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RESUMO

O objetivo deste trabalho € identificar, no mercado de acdes brasileiro, evidéncias
qgue denotem que empresas detentoras de Sistema de Gestdo Ambiental baseado
nos padrées da ISO 14001, certificado por organismo reconhecido pelo Inmetro,
demonstrem no preco de suas acOes variacbes superiores as ocorridas em
empresas de mesmo segmento econdmico, porém desprovida de Sistema de
Gestdo Ambiental reconhecido.

O trabalho apresenta revisdo da literatura sobre acordos voluntarios em que se
enquadram os Sistemas de Gestdo Ambiental como também estudos internacionais
que abordam a influéncia no valor de mercado de empresas em funcdo de seu
desempenho ambiental.

A andlise realizada compreende os ultimos cinco anos, periodo em que nao se
identificam maiores variagbes de precos de acdes de empresas com SGA em
relagdo as demais empresas dentro do mesmo segmento. Entretanto, o estudo
aponta que carteira de acdes formada por acbes de empresas detentoras de SGA

apresentam menores riscos em funcédo de sua menor variabilidade.

Palavras chave: Acordos voluntarios, Sistema de Gestdo Ambiental, 1ISO 14001,

Disclosure ambiental.



ABSTRACT

This dissertation’s goal is to identify, in the brazilian’'s market shares, evidencies that
companies with trading shares in the stock exchange, that detain the environmental
management system based on the ISO 14001 standards, certified by an authorized
entity by the INMETRO, shows, in their shares’ prices, bigger variations than
companies from the same economic segment that don’t have this certificate.

In this context, this dissertation shows a bibliography’s review about voluntaries
agreements related to the environmental management system, as well as
international studies that approach the influency of companies market value,
depending on their environmental perfomance.

The study comprises the last five years, period where variations in the companies
shares’ prices with environmental management system were irrelevants. However, it
shows that the market shares portfolio compounded by shares of companies certified
by the environmental management system have less risks due to the smaller

variability.

Keywords: Voluntary agreements, Environmental Management System (EMS), ISO

14001, Environmental Disclosure.
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CAPITULO 1

Introducao

Legisladores tém depositado grande confianca na criacdo de leis como
mecanismo de protecdo ao meio ambiente (Segerson, 2000). No entanto,
estudiosos do assunto salientam que instrumentos caracterizados como de
“‘comando e controle” tém sido amplamente criticados em funcdo de sua falta de
flexibilidade e ineficiéncia para controlar a emissdo de poluentes. Em resposta a
essas criticas, os legisladores tém buscado instrumentos que admitem maior
flexibilidade, tais como os instrumentos econdmicos, materializados nos tributos por
emissdo de poluentes’, no sistema de depésito-reembolso, nas licencas
negociéveisz, além de subsidios ambientais.

Existe, ainda, outro mecanismo que merece destaque: o “Acordo
Voluntario” (AV). Segundo Carraro e Lévéque (1999), os AV sao implementados por

meio de co-regulacdo ou auto-regulacao, a partir dos seguintes instrumentos:

)] iniciativa unilateral, materializada no desenvolvimento de programas
pelas proprias empresas, com vistas a melhoria de seus processos
produtivos e mediante comunicacao aos seus stakeholders;

i) acordo bilateral firmado entre a agéncia governamental responsavel
pela gestdo do meio ambiente e cada empresa ou grupo de
empresas;

iii) programas voluntarios, nos quais as empresas concordam com 0s
padrbes de emissdo estabelecidos pela agéncia ambiental

reguladora em funcédo do desempenho da empresa e do seu nivel

Cobranca imposta sobre cada unidade de poluente emitida por uma empresa.

Limite legal de poluentes que uma empresa esta autorizada a emitir. Permite a empresa
comercializar tal licenca
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tecnoldgico. Sob estes programas, sao estabelecidos critérios para
participacdo de cada empresa, de forma individual, as condi¢cdes a
serem cumpridas, o0s procedimentos de monitoramento e avaliagao
dos resultados, como também os beneficios econdmicos, na forma
de subsidios para pesquisa e desenvolvimento, assisténcia técnica e
melhoria da reputacdo. As empresas sao convidadas a participarem
pela agéncia de protecdo ao meio ambiente, estando livres para
aceitar os padroes de emissao estabelecidos.

A literatura sobre Voluntary Overcompliance 3 (VO) assume que as acoes
voluntarias das empresas baseiam-se na maximizacdo de seus ganhos (Arora &
Gangopadhyay (1995); Segerson & Miceli (1998); Lyon e Maxwell (2003)). A
reducdo do nivel de emissBes envolve custos para a empresa que visa ao lucro,
razdo pela qual somente investira em controle adicional de poluicdo, além dos
limites estabelecidos, caso vislumbre algum retorno (Bérkey e Levéque, 1998).

A partir desta hipotese, visando a maximizacado de ganhos, as empresas
desenvolvem Sistemas de Gestdo Ambiental (SGA) na expectativa de que os
beneficios excedam os custos da sua implantacdo. Entre os beneficios esperados,
evidenciam-se a reducdo do risco de responsabilizagdo por danos ambientais,
vantagens competitivas em “mercados verdes” e aumento da eficiéncia e da
melhoria na relagdo com os investidores. Relativamente aos custos, merecem
destaque aqueles associados ao treinamento de pessoal, a aquisicdo de novas
maquinas e tecnologias e, ainda, a contratacdo de empresa de consultoria para
implantacdo do SGA.

Atualmente, parte dos consumidores ja tomam suas decisdes de forma
consciente quanto ao impacto ambiental do produto a ser adquirido. Neste contexto,
as empresas sao impulsionadas a implementar analises custo X beneficio,
principlamente em funcdo da pressdo de consumidores e dos acionistas. Arora e
Gangopadhyay (1995) afirmam que os consumidores podem motivar as empresas a
se tornarem “ambientalmente amigaveis”, tornando seus produtos diferenciados em
relacdo as demais empresas, admitindo-se, inclusive, pagar um prémio sobre o

preco do produto produzido por essas empresas.

Acao de adotar medidas acima das legalmente estabelecidas.
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O acionista espera que, em um mercado eficiente, o valor presente de uma
acao reflita as convicgdes dos investidores sobre os ganhos futuros da empresa.
Segundo Hamilton (1995), a expectativa de que a auséncia de um SGA, bem
desenvolvido e implementado, implique ganhos futuros menores pode resultar em
um preco de oferta para a agao relativamente menor. Portanto, a auséncia de um
SGA pode implicar lucros futuros menores, em decorréncia da crenca da ineficiéncia
depositada pelos investidores e do risco potencial de responsabilizagdo por danos
ambientais. Adiciona-se, ainda, a propenséao de investidores individuais a investir em
empresas “ambientalmente amigaveis”. Tal preferéncia tem se materializado na
criacdo de fundos de investimentos em acGes denominados “investimentos
socialmente responsaveis” .

Ocorre, no entanto, que, para que as acdes voluntarias das empresas sejam
de conhecimento dos consumidores e dos acionistas, € necessaria a implementacao
de um mecanismo de disclosure, para que este comportamento torne-se de amplo
conhecimento. Neste contexto, 0 objetivo desta dissertacdo €é analisar a
sensibilidade do mercado brasileiro de acdes a varidvel ambiental, ou seja,
identificar a influéncia do comportamento ambiental das empresas brasileiras sobre
o valor de mercado de empresas com acdes negociadas na Bolsa de Valores de
Séao Paulo - BOVESPA. Espera-se que acdes de empresas detentoras de Sistemas
de Gestdo Ambiental (SGA) certificado por organismos de credibilidade apresentem
valorizacdo maior que empresas sem SGA reconhecido.

A andlise abrange empresas com acdes negociadas na BOVESPA’®,
estratificadas em duas categorias: a primeira composta por empresas detentoras de
SGA, certificado em conformidade com os padrdes da International Organization for
Standardization 14001 — ISO 14001. A segunda abrange empresas caracterizadas
pela auséncia de SGA certificado em conformidade com os padrdes ISO 14001,

pertencentes ao mesmo de segmento6 das empreas com SGA.

A industria financeira brasileira tem criado fundos de investimentos formados por empresas que
compdem o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), desenvolvido pela Bolsa de Valores de
Sao Paulo (BOVESPA).

A BOVESPA ¢ o Unico centro de negociagdo de acdes do Brasil e se destaca como a maior Bolsa
de Valores da América Latina, concentrando cerca de 70% do volume de negécios da regido
(BOVESPA, 2004).

O critério de segmentacao das empresas utilizado é o adotado pela BOVESPA cuja estrutura para
a classificacdo setorial € elaborada considerando-se, principalmente, os tipos e os usos dos
produtos ou servigos desenvolvidos pelas empresas.
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Além da Introducdo e da Conclusdo , o trabalho € composto de quatro
capitulos, organizados da seguinte forma: o Capitulo Il contém uma motivacao para
0 estudo da literatura sobre o comportamento voluntario, como mecanismo de
gestdo ambiental, evidenciando os beneficios esperados e obtidos dos SGA, bem
como a influéncia do desempenho ambiental no valor de mercado das empresas. O
Capitulo Il prové uma reviséo bibliografica do mecanismo de disclosure, reflexo da
evolucdo da politica de controle da poluicdo, que surge ndo somente em funcéo da
crescente percep¢do da necessidade de novas ferramentas regulatorias mas
também do baixo custo relativamente envolvido. A abordagem do mecanismo de
disclosure é, ainda, extrapolada para o mercado de capitais. O Capitulo IV
apresenta uma analise empirica abrangendo a variacdo do preco das acbes das

empresas que compdem as duas categorias mencionadas em relacdo ao Ibovespa7.

indice que retrata o comportamento dos principais papéis negociados na Bovespa. Mantém a
integridade de sua série historica, pois nao sofreu modificagdes metodologicas desde sua
implementacdo em 1968.
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CAPITULO 2

Instrumentos Voluntarios na Gestao Ambiental
2.1 Introducao

A legislacdo evidencia-se como um dos mecanismos amplamente
utilizados para a protecdo do meio ambiente. A literatura, no entanto, oferece uma
série de criticas e restricdes a sua utilizagdo, em funcéo de sua falta de flexibilidade
e ineficiéncia para controlar a emissdo de poluentes. Em resposta a essas criticas,
os legisladores tém buscado instrumentos mais flexiveis, entre os quais destaca-se
o “acordo voluntario” (AV), implementado por meio de co-regulacdo ou auto-
regulacao, via iniciativas unilaterais, acordos bilaterais ou programas voluntarios.

