,9455 0,6415
EMBRAER ON 0,0120 -0,0028 | -0,0017| -0,0057 0,0610 0,0898 0,0449 0,0574 -0,0931 -0,3051 -1,1026 0,0684
EMBRAER PN 0,0178 -0,0058 0,0003| -0,0036 0,0624 0,0993 0,0447 0,0536 0,5197 0,8659 0,1175 0,3140
FERTI SERRANA PN -0,0101 -0,0081 0,0367 0,0172 0,1179 0,1131 0,1984 0,1098 -0,3328 0,2889 1,1584 0,2262
FRAS_LE PN -0,0041 0,0023 0,0070 0,0021 0,0855 0,0682 0,0205 0,0565 -0,0469 -0,2681 -0,5993 0,0886
IPIRANGA DISTR. PN 0,0086 -0,0033| -0,0182 0,0101 0,0347 0,0872 0,0158 0,0710 0,0011 -0,2129 -0,1374 -0,0476
KLABIN PN -0,0259 0,0299 0,0484 0,0021 0,0998 0,1109 0,0921 0,0521 -0,5277 0,0803 -0,5749 -0,0832
PETROBRAS ON 0,0199 0,0094| -0,0243| -0,0173 0,0564 0,0821 0,0504 0,0967 0,0269 -0,1550 -1,5902 -0,3688
PETROBRAS PN 0,0116 0,0096 | -0,0281| -0,0105 0,0479 0,0770 0,0828 0,0977 0,8999 1,0310 1,0035 0,9872
RIPASA PN -0,0137 0,0144 0,0358 0,0185 0,0776 0,1395 0,0738 0,0707 0,0959 0,0653 0,2113 0,0283
SADIA SA PN -0,0157 0,0214 0,0258 | -0,0052 0,0649 0,0598 0,0658 0,0525 -0,1026 -0,1476 1,4370 -0,1164
SID. NACIONAL ON 0,0192 0,0013| -0,0206 0,0063 0,0887 0,0745 0,0612 0,0614 0,1025 -0,1755 -1,1792 0,0483
SOUZA CRUZ ON 0,0025 0,0068 | -0,0037 0,0077 0,0516 0,0545 0,0279 0,0459 0,2562 0,1112 0,6596 -0,0509
TRIKEM PN -0,0071 -0,0164 0,0621| -0,0030 0,1067 0,1188 0,0869 0,0817 -0,6752 -0,0239 3,0027 0,4442
USIMINAS PN -0,0043 0,0004 0,0144 0,0008 0,0645 0,0417 0,0123 0,0567 -0,1950 0,0742 0,0258 -0,1043
VALE RIO DOCE ON 0,0030 0,0017| -0,0134| -0,0020 0,0696 0,0390 0,0213 0,0698 0,0774 0,0236 0,2685 -0,1129
VALE RIO DOCE PNA 0,0050 0,0051 0,0263 0,0012 0,0536 0,0443 0,0188 0,0661 0,9172 0,6575 -0,4318 0,7695
WEG PN 0,0062 0,0109| -0,0013 0,0098 0,0540 0,0476 0,0098 0,0326 -0,2139 -0,3165 0,1584 0,1353

MEDIA 0,0018 0,0032 0,0016 0,0000 - - - - 0,3291 0,3509 0,2774 0,3948