Este capitulo tem por objetivo motivar o estudo dos acordos voluntarios
como mecanismo de gestdo ambiental, sob a 6tica econémica, com enfoque nos
Sistemas de Gestdo Ambiental (SGA), baseados nos padrdes da 1ISO 14001, e sua
influéncia sobre o valor de mercado das empresas. Para tal esta organizado da
seguinte forma: a secdo 2.2 apresenta uma panoramica sobre os acordos
voluntarios como mecanismo de gestdo ambiental. A secdo 2.3 contribui para a
compreensao econdmica do uso do acordo voluntario pelas empresas. Na secao 2.4
€ apresentado um dos instrumentos utilizados pelas empresas que adotam
comportamento voluntario: o SGA. A secéo 2.5 traz algumas limitacdes identificadas
sobre 0s SGA. A sec¢éo 2.6, por sua vez, contribui para o entendimento da influéncia

do desempenho ambiental sobre o valor de mercado das empresas.

2.2 O comportamento voluntario como mecanismo de ge stdo ambiental em
empresas

O comportamento voluntario das empresas, materializado na insercéo,
em seu processo produtivo, de praticas ambientais que reduzem o uso de recursos

naturais, pode produzir beneficio privado, em funcao, principalmente, da melhoria da
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qualidade ambiental de seus produtos. Este beneficio traduz em motivacdo para as
empresas integrarem praticas ambientais ao seu processo produtivo.

Essa melhoria de qualidade ambiental pode elevar a demanda por
produtos “ambientalmente corretos” por parte dos consumidores. Adicionalmente, a
crescente consciéncia ambiental entre os consumidores permite que empresas
“ambientalmente responsaveis” sobressaiam sobre seus competidores, por meio de
investimentos no desenvolvimento e implementacdo de um Sistema de Gestao
Ambiental (SGA). A existéncia de um SGA permite as empresas alegarem
detentoras de produtos como “verdes”. A demanda dos consumidores por produtos
verdes tende a crescer em funcdo do desejo de néo sO se evitar a exposicdo a
substancias toxicas, como também um anseio mais geral de promover a pratica da
producdo menos agressiva ao meio ambiente (por exemplo, eletricidade verde)
(Tietenberg, 1998).

Para Curcovic et. all (2005), a principal razdo para o aumento na
aceitacdo dos padrfes da série SO 14000 estd relacionada a percepcao dos
beneficios associados a certificacdo do SGA. Para eles, os beneficios estdo
relacionados diretamente com as vantagens de um SGA efetivo combinado ao
potencial de se manter atualizado e obtendo novos mercados. Os provaveis
beneficios incluem: melhoria do desempenho ambiental, melhoria nos métodos de
administracao interna, aumento na satisfacdo dos stakeholder®, evita barreiras de
comércio nao tarifarias, vantagem competitiva em determinados mercados, menos
inspecbes da EPA®, no caso de empresas norte-americanas, reducdo de custos
operacionais, possibilidade de reducédo de ndo conformidades evitando-se multas,
melhoria na captagdo de recursos, inclusive com encargos financeiros menores,
reducado de custo de seguros e melhoria de imagem da empresas.

Um mecanismo para apresentar ao publico empresas “ambientalmente
responsaveis” é o programa de “rotulagem ecolégica’. Entretanto, segundo
Segerson e Li (1999), é eminente o risco de se criar incentivos para as empresas
deturparem seus produtos, anunciando-os como “verdes”, sem cumprirem 0S pré-

requisitos necessarios. Neste contexto, 0 monitoramento e a certificacdo exercem

Denominacédo atribuida a grupos com diferentes interesses que se relacionam de alguma forma
com a empresa: acionistas, clientes, bancos e seguradoras, fornecedores, comunidade local,
grupos ambientalistas, bem como o publico em geral.

Environmental Protecton Agency. Agéncia do EUA responsavel por regular o uso dos recursos
naturais.
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papel relevante, ao prover o consumidor de informagfes acerca das caracteristicas
ambientais dos produtos fabricados sob praticas caracterizadas como
ambientalmente limpas e seguras.

Evidenciam-se ainda como mecanismos voluntarios amplamente
utilizados por empresas com vistas a melhoria do desempenho ambiental e,
adicionalmente, ao aumento da capacidade de capitalizacdo a celebracdo de
empréstimos e a venda de ac¢des ou debéntures. Relativamente ao comportamento
da cotacdo das acdes, merece destaque a influéncia dos investidores na queda dos
precos das acOes de empresas com baixo desempenho ambiental, decorrente,
fundamentalmente, de impactos potenciais advindos de riscos ambientais e, ainda,
da sua repercussao no mercado. Estudos realizados por Hamilton (1995), Konar e
Choen (1997) e Khanna e Damon (1999) demonstraram que empresas norte-
americanas tém suas acfOes desvalorizadas imediatamente apds a divulgacdo do
Toxics Release Inventory (TRI)lO.

Da mesma forma, em decorréncia da co-responsabilidadell, instituicoes
financeiras podem restringir seus empréstimos a empresas com baixo desempenho
ambiental (Segerson e Li, 1999). No caso brasileiro, segundo Ressurreicdo (2005),
uma caracteristica da responsabilidade ambiental brasileira é a solidariedade, o que
implica dizer que sédo arrolados todos aqueles que, de forma direta e indireta,
colaboram para com a atividade que resultou o dano ambiental. Ou seja, todos
respondem, por acdo ou omissdo, uma vez que o legislador ndo limitou o perfil do
poluidor, de tal modo que se fala em poluidor direto e poluidor indireto.

Outro aspecto importante diz respeito a preferéncia das grandes
empresas, como a Ford e General Motors, em ter entre seus principais fornecedores
aqueles detentores de SGA certificado nos padroes da ISO 14001 (Bansal e
Bogner, 2002). Nessas situacdes, segundo Segerson e Li (1999) a observancia de
padrées voluntarios da ISO 14001 pode resultar em ganhos financeiros e de

mercado substanciais.

Promulgado pelo Congresso do EUA, em janeiro de 1986, como parte integrante do
Environmental Protection and Community Right to Know Act (EPCRA). O TRI foi criado para
fornecer informagBes publicas sobre a emissdo de substancias toxicas no ambiente pelas
empresas

Equivaléncia na reparacao do dano para os poluidores, considerados estes os responsaveis diretos
ou indiretos pela atividade causadora da degradacao ambiental.
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E comum a ocorréncia de situagdes nas quais empresas identificam que
a utilizacdo eficiente de substancias poluidoras tem efeitos potenciais sobre a
reducdo da contaminacdo ambiental e, ainda, sobre seus custos de producao.
Configura-se nessas situacfes a chamada “Hipotese de Porter”, segundo a qual a
crescente preocupacao ambiental aumenta a competitividade por meio de inovagdes
induzidas (Porter e Van der Linde, 1995). Portanto, a existéncia dessas situacfes
promove incentivos para a adocao voluntéria de medidas de protecdo ambiental.

Ocorre, no entanto, que mesmo na auséncia de inovacao induzida, as
empresas podem engajar-se estrategicamente na protecdo ambiental com a
finalidade de influenciar os reguladores em beneficio proprio e contrario aos
competidores, ou para obter uma vantagem pelo pioneirismo. Por exemplo, as
empresas gque possuem vantagens ambientais em tecnologias ndo agressivas ao
meio ambiente tendem a investir nesta tecnologia como um esfor¢co para ganhar
mercado e penalizar os concorrentes (Lévéque e Nadai (1995) apud Segerson e Na
Li, 1999). Por isso, segundo Segerson e Na Li (1999), as empresas podem
considerar vantajoso escolher um caminho proativo no que diz respeito a protecao

ambiental.
2.3 Acordos Voluntarios

Como jé& destacado, a regulamentacdo ambiental tem sido amplamente
criticada por envolver altos custos e, em larga escala, demonstrar-se ineficiente.
Desta forma, legisladores tém buscado politicas alternativas que permitam o alcance
dos padrbes de emissédo de poluentes a custos menores e a um nivel de eficiéncia
mais elevado. As politicas alternativas recentemente implementadas tiveram como
base instrumentos econdmicos, tais como incentivos por meio de subsidios e
instrumentos de mercado, tais como impostos sobre emissédo e licencas
negociaveis. Os acordos voluntarios foram outra alternativa que atraiu a atencao
dos legisladores. Desde a década de 90, centenas de acordos voluntarios (AV)
foram assinados no mundo, muitos deles na Comunidade Européia12 (Li e
Segerson, 2003).

12 Como exemplo, a Comissao das Comunidades Européias (CEC), 1996; European Environmental
Agency (EEA), 1997; Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD), 1999.
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Segundo Segerson e Li (1999), uma das principais motivacdes para o
comportamento voluntario das empresas € a reducdo potencial dos custos de
implementacao de padres ambientais, em decorréncia da maior flexibilidade e dos
maiores incentivos as inovacdes. Sob comportamento voluntario, as empresas
possuem livre arbitrio na escolha dos meios pelos quais podem alcangcar um
determinado padrdo de emissdes e, ainda, a um custo relativamente menor, ja que
a estratégia de reducdo pode ser desenvolvida observando as caracteristicas do seu
processo produtivo. Em alguns casos, 0s custos evitados podem ser significantes, a
tal ponto de a empresa reduzir suas emissdes além do nivel estabelecido
inicialmente.

A reducao dos custos resultante desta flexibilidade decorre, via de regra,
da ineficiéncia das regulamentacfes da politica ambiental existente. Segundo Hahn
(1994), o histérico do uso de padrbes tecnoldgicos tem impedido que as empresas
atinjam as metas de reducdo de emissdes a um custo minimo, o que tem
desencorajado inovagdes de baixo custo. Por essa razao, existem movimentos que
buscam conferir maior flexibilidade aos regulamentos vigentes. Adicionalmente a
flexibilidade associada ao comportamento voluntario das empresas, a Comissao
Européia identificou duas vantagens decorrentes do uso de acordos voluntarios no
atingimento de metas ambientais: (i) estimulo & proatividade das empresas e a
compreensdo comum dos problemas ambientais e das responsabilidades das partes
envolvidas; e (i) reducdo do periodo que abrange o planejamento e a
implementacao da politica de reducéo da poluicao.

Um processo mais rapido implica que o ganho liquido do controle da
poluicdo é realizado mais cedo. Além do mais, um processo mais curto e mais
cooperativo gera economia decorrente da reducdo dos custos de transacao para
ambas as partes, reguladores e empresas. Ha ainda a probabilidade de essa
economia ser maior quando as negocia¢cfes envolvem um nimero menor de partes,
ja que negociar com um numero maior de partes heterogéneas envolve custos
maiores de transacdo. Com isso, acordos voluntarios demonstram-se mais
provaveis de resultarem em ganhos mais eficientes quando o nimero de partes que
negociam € menor (Segerson e Li, 1999).

Arora e Gangopadhyay (1995) explicam o comportamento voluntario das
empresas de ir além dos padrdes estabelecidos pela regulagdo ambiental. Este

fendmeno foi denominado por esses autores de Voluntary Overcomply (VO). O VO
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de padrdes ambientais € um fendmeno recente: se a lei exige que todas as
empresas reduzam suas emissfes toxicas em 30 por cento, por exemplo, algumas
empresas, voluntariamente, garantem padrbes ambientais que sado muito mais
rigorosos que o exigido pela lei. Este comportamento € intencional e ndo acidental.
Entretanto, segundo Arora e Cason (1995), o VO é obviamente dispendioso para as
empresas, uma vez que normalmente exige maiores gastos com pesquisa e
desenvolvimento para reformular produtos e redesenhar processos de producao.

Porém, para que a empresa obtenha ganhos com comportamento
ambiental além do estabelecido pelos érgdos reguladores é necessaria a existéncia
de informacgdes sobre o desempenho ambiental das empresas. Nos Estados Unidos
consumidores tém a disposi¢cdo o Emergency Planning and Comunity Right to Know
Act®® (EPCRA), que fornece aos consumidores informacbes sobre o nivel de
emissdes das empresas norte americanas. Neste contexto, leis como o EPCRA
permitem aos consumidores exercerem suas preferéncias por produtos
ambientalmente seguros.

Para Porter e Linde (1995), o comportamento voluntario das empresas
estd associado a questao da competitividade. De acordo com Porter e Linde (1995),
as discussdes sobre a competitividade ambiental foram incorretamente formatadas.
A idéia de uma luta inevitavel entre ecologia e economia cresce fora de uma viséo
estatica do regulamento ambiental, em que a tecnologia, os produtos, 0S processos
e os clientes precisam ser todos fixos. Neste mundo estatico, onde as empresas ja
reduziram seus custos, 0s regulamentos ambientais ja impactaram os custos de
producéo, reduzindo o market share das empresas locais em mercados globais.

Entretanto, o paradigma da competitividade tem se alterado,
particularmente nas ultimas trés décadas, distante do modelo estatico, no qual a
competitividade nas industrias, por exemplo, focava maior produtividade, custos
menores em relacdo a concorréncia ou a habilidade de ofertar produtos com maior
valor agregado que justificasse preco mais elevado. Segundo Porter e Linde (1995),
0 novo paradigma de competitividade internacional € dinamico e fundamenta-se na
inovacdo. Estudos de casos de centenas de industrias de diversos paises revelam

que empresas internacionalmente competitivas ndo sdo aquelas com menores

13 Adotado nos EUA a partir de 1986, reflexo do desastre ambiental envolvendo produtos quimicos
toxicos em Bhopal, India. O EPCRA obriga todas indUstrias a informarem anualmente o nivel de
emissdo de mais de 320 substancias quimicas toxicas.
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custos de producdo ou que produzem em maior escala, mas aquelas com a
capacidade de se aperfei¢coar para inovar continuamente.

Segundo Porter e Linde (1995), a inovagcdo em resposta a
regulamentacdo ambiental pode ocorrer de duas formas. A primeira naquelas
empresas com maior expertise para lidar com a poluicdo no momento em que
ocorre, incluindo o processamento de materiais e as emissdes tdxicas, como
reducdo da quantia de matéria toxica ou nociva gerada em seu processo produtivo
ou na sua transformacdo em formas vendéaveis para reciclagem. A segunda forma
de inovacdo trata dos impactos ambientais decorrentes do aperfeicoamento
simultdneo do proéprio produto e dos processos de producdo a eles relacionados.
Em alguns casos esta compensacdo pode exceder os custos de atendimento a
regulacdo. Esta segunda forma de inovagdo € crucial para demonstrar que a
regulacdo ambiental pode aumentar realmente a competitividade industrial.

De acordo com Porter e Linde (1995), a compensagao proveniente da
inovacdo pode ser segmentada entre o produto e 0 seu processo de producdo. A
compensacao do produto ocorre quando a regulagdo ambiental ndo somente resulta
em menor poluicdo, mas também gera processos mais eficientes ou produtos de
maior qualidade e mais seguros, com custos de producdo menores, com valor de
revenda ou sucata maiores (em funcéo da facilidade de reciclagem) ou com custos
menores para disposi¢cao do produto aos usuarios.

A compensacédo do processo manifesta-se quando a regulacdo ambiental
ndo s6 resulta em reducdo da poluicdo, mas também em maior produtividade,
potencializando o rendimento na utilizacdo do recurso, reduzindo o tempo de
monitoramento, poupando materiais (devido a substituicdo, re-utilizacdo ou
reciclagem da matéria-prima utilizada). Além de gerar subprodutos mais uteis,
menor consumo de energia durante o processo de produc¢do, custos menores de
armazenagem, manuseio de material e, ainda, melhores condi¢cbes de trabalho.
Estas compensagdes sao freqientemente evidenciadas, de forma a levar ao
alcance de varias outras compensacoes.

O trabalho desenvolvido por Epelbaum (2004) corrobora a hipotese de
Porter e Linde. Demonstra que a gestdo ambiental traz, mesmo que parcialmente,
beneficios & competitividade empresarial, conforme apresentado no quadro |, onde

sdo listados os resultados obtidos pés-certificacdo do SGA das empresas,
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identificados a partir de estudos de varios autores, fundamentadas em métodos
cientificos.

Harrington e Knight (1999) mencionam pesquisa realizada pela empresa
de consultoria ICF International, que envolveu 300 empresas americanas,
demostrando a existéncia de correlacdo positiva entre a melhoria do SGA e do
preco de sua acéo na bolsa de valores. Concluiram que a ISO 14001 é o modelo
mais adequado por sua credibilidade, reconhecimento, flexibilidade e proatividade.
Para eles, a certificacdo ISO 14001 é justificada por atender as legislacfes, quando
existentes, e as exigéncias dos clientes. Ainda, relatam pesquisa realizada no Japao
em 230 organizacdes com SGA certificados, que evidencia que 0s principais motivos
para adocdo da ISO 14001 foram respectivamente melhoria na imagem da
empresa, responsabilidade social e melhoria na competitividade.

Corbet e Russo (2001), em seu trabalho “ISO 14001: Irrelevant or
invaluable”, realizaram estudos em instalacfes da industria eletrénica para avaliar
se a ISO 14001 contribui na reducdo do nivel de emissdes. Concluiram que
empresas com SGA nos padrdes da ISO 14001 tém potencial capacidade de reduzir
emissdes toxicas na maioria das plantas industriais analisadas, principalmente
aguelas com baixo desempenho ambiental. Entretanto, identificou-se também que
empresas com melhor desempenho ambiental apresentam possibilidade de
melhorias, embora menores.

Hillary (1999) apud Epelbaum (2001) investigou 33 estudos distintos
sobre a implementacdo e certificacdo de SGAs em micro e pequenas empresas,
entre 1994 e 1999, identificando uma série de beneficios internos e externos, como

os citados no quadro |, além de barreiras para sua implementacao.

1 be acordo com Corbet e Kirsch (2002) a I1SO - Organizacéo Internacional para padronizacdo foi
fundada em 1947 em Londres e esta baseada em Genebra, Suica. E composta por 130 paises
representados pelos seus principais organismos de padronizacéo, no caso do Brasil a Associacdo
Brasileira de Normas Técnicas ABNT € a representante do pais. Na ISO estes organismos formam
comités técnicos que desenvolvem os padrdes a serem observados pelos paises membros.
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Quadro | — Beneficios esperados e obtidos dos SGA’s (Norma ISO 14001)

Referéncia Bibliografica

Beneficio

Esperado

Obtido

(Hillary, 1999), Oliveira (2003),
Abreu (2001), ISO (2001),
Harrington; Knight. (1999).

Manter boas relacdes e canais de
comunicagdo com O publico/
comunidade.

ISO (2001), Harrington; Knight
(1999), Tibor; Feldman (1996).

Demonstrar ao publico um razoavel
cuidado com o meio ambiente.

Parcialmente atingido. As relagdes com a comunidade melhoraram, com a abertura da
comunicagao, porém ainda de forma reativa em grande parte das empresas. A divulgacéo
de informac8es ainda é pequena (Meio Ambiente Industrial (2002, 2003), Oliveira (2003),
Abreu (2001); Hillary (1999)].

ISO (2001)

Ampliar o desenvolvimento e a
difusdo de solucdes ambientais.

N&o atingido. O desenvolvimento de solu¢cdes ambientais foi aprimorado no SGA. No
entanto, ndo ha estimulo na norma ISO 14001 ao compartilhamento destas solucdes.

ISO (2001), Harrington; Knight
(1999)

Assegurar aos clientes e
consumidores do
comprometimento com uma gestao
ambiental demonstravel.

Parcialmente atingido. Pode-se assegurar somente uma melhor gestdo ambiental no
processo (ndo é possivel assegurar processos limpos ja). Pode-se demonstrar um estagio
inicial da preocupacéo ambiental com os produtos. As auditorias de certificacdo pouco tém
se preocupado com o impacto de produtos Corbett; Kirsch (2000); Oliveira (2003); Hillary
(1999).

Maimon (1996), Abreu (2001),
BNDES  (2001), SEBRAE;
BNDES; CNI (1999), SGS-
YARDLEY (1997), 1SO (2001),
Harrington; Knight (1999).

Melhorar a imagem e a
participacdo de mercado.

Parcialmente atingido. A melhoria de imagem advém de sucessivos anos de acles
consistentes com resultados, e uma falha pontual pode anular todo o esfor¢co. Nao ha
evidéncias de aumento de participacdo de mercado. A 1SO 14001 parece ter mais um
carater de "requisito qualificador" do que de requisito "ganhador de pedidos" JAB (1997,
apud Harrington; Knight, 1999), Abreu (2001), Epelbaum (2001); Hillary (1999).

ISO (2001), Harrington; Knight
(1999), Tibor; Feldman (1996)

Atender critérios de certificacao
para a venda.

Atingido. Particularmente no setor automobilistico, a certificagcdo 1SO 14001 é uma
exigéncia dos clientes Corbett; Kirsch (2000); Aguiar (2001, experiéncia); Oliveira (2003).

Prakash (2000), I1SO (2001),
Harrington; Knight (1999); Tibor;
Feldman (1996).

Satisfazer critérios dos investidores
para aumentar o acesso ao capital.

Atingido. varios agentes financiadores (p.ex. BID, BNDES, BIRD) solicitam uma
contrapartida ambiental para os seus investimentos. Tal contrapartida pode ser a I1SO
14001. BID (2001); Corbett; Kirsch (2000).

Prakash (2000), ISO (2001),
Harrington; Knight (1999); Tibor;
Feldman (1996).

Reduzir prémios de seguro.

Parcialmente atingido. O SGA melhora significativamente o gerenciamento dos riscos
ambientais, podendo implicar em menores prémios de seguro. No entanto, ha poucas
evidéncias do alcance deste resultado pois 0os seguros ambientais ainda sao pouco
empregados,. SustainAbility; UNEP (2001), Hillary (1999).

ISO(2001).

Melhorar o controle sobre os

custos.

Parcialmente atingido. As evidéncias mostram implementacdo pontual de sistemas de
custos ambientais nas empresas. No entanto, ha grande potencial de sistematizacéo
Owens Corning (2002).

Fonte: Adaptacéo de Epelbaum (2004)

Quadro | — Beneficios esperados e obtidos dos SGA’s

(Norma 1SO 14001) continuacao
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Referéncia Bibliografica

Beneficio

Esperado

Obtido

Hanrrigton; Knight (1999).

Melhorar a organizagéo interna e a
gestdo global.

Atingido. Este beneficio é imediato em grande parte das empresas, ja durante a
implementacdo do SGA. Porém pode ser potencializado dependendo da maneira como foi
implementado (Abreu (2001); Meio Ambiente Industrial (2002, 2003); Hillary (1999).

Maimon(1996), Oliveira (2003).
Prakash(2000),Kitazawa; Sarkis
(2000), UNEP (2002d).

Reduzir custos.

Atingido. O SGA permite um gerenciamento mais racional e pré-ativo, estimulando a
identificacdo de oportunidades de producdo mais limpa o0 que se espera que permita
reducdo dos custos. JAB (1997, apud Harrington e Knight, 1999); Corbett e Kirsch (2000);
Abreu (2001); Hilary (2002); Carlos et. All (2003; Oliveira (2003).

ISO (2001), Harrington; Knight

Reduzir incidentes, riscos,
vulnerabilidades e passivos
ambientais.

Parcialmente atingido. Os requisitos relativos a gerenciamento de riscos da norma sao
pouco prescritivos, porém ha avancos significativos para a maioria das empresas. Para
atividades com maiores riscos, requisitos adicionais associados as melhores préticas
levariam a resultados mais eficazes. Corbett e Kirsch (2000); Corbett e Russo (2001).

(1999).
Maimon (1996); I1SO (2001);
Harrington, Knight  (1999);

UNEP (2002d).

Reducéo da poluicao, conservacao
de materiais e energia.

Atingido. A norma requer a prevencao da poluicdo como compromisso, porém aceitando as
tecnologias de fim-de-linha. Véarias empresas declararam resultados de aumento de eco-
eficacia Corbett e Kisch (2000); University of North Carolina; Environmental Law Institute
(2000); Corbett e Russo (2001); Carlos et. all (2003); Hillary (1999).

Oliveira (2003).

Aumentar
pessoal.

a conscientizacdo do

Atingido. Este € um dos pontos fortes da ISO 14001, sendo beneficio perceptivel em
grande parte das empresas que a implementaram. Corbett e Kirsch (2000), Hillary (1999) ,
Oliveira (2003), Meio Ambiente Industrial (2002, 2003).

Harrington e Knight
Corbett e Russo (2001).

(1999);

Melhorar o clima e a Comunicacao
internos.

Atingido. Na maioria dos casos, este ndo € um objetivo a ser atingido, mas caba advindo
como resultado indireto dos trabalhos de implementacdo. JAB (1997 apud Harrington e
KNIGHT, 1999) Corbett e Kirsch (2000), Abreu (2001), Hillary (1999).

Harrington e Knight (1999).

Aumentar 0 desempenho
ambiental de fornecedores.

Atingido. A norma ISO 14001 exige que requisitos devem ser definidos e comunicados aos
fornecedores. Apesar da abrangéncia e profundidade ser extremamente variaveis(uma vez
gque a norma nédo especifica, os ganhos nesta area séao significativos. Corbett Kirsch (2000),
Epelbaum e Aguiar (2001, experiéncia), UNEP (2002d).

Prakash (2000), ISO (2001),
Tibvor e Feldman (1996).

Melhorar as relacbes entre

inddstria e governo.

Prakash (2000), ISO (2001),
Harrington e Knight (1999),
Tibor e Feldman (1996).

Facilitar a obtencédo de licencas e
autorizacoes.

Parcialmente atingido. Em alguns paises (Estados Unidos, por exemplo), a adocdo da ISO
14001 é parte de esquemas voluntarios para a obtencao de licengcas ambientais. Apesar de
previsto em legislacéo (p. ex, Resolucdo CONAMA 237/97) a maior facilidade na obtencédo
de licencas para empresas com SGA, a pratica ainda é bastante limitada SCCM (1999,
Corbett e Kirsch (2000), OECD (1999 apud Delmas, 2001, Oliveira (2003) , Hillary (1999).

Fonte: Adaptacéo de Epelbaum (2004)
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Pelo apresentado no quadro | o0s principais beneficios atingidos na
adocéo de SGA nos padrdes da ISO 14001 séao:

a) atender aos critérios de certificacdo para venda,

b) satisfazer critérios dos investidores para aumentar 0 acesso ao

capital, melhorar a organizagéao interna e a gestéo global

c) aumentar o desempenho ambiental de fornecedores;

d) melhorar o clima e a comunicacgé&o internos reduzir poluigéo;

e) aumentar a conscientizacao do pessoal;

f) conservar materiais e energia, e

g) reduzir custos.

Apesar de ndo serem atendidos em sua plenitude, outros beneficios
esperados do SGA nos padrbes da ISO 14001 foram atingidos parcialmente, por
guestdes mais relacionadas a falta de conexdo entre os beneficios ambientais

esperados e a forma como é realizada sua implementacao (Epelbaum, 2001).

2.4 1S0O 14001: Um Modelo de Sistema de Gestao Ambi ental

Preliminarmente, foram abordadas as razfes que podem levar uma
empresa a adotar comportamento voluntario na reducdo do impacto ambiental de
suas atividades ou produtos. A seguir, sera apresentado um dos mecanismos
utilizados por empresas que anseiam adotar este tipo de comportamento: o Sistema
de Gestdo Ambiental (SGA).

De acordo com Jiang e Bansal (2003), espera-se de um SGA a inducao
da responsabilidade ambiental corporativa, pois estabelece estruturas
organizacionais apropriadas. Apesar da variabilidade de SGA entre empresas,
alguns elementos comuns podem ser observados. Um SGA exige que uma empresa
identifique metas e objetivos ambientais gerais e desenvolva uma politica ambiental
consistente. A empresa deve identificar, além dos seus impactos ambientais, 0s
regulamentos ambientais relevantes impostos pelos diversos Orgaos reguladores
nas esferas de governo federal, estadual e municipal, bem como criar
procedimentos de controle e de gestdo para monitorar seus impactos ambientais.
Concomitantemente, revela-se como imprescindivel a implementacdo de programas

de treinamento de empregados para assegurar conscientizacdo quanto a politica, as
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metas ambientais e aos aspectos ambientais de suas préprias atividades. Além
disso, todo o processo requer um sistema de documentacéo estruturado, de forma a
facilitar as revisbes administrativas e o processo de auditoria. Esta ultima tem
papel relevante na medida em que auxilia na manutencdo e/ou elevacdo dos
padrdes e na obtencdo de oportunidades de melhorias.

Um SGA freqientemente € submetido a auditorias, que abrangem ora a
estrutura do sistema, ora o desempenho ambiental da empresa. Enquanto muitas
empresas utilizam-se de sua auditoria interna, outras preferem auditorias externas,
dado que a independéncia proporciona isencédo e reconhecimento externo. Neste
contexto, configura-se a ISO 14001, o padrdo de SGA desenvolvido pelo
International Organization Standartization (1SO).

Exige um conjunto de procedimentos e de estruturas semelhantes de um
tipico SGA. Entretanto, enquanto um SGA domeéstico pode ser completamente
customizado para atender as necessidades da empresa, para obter a certificacdo da
ISO 14001 a empresa deve aderir totalmente aos padrdes previstos pela ISO 14001.
Bansal e Hunter (2003) discriminam as seis etapas que devem ser observadas pelas

empresas para implantar um SGA, nos padrbes da ISO 14001:

a) estabelecimento de uma politica ambiental;

b) identificacdo das atividades, produtos e servicos da empresa, que
interajam com o meio ambiente;

c) identificagc&o das leis existentes;

d) estabelecimento das prioridades da empresa e definicdo de objetivos e
metas de reducéo dos impactos ambientais;

e) adaptacao da estrutura da empresa para alcancar seus objetivos, que
contemple a definicho de responsabilidades, a realizagcdo de
treinamentos, a comunicacdo e documentacao;

f) checagem e ajuste do sistema de gestdo ambiental, se for o caso.

A 1SO 14001 é o componente mais importante da série ISO 14000 e o
anico passivel de certificacdo. Consiste em padrbes baseados em processos
genéricos e voluntarios, que ndo configuram metas de desempenho especificas.
Segundo Prakash (1999), tem por objetivo eliminar, principalmente, barreiras

comerciais néo tarifarias e melhorar o desempenho ambiental, de forma continua.
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A ISO 14000 surgiu em resposta & combinacgéo das forcas de integracao
econdmica global: uma para alterar os regulamentos de “comando e controle” para
mecanismos voluntérios de protecdo ambiental e outra para promover o
desenvolvimento sustentavel. Segundo Bansal e Hunter (2003), a ISO 14001 possui
duas metas. Uma corporativa, projetada para auxiliar as empresas a reduzirem o
seu impacto ambiental com a melhoria dos processos de gestédo, outra, de carater
social, na qual foi projetada para viabilizar o desenvolvimento sustentavel e prover o
comércio internacional de um sistema de padronizacdo internacional. Bansal e
Hunter (2003) salientam ainda que a 1SO 14001 é consistente com 0s principios de
responsabilidade social corporativa, de iniciativas de qualidade e de
internacionalizacdo. Jiang e Bansal (2003) enfatizam ainda que a 1SO 14001 trouxe
também como beneficio a sinalizacdo aos stakeholders do compromisso da
empresa com a gestdo ambiental.

Apesar dos esforcos da ISO, os padrbes da ISO 14000 séao
implementados fundamentalmente por grandes empresas em paises
desenvolvidos. Fato relevante diz respeito a complexidade técnica associada a
implementacdo do padrédo e, particularmente, aos custos envolvidos, o que acaba
por inviabilizar a sua adocdo por empresas de pequeno e meédio porte. Para
alcancar a adocao universal e, principalmente, aumentar a responsabilidade
ambiental dos padrdes, faz-se necessario evidenciar o nivel de representacdo das
empresas no ambito internacional e dos stakeholders.

Cabe ressaltar os elevados custos associados a contratacdo de uma
empresa de auditoria externa e a submissdo dos processos a certificacdo de
terceiros. De acordo com Jiang e Bansal (2003), estimativas da Global
Environmental e Technology of Foundation (GETF) sinalizam que a implementacao
e a certificacdo inicial podem custar entre US$ 24,000 e US$ 128,000, dependendo
do tamanho das instalagcbes e da amplitude dos procedimentos. Além disso, a
manutencao do sistema pode custar por volta de US$ 5,000 a US$ 10,000,
anualmente. Caso a empresa ja possua um sofisticado SGA doméstico, os custos
adicionais de certificacdo e manutencdo do padrdo ISO 14001 podem ser
consideravelmente menores. Bansal e Bogner (2002), no entanto, salientam que 0s
custos estimados parecem nao configurar um obstaculo para as empresas. A
principal evidéncia é a busca da certificacdo por empresas com dificuldades

financeiras.
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Ressalte-se ainda que a ISO 14001 se destaca sobre outros SGA em
funcdo de ter sido criada com a credibilidade e autoridade da International
Organization of Padronization, cujo sucesso com a série ISO 9000 de gestdo de
qualidade a legitimou no mundo empresarial. Além disso, empresas certificadas
podem atrair clientes que ndo seriam atraidos na inexisténcia de certificacdo, a
exemplo da General Motors e da Ford, que exigem a certificacdo ISO 14001 de seus
principais fornecedores. Portanto, receitas advindas do incremento das vendas em

funcdo da adocéo da ISO 14001 podem compensar os custos da certificacao.

2.5 Limitagdes da ISO 14001

Apesar de apresentar uma série de beneficios, conforme ja evidenciado,
a 1SO 14001 possui algumas limitacdes. Uma delas esta no fato dos participantes se
auto-selecionarem, uma vez que se trata de medida voluntaria, limitando a

participacdo de empresas de alguns segmentos empresariais.

Para Azevedo (2003) a ISO 14001 certifica o sistema de gestdo ambiental
de uma empresa que se adeque a legislagdo ambiental do seu pais. Dessa forma,
empresas sediadas em paises com legislacdo ambiental mais branda conseguem a
certificacdo a um menor custo se comparada com empresas sediadas em paises
onde a legislacdo ambiental € mais rigorosa.

Outra limitagdo reside na necessidade de todas as areas da empresa
estarem alinhadas com a politica ambiental da empresa. A implementacdo bem
sucedida de um SGA dependera substancialmente da lideranca dos gerentes. As
empresas devem mostrar 0 seu compromisso através de sua politica de gestdo
ambiental, pelo estabelecimento de objetivos e pelo processo de comunicacédo da
politica e das metas ambientais para seus empregados. Adicionalmente, as
empresas devem alocar recursos adequados para implementacdo de suas metas e
treinamento de pessoal.

A qualidade da auditoria ambiental é outro aspecto importante, pois esta
diretamente ligado as qualificacbes e integridade dos organismos que executam o
trabalho. Com o aumento do nimero de empresas na busca da certificagdo na 1SO
14001, ha a necessidade de aumento na quantidade de auditores para realizacao

das auditorias iniciais e periddicas. A certificacdo de auditores depende da estrutura
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de cada pais. Nos Estados Unidos, por exemplo, o Registrar Accreditation Board
(RAB) € um organismo sem fins lucrativos, que credencia empresas de auditoria
para certificacdo de empresas na ISO 9000 e 14000.

Outra limitacdo esta no fato de a certificacdo do SGA nos padrbes da
ISO 14001 n&o poder substituir padrbes de gestdo ambiental definidos por outros
organismos. Por exemplo, o programa CMA Responsible Care néo € tdo abrangente
quanto a ISO 14001. Entretanto, uma empresa pode atender aos requisitos do
Responsible Care antes de possuir SGA certificado nos padrdes da ISO 14001 e
nao estar disposta a implementar ambos padrbes, em funcdo dos custos de
auditoria envolvidos em ambos processos.

Por essa abordagem, a ISO 14001 torna-se um processo de “melhoria
continua”. Entretanto, apesar daqueles procedimentos fazerem parte do SGA,
muitos s&o céticos sobre os beneficios da 1SO 14001. Os grupos ambientais
preocupam-se se 0s padrdes da ISO estabelecem metas reais de desempenho
ambiental. Estes grupos duvidam que a ISO 14000 “influenciara realmente na
conformidade da empresa com o0s regulamentos ambientais locais, sua
voluntariedade ou a capacidade da empresa em impedir a poluicdo”. Certamente, 0
padrao, por si sO, ndo garantira desempenho ambiental melhor (Friedman, 2003).

A induastria € cética por outras razfes. Muitas se preocupam com a
burocracia desnecessaria e o nivel de detalhamento do SGA que o torna
improdutivo, caso 0s sistemas informatizados sofisticados ndo sejam suficientes
para o gerenciamento do SGA. Além disso, ha o receio do aumento de exigéncias

15n

de documentacdo pelas agéncias governamentais, “gadflies™ corporativos e
demandas judiciais. Com isso, os departamentos juridicos das empresas sao muito
cautelosos quando solicitados a emitirem parecer a respeito da insercao da empresa

num processo formal de certificagdo ambiental (Friedman, 2003).

2.6 A influéncia do Desempenho Ambiental no Valor d e Mercado das

Empresas

O comportamento voluntario de empresas com o intuito de reduzir o

impacto de seu processo produtivo ou do produto final sobre o meio ambiente pode
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ser explicado por dois motivos. Primeiro, pelos ganhos potenciais associados a
reducdo dos custos de producdo, decorrente da otimizacdo do uso de recursos
naturais. Segundo, pela conquista de novos mercados, a partir da comercializacao
de produtos “verdes”. Qualquer um desses dois motivos tende a melhorar os
indicadores econdmico-financeiros da empresa, com reflexos no seu valor de
mercado.

A teoria econdmica postula que o valor de uma empresa é altamente
dependente dos investimentos existentes e das oportunidades de investimento
futuros (Halme e Niskanen, 2001). Contudo, de acordo com Halme e Niskanen
(2001), deve ficar claro que os investimentos para controle de poluicdo diferem dos
investimentos usuais, fundamentalmente em funcdo da compulsoriedade associada
aos primeiros, pelo 6rgao regulador, e pelo fato de corresponderem a investimentos
com valor presente negativo.

No entanto, defende-se a visdo de que investimentos ambientais afetam
negativamente o preco das acgles, haja vista a possibilidade de reducédo da
capacidade da empresa em gerar fluxos de caixa. Tal fato decorre de estudos com
evidéncias de que regulagdes ambientais tém impactos negativos sobre a
produtividade da industria (Halme e Niskanen, 2001).

Entretanto, Konar e Cohen (1997), em seu trabalho Does the market
value environmental performance?, demonstraram a influéncia positiva de
investimentos ambientais sobre o valor de mercado das empresas. Para chegar a
esta conclusdo, Konar e Cohen (1997) optaram por decompor o valor das empresas
em bens tangiveis e intangiveis. Os bens tangiveis associados ao valor de reposi¢ao
dos bens, instalacbes e equipamentos, estoques, entre outros. Ja o0s bens
intangiveis, aos fatores de produgdo ou recursos especializados que permitem as
empresas obter ganhos acima do retorno proporcionado pelos bens tangiveis. Como
exemplos de bens intangiveis, que aumentam o poder de ganho das empresas,
evidenciam-se as patentes, as marcas registradas, as fontes proprias de matéria-
prima e a reputacdo da marca e da empresa.

Cabe ressaltar que os bens intangiveis podem também configurar

responsabilidades que reduzem a capacidade de gerar receitas dos bens fisicos de

15 . . . .
Uso de propriedade ou conduta que interfere na propriedade legal de terceiros causando danos,
aborrecimento ou inconveniéncia.
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uma empresa, como, por exemplo, a desconfianga dos consumidores em empresas
gue agem a margem da lei ou apresentam riscos ambientais potenciais.

Apés isolarem os efeitos das diversas varidveis de desempenho
financeiro das empresas, Konar e Cohen (1997) identificaram que o desempenho
ambiental baixo tem significativo efeito negativo sobre o valor dos bens intangiveis
das empresas que negociam suas acOes em bolsa de valores e que compdem o
S&P500™.

Tal efeito foi estatistica e economicamente significante. As empresas da
amostra analisada por Konar e Cohen (1997) perderam em média cerca de US$ 360
milhdes em valor de mercado, 0 que representava aproximadamente 8,4% do valor
de reposicdo dos bens tangiveis das empresas. Verificou-se ainda naquele
trabalho que o efeito de um litigio ambiental sobre o valor dos bens intangiveis,
embora seja estatisticamente significante, tende a ser economicamente
insignificante na maioria das industrias. Por outro lado, o efeito dos niveis de
emissao téxica tende a ser estatistica e economicamente significantes. Konar e
Cohen (1997) também identificaram que a magnitude da perda varia de industria
para industria, com perdas maiores para as industrias tradicionalmente poluentes.

Cabe ressaltar que os efeitos do desempenho ambiental de uma empresa
sobre o valor de mercado de suas ac¢Oes dependem fortemente do disclosure
porventura existente do SGA ambiental utilizado. Tal fato é ratificado, tendo em vista
que, em um mercado de capitais eficiente, 0 preco da acao reflete completamente
as informacfes disponiveis sobre o valor presente da série de lucros que uma
empresa espera ganhar no futuro (Fama apud Gupta e Goldar, 2003). Segundo
Gupta e Goldar (2003), a divulgacdo de informacdes associadas ao desempenho
ambiental de uma empresa pode influenciar consideravelmente o pre¢co das agoes,
haja vista as expectativas dos investidores.

O reflexo no valor de mercado de empresas com acfes negociadas em
bolsa de valores acontece num contexto em que o mercado de capitais tem sofrido
grandes mudancas em sua composi¢dao. Segundo Cox et. all (2004), a recente
evolucdo do modelo de propriedade das grandes sociedades por acdes € marcada
por duas tendéncias. Primeira, nos ultimos 25 anos as sociedades por agdes vém se

tornando propriedade de instituicbes como fundos de pensdo e fundos de
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investimento, em substituicdo aos investidores individuais (Ryan e Schneider, 2002).
Segunda, o rapido crescimento do movimento intitulado Investimento Socialmente
Responsavel (ISR) estimulou o interesse sobre certos aspectos de conduta
corporativa, diferentes daqueles diretamente associados ao desempenho financeiro
(Sparkes, 2000).

A concentracdo de acOes nas maos de acionistas institucionais, 0s
tornam mais visiveis no mercado, reduzindo a sua flexibilidade para sairem de
investimentos sem incorrer em perdas'’. Graves e Waddock (1994) e Johnson e
Greening (1999) demonstraram que esta concentragdo pode ter sido resultado da
movimentacdo dos acionistas com o objetivo de obter maiores retornos no longo
prazo. No entanto, concomitantemente, os investidores institucionais ficaram
expostos a crescente pressao para considerar o desempenho social e ambiental no
processo de selegcdo de seus investimentos. Evidéncias recentes sinalizam que a
carteira de Socially Responsible Investment (ISR) representa uma proporcao
significante do total de investimentos realizados nos Estados Unidos e no Reino
Unido. No Reino Unido, por exemplo, o Social Investment Forum estimou que, em
2001, US$ 2,3 trilndes de fundos sociais seriam administrados nos Estados Unidos,
0 que equivale a um dolar para cada oito dolares administrados pelo mercado,
enquanto, no Reino Unido a quantia investida em fundos sociais seria de

aproximadamente £25 bilhdes em 2000 (Sustainability apud Cox et all, 2004).

2.7 Comentarios Conclusivos

De maneira geral, a empresa que quiser se destacar no mercado como
“ambientalmente responsavel’, trazendo para si 0s beneficios desse
comportamento, deve atentar para a expectativa de seus consumidores e
investidores. O uso de uma ferramenta conhecida internacionalmente, como a
adocao de um SGA nos padrdes da ISO 14001, contribui para transmitir ao mercado

a imagem de empresa “ambientalmente responsavel”.

16 - . . . .
Indice calculado pela empresa de consultoria americana Standard&Poor’'s que reflete o

desempenho das 500 maiores empresas industriais norte-americanas.
Exemplo brasileiro ocorreu com o fundo de pensdo dos funcionarios do Banco do Brasil
(PREVI) que para se adequar aos niveis de investimentos em acdes estabelecido pela
Secretaria de Previdéncia complementar teve de repactuar prazos para a reducdo de sua
carteira de acbes em um prazo maior a fim de evitar grandes perdas.
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Fato relevante diz respeito a evolugdo do modelo de propriedade das
grandes sociedades por ac¢les, caracterizado por novas tendéncias. A primeira, na
qual as sociedades por acgbes tornam-se propriedade de instituicoes, tais como
fundos de pensdo e fundos de investimento, em substituicdo aos investidores
individuais. A segunda, na qual evidencia-se o crescimento acelerado do movimento
intitulado Investimento Socialmente Responsavel (ISR), gerando, desta forma,
estimulos ao interesse sobre certos aspectos de conduta corporativa, diferentes
daqueles diretamente associados ao desempenho financeiro de uma empresa.

Entretanto, para que uma empresa perceba os ganhos provenientes de
seu comportamento “ambientalmente responsavel’, torna-se necessario divulgar
acOes a ele associadas. Desta forma, o terceiro capitulo aborda um mecanismo
fundamental para que a empresa capture no preco de suas acoes o reflexo de suas

praticas ambientais, o disclosure.
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CAPITULO 3

Disclosure: um aliado da gestdo ambiental

3.1 Introducéo

O comportamento voluntdrio das empresas, materializado na insercéo,
em seu processo produtivo, de praticas ambientais que reduzem o uso de recursos
naturais, pode produzir beneficio privado, expresso no preco da acdo da empresa,
em funcéao, principalmente, da melhoria da qualidade ambiental de seus produtos.
Conforme mencionado no capitulo anterior, esse beneficio traduz em motivacao
para as empresas integrarem ao seu processo produtivo praticas ambientais.

O comportamento voluntario de uma empresa pode ser percebido
mediante adocdo de um Sistema de Gestdo Ambiental (SGA) baseado nos padrbes
da ISO 14001. Entretanto, para que a empresa perceba os ganhos provenientes
desta acédo, faz-se necessério divulgar as acfes de carater voluntario em prol do
meio ambiente. Neste sentido, o disclosure® configura-se como mecanismo
fundamental para que a empresa capture no preco de suas acoes o reflexo de suas
praticas ambientais.

Este capitulo tem por objetivo estudar os acordos voluntarios como
mecanismo de gestdo ambiental, sob a Gtica econémica, com enfoque nos Sistemas
de Gestdao Ambiental (SGA) baseados nos padrdes da ISO 14001, e sua influéncia
sobre o valor de mercado das empresas. Para tal estd organizado da seguinte
forma: a secdo 3.2 apresenta uma panoramica sobre a importancia do disclosure
como mecanismo de gestdo ambiental. A secdo 3.3 contribui para a compreensao
econdmica do uso disclosure pelas empresas. Na secdo 3.4 sdo apresentadas

estratégias de disclosure ambiental e seus objetivos. A secdo 3.5 aborda a

18 Neste trabalho o significado de Disclosure se restringird a transparéncia, a divulgacdo de

informacdes, a evidenciagao contabil.
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experiéncias de disclosure ambiental no Brasil e em outros paises. A secao 3.6, por
sua vez, contribui para o entendimento da influéncia do disclosure no mercado de

acoes.

3.2 Disclosure: um aliado da Gestdao Ambiental

O mecanismo de disclosure delimita o inicio da terceira fase da evolucao
da politica de controle da poluicdo, abrangendo, em larga escala, investimentos em
programas de divulgacdo de informacbes (Tietenberg, 1998). Segundo Tietenberg
(1998), a disseminacao das estratégias de disclosure ndo surgiu exclusivamente em
funcdo da crescente percepcdo da necessidade de novas ferramentas regulatorias
como a descrita anteriormente, mas também em decorréncia do reduzido custo
associado a coleta, agregacéo e disseminacao de informacdes.

Lanoie et. al. (1997), em seu estudo “Can capital markets create
incentives for pollution control?”, demonstram a contribuicdo dos 6rgaos reguladores
no controle da poluicdo, a partir da divulgacdo de informacdes relativas ao
desempenho ambiental das empresas. Observam ainda que o fato motivador para
as empresas introduzirem a andlise custo x beneficio no controle da poluicdo é a
possibilidade de maximizacdo de ganhos, optando, dessa forma, alocar recursos na
reducdo de poluicdo, desde que a penalidade esperada das agéncias reguladoras
seja maior que o custo do investimento para reducéo de suas emissoes.

Entretanto, esta percepg¢édo ignora que o mercado e 0s consumidores
podem também criar incentivos para o controle da poluicdo a medida que tenham
acesso a informacdes relativas ao desempenho ambiental da empresa poluidora.
Segundo Lanoie et. al. (1997), nos Estados Unidos, os reguladores impulsionam a
implementacdo de estratégias de divulgacdo de informacdes relativas ao
desempenho ambiental das empresas ao mercado (investidores e consumidores) e
ao publico em geral, com o objetivo de incentivar o controle da poluicdo. Com isso,
ao divulgar informacdes afetas ao desempenho ambiental de empresas, o regulador
torna mais transparente sua prépria habilidade (ou inabilidade) de induzir poluidores
a reducéo de suas emissoes.

Nos estudos de Lanoie et. al. (1997) € também analisado o papel

desempenhado pelo mercado de capitais na criacdo de incentivos para a reducao



38

de poluicao pelas empresas. Foram identificadas evidéncias em estudos americanos
e canadenses que 0s mercados de capitais, em geral, reagem com a divulgacéo de
informacdes e que grandes poluidores sdo afetados mais significativamente que
poluidores menores. O estudo conclui que as agéncias de regulacdo podem
implementar, além das medidas de regulagdo tradicionais, abordagens voltadas
para a divulgacéo de informacgdes, com vistas a absorver o poder do mercado e das
pessoas e pressionar as empresas poluidoras a melhorarem seu desempenho

ambiental.

3.3 Conceito de Disclosure

O disclosure refere-se a um importante mecanismo que viabiliza a
comunicacdo entre gestores, acionistas e analistas de mercado, mediante
divulgacao de informagBes acerca de uma empresa. A divulgagéo publica, confiavel
e tempestiva, alcancando aspectos qualitativos e quantitativos, que permita aos
seus usuarios uma andlise detalhada e completa da performance, atividade, perfil de
risco e praticas gerenciais de uma empresa, é fundamental na medida em que
viabiliza ao mercado a construcdo e avaliacdo das perspectivas de retorno
financeiro de uma empresa.

O disclosure exerce importante funcdo no mercado de capitais, na
medida em que possibilita aos agentes econdémicos, a avaliacdo das opc¢des de
investimentos disponiveis e reduz a assimetria das informacdes®. Segundo Lanzana
(2004), o disclosure é o elemento-chave que garante disciplina de mercado.

O interesse pela disseminacdo de mecanismos de disclosure nao se
restringe exclusivamente aos orgaos reguladores (no Brasil, a Comissédo de Valores
Mobiliarios) que vém exigindo, nos ultimos anos, a elevacdo dos padrbes das
informacdes divulgadas. Ressalta-se 0 interesse das empresas que, com esta
atitude, buscam se diferenciarem das demais na busca de ganhos de imagem e

melhores condi¢cfes de captacdo de recursos no mercado.

19 . : . . ~ . :
Definida como a disparidade de informacdes existente entre os integrantes do mercado - os
gestores das empresas e 0s investidores - ocorrendo quando o gestor possui conhecimentos a
respeito do desempenho futuro da empresa aos quais os investidores ndo tém acesso.
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Para Bushman e Smith (2003), o mecanismo de disclosure é essencial a
avaliacdo das opcdes de investimento na economia, exercendo a fungao de auxiliar
os investidores na alocacédo de seus recursos, de forma mais eficiente, entre as
opc¢Oes existentes no mercado. Sob este aspecto, o disclosure, principalmente o
voluntério, torna-se uma importante ferramenta para as empresas se diferenciarem
no mercado em que atuam, visto evidenciar seu desempenho, suas estratégias e
metas, e com isto, refletir em diferencial competitivo.

Referida questédo é de tal relevancia para o mercado de capitais que

Schadewitz e Blevins (1998, p. 44) salientam:

“(...) investidores racionais, percebendo os riscos potenciais, evitam
assumir posicdo acionaria em companhias cuja quantidade e qualidade
de abertura de informacdes € consistentemente abaixo das
expectativas”.

Para Lanzana (2004), o disclosure revela-se como fator critico para o
funcionamento de um mercado de capitais eficiente. As empresas evidenciam
informacdes através de seus relatorios financeiros, incluindo demonstrativos
financeiros, notas de rodapé e analises dos administradores, assim como outros
tipos de documentos exigidos pelos o6rgaos reguladores. Adicionalmente, algumas
empresas adotam formas de comunicacdo voluntarias, tais como estimativas de
resultados futuros, apresentacbes para os analistas de mercado, conferéncias
telefénicas, relatérios para imprensa, sites na internet e outros relatorios
corporativos. Fato relevante diz respeito a possibilidade de divulgacdo de
informacdes por meio de intermediarios, tais como analistas financeiros,
especialistas setoriais e a propria imprensa financeira.

Patel, Balic e Bwakira (2002) avaliaram a diferenca do nivel de
transparéncia mensurada pelo nivel de abertura de informagfes nos relatorios
anuais, de 354 empresas de 19 paises emergentes ao longo 1998 a 2000. Os
autores concluiram que os paises asiaticos e sul africanos demonstram maior
transparéncia que os latino americanos. As analises também indicam que, em
alguns paises, empresas com maior transparéncia sdo melhor avaliadas pelo
mercado, relativamente as demais empresas, porém com menor nivel de
transparéncia, como é o caso dos mercados asiaticos. No caso do Brasil, tal

evidéncia néo foi encontrada no trabalho de Patel, Balic e Bwakira (2002).
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Diversos estudos tém focado as consequéncias do disclosure voluntario.
De acordo com Healy e Papelu (2001), tais estudos argumentam a existéncia dos
seguintes efeitos potenciais, no mercado de capitais, decorrentes da implementacéo
de uma politica abrangente de disclosure voluntario: melhoria da liquidez das a¢cdes
no mercado, reducéo dos custos de captacao e maior aproximagdo com os analistas

de mercado.

3.4 Estratégia de Disclosure para a Gestdao Ambiental

Segundo Tietenberg (1998), as estratégias de divulgacdo de informacdes

visam, fundamentalmente, ao atingimento dos seguintes objetivos:

a) estabelecer mecanismos para identificagao de riscos ambientais;
b) assegurar a confiabilidade das informacdes;
c) conferir publicidade ou compatrtilhar as informacdes;

d) agir sobre as informacdes.

Em uma abordagem de divulgacdo, a primeira etapa diz respeito a
identificacdo da extensdao e da magnitude dos riscos ambientais. Segundo
Tietenberg (1998), via de regra, os riscos ambientais sdo percebidos somente apos
a implementacdo de uma politica de investimento. No entanto, argumenta-se a
guem cabe a realizacdo do investimento e, ainda, quais os incentivos dai advindos.

O nivel de exposicdo a risco ambiental enfrentado por uma comunidade,
pode ser determinado a partir da construcdo de processos de causalidade
complexos, que contemplam os fatores de risco ambiental, ou fatores causais, e 0s
impactos financeiros dai advindos. No contexto de controle da poluicdo, a
quantidade de substancias emitidas, o nivel de exposi¢do a estas substancias e a
sensibilidade da populacdo a esta exposicdo sdo consideracbes altamente
relevantes (Tietenberg, 1998).

A obtencdo de informacbGes associadas ao nivel de exposicdo a riscos
requer o conhecimento do processo. Algumas das informacdes sdo genéricas —
aplicam-se a populacdo - enquanto outras sao especificas para o poluidor. As

informacdes gerais de risco poderiam incluir, por exemplo, dose-resposta
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relacionada com as substancias e como estas relagbes podem ser usadas para a
definicdo de niveis socialmente aceitaveis de risco. Essas informacfes sao Uteis
para todos os cidaddos que podem ser expostos as substancias quimicas
(Tietenberg, 1998).

Fato relevante diz respeito aos proprios poluidores que podem ser
caracterizados como componentes de risco. Sdo os agentes que melhor conhecem
as substancias utilizadas, os processos envolvidos e o nivel de exposicdo que
terceiros estdo sujeitos. Ocorre, no entanto, que tais agentes, ndo tém incentivos
para descobrir ou para divulgar estes riscos, em funcdo da inexisténcia de forgcas
externas que os obrigue (Tietenberg, 1998).

Segundo Tietenberg (1998), o governo pode encontrar-se em melhor
posicdo para identificar os elementos de risco, principalmente aqueles de interesse
da populagéo. Ao identificar e analisar referidos elementos elimina a duplicacao de
esforcos que ocorreria se toda empresa tivesse que gerar suas proprias
informacgdes. Ainda de acordo com Tietenberg (1998), os poluidores ndo séo a
Unica fonte especifica de informacdes. Nos Estados Unidos, por exemplo, a
responsabilidade de monitoramento concentra-se nos organismos privados. O

sistema norte americano "riverkeepers®"

€ um exemplo tipico de como se pode
atuar. Normalmente contratadas por associacdes de moradores que vivem ao longo
do rio, os riverkeepers atuam voluntariamente a partir da instituicdo de rede de
estacdes de monitoramento. Cabe ressaltar que estas associagbes sao financiadas
por contribuicdes voluntarias dos membros (Tietenberg, 1998).

Segundo Tietenberg (1998), existe uma similaridade entre a abrangéncia
do disclosure e a definicdo de transparéncia. Enfatiza que o disclosure ndo se limita
exclusivamente a mera acdo de divulgar, mas requer a incorporacdo de
caracteristicas de qualidade, oportunidade e clareza. Neste sentido, para alcancar a
transparéncia pretendida com o disclosure, a empresa deve divulgar informacdes
qualitativas e quantitativas que possibilitem aos stakeholders formar uma

compreensdo das atividades desenvolvidas pela empresa e dos processos de

20 . . . . . . R ~ .
Riverkeeper é um organismo sem fins lucrativos dedicado a protecdo do rio Hudson e seus
afluentes, como também as bacias que fornecem agua potavel a Cidade de Nova lorque. Foi o
primeiro "Keeper" a ser fundado. Hoje existem mais de 150 "Keepers" em torno do globo, todos
membros da organizacao Waterkeeper Alliance ((Wikipedia, 2005]
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gestéo de riscos. Enfatiza que informacgdes parciais ou ndo acuradas podem causar
efeitos consideravelmente mais devastadores que a total auséncia de informacao.

As empresas tém incentivos para iludir o publico sobre suas realizacfes
ambientais, seja pela incorporacdo de exageros na exposicdo das realizacOes
ambientais, seja pela omissao, enaltecendo acdes com resultados positivos e/ou
ocultando ou minimizando os fatos negativos. A obtencéo de informacdes precisas e
acuradas pode ser garantida mediante padronizacdo de métodos de coleta, a partir,
por exemplo, da especificacdo de instrumentos e procedimentos de coleta
aceitaveis, da natureza da informacédo a ser obtida e pela aplicacdo de penalidades,
no caso de divulgacdo de informacfes nao fidedignas. O processo ISO 14000,
materializado num conjunto de padrfes voluntarios de gestdo ambiental, elaborado
pela International Organization Of Padronization, configura-se como uma forma
internacional para padronizar a certificacdo das boas praticas ambientais.

Na eminéncia de riscos ambientais potenciais, percebidos por agentes
econdmicos, faz-se necesséria a verificacao e a validacdo das percepcdes emitidas.
No entanto, deve ficar claro que o armazenamento de uma percepcao e/ou
reclamacdo ndo assegura a validade e efetividade de resposta. Adicionalmente, a
entidade receptora da reclamacéao deve exercer a funcdo de autoridade de controle
ou, ainda, deve repassar a uma comissao especial, acionada para lidar com
situacdes da espécie.

Outro aspecto importante é a confiabilidade das informacfes que deve
levar em conta duas dimensdes: quantitativa e qualitativa. O processo de divulgagao
requer como condicdo essencial a disponibilidade de informacdes e sua
fidedignidade. Informagdes inexatas ou parciais podem ser piores que a auséncia de
informacdes, pois promovem uma sensacao falsa de seguranca ou preocupacdes
injustificadas. As empresas tém incentivos para enganar o publico exagerando em
suas realizacbes ambientais ou omitindo seletivamente (divulgando resultados
positivos e ignorando ou escondendo os resultados negativos) (Tietenberg, 1998).

A disseminacdo da informacdo € outro aspecto que nado pode ser
esquecido. Para que se obtenha éxito, faz-se necesséario que a informacao esteja
ao alcance de todos que, direta ou indiretamente, sdo afetados pela poluicdo. Este
requisito deve ser imediatamente satisfeito a partir da informacao disponibilizada
pelas empresas e nao por outras entidades, tais como o governo ou o poluidor
(Tietenberg, 1998).
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A transparéncia reveste-se como mecanismo que Vviabiliza a
disponibilizacdo de informacdo efetiva. Na pratica, isto significa que a informacao
deve ser disponibilizada na forma em que possa ser utilizada pelos agentes
econdbmicos e que a sua acessibilidade seja garantida de forma irrestrita
(Tietenberg, 1998).

3.4.1 Agindo sobre a informacao

Disponibilizadas as informacfes relativas ao risco ambiental, a proxima
etapa consiste na definicdo de seu uso e aplicacdo. As alternativas variam entre
permitir que as informacdes gerem sua prépria pressdo, por meio dos canais de
comunicacdo existentes ou pela criacdo de um novo canal de comunicacdo que
torne a informacao acessivel.

Tietenberg (1998) identificou 0s seguintes canais passiveis de utilizacao

para divulgacédo do desempenho ambiental de uma empresa:

a) 0 mercado de produtos, onde o consumidor pode optar por produtos
ambientalmente menos prejudiciais, na existéncia de informacdes
gue afetem suas decisfes. Este canal pode também ser usado por
consumidores que optem por adquirir produtos “verdes”. Os efeitos
no mercado de produtos séo instantaneamente alcangcados quando
consumidores desproporcionalmente grandes (grandes cadeias, tais

como o governo) decidem levar em conta consideragbes ambientais;

b) o mercado de capitais, no qual proprietarios de acdes ordinarias de
empresas poluentes tém a prerrogativa de decidir por investir em
empresas com um comportamento mais “verde”, tanto por razées
morais, quanto por razfes econdmicas ou porque acreditam que
fundamentalmente empresas ambientalmente benignas irdo encarar
custos menores de limpeza e, portanto, serdo mais competitivas.

Algumas evidéncias sugerem que as empresas “verdes” tém taxas
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de retorno mais altas®. A habilidade de investidores “verdes”
fazerem estas escolhas tem sido facilitada pelo surgimento de varios
fundos de investimentos denominados “verdes”, nos quais
assessores de investimento selecionam as empresas, usando

critérios bem definidos;

o mercado de trabalho, no qual empregadores ambientalmente
responsaveis defrontam-se com a dificuldade de contratacdo e
retencdo de empregados fiéis e leais. Este comportamento pode
potencializar a geracao de resultados, dada a possibilidade de maior

estabilidade no longo prazo;

na esfera judiciaria, as partes diretamente prejudicadas pela
poluicdo, podem exigir danos compensatorios. Além disso, as acdes
judiciais podem ser perpetradas contra as autoridades publicas que
nao estiverem cumprindo suas responsabilidades estatutarias. Fato
relevante diz respeito a possibilidade dos resultados das acfes

judiciais serem disponibilizadas ao publico;

na esfera legislativa, a existéncia de legisla¢cdes pouco adequadas
pode dar suporte a comunidade para demandar legislacao

complementar e/ou adicional.

Segundo Tietenberg (1998), € também possivel estabelecer os seguintes

canais, através do quais a pressao pode ser exercida:

a)

seguindo a Conferéncia das Nacdes Unidas sobre o Ambiente
Humano, realizada em Estocolmo, em 1972, muitos paises
incorporaram consideragfes ambientais em suas constituicdes.
Estes principios constitucionais eram em geral relacionados as

seguintes idéias basicas: o Estado e todos os seus cidaddos sao

21 Estudo conduzido por Richard Clough, da Universidade de Duke, indicou que a carteira de acdes
formadas por companhias “ambientalmente responsaveis” geralmente tém retorno anual de um a
trés por cento superior as demais empresas (Tietenberg, 1998).
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responsaveis pela protecdo ambiental; todos os seres humanos tém
o direito a um ambiente saudavel; o Estado e todos os cidadaos
devem fomentar o desenvolvimento ambientalmente apropriado.
Algumas constituicdes, tais como a da Colémbia, Equador e Chile,
contemplam o direito das pessoas a viver em um ambiente sem
poluicdo. Como resultado destas previsdes constitucionais, o direito
a um ambiente limpo e seguro tem se tornado um direito
fundamental para cada individuo, aplicavel através de acéo judicial
(Tietenberg, 1998);

b) determinados poderes de coercdo podem ser conferidos ao publico.
As acdes de coercdo privadas diferem das a¢cdes convencionais de
responsabilidade, onde quem promove a a¢do ndo esta a procura
de compensacOes por danos relacionados a poluicdo. O publico
privado tem por objetivo principal trazer o poluidor para o estado de
conformidade ou de prevenir poluicdo identificada como violagéo
aos direitos individuais pelo meio ambiente limpo. As ac¢bes de
coercao privadas podem ser diretas, quando séo conferidos poderes
ao coergores privados para tratar as reclamagodes, previamente ao
transito pela esfera judiciaria, ou indiretas, quando € permitido ao
coercor apenas arquivar as reclamacdes junto a uma autoridade
legal designada, aqui denominadas “acdes reclamatoérias”
(Tietenberg, 1998).

35 O Disclosure Ambiental

Nos Estados Unidos, a Environmental Protection Agency (EPA), agéncia
governamental responsavel pela protecdo do meio ambiente, emite anualmente o
Toxics Release Inventory (TRI), uma base de dados com informacdes sobre as
emissOes de substancias quimicas toxicas e outros residuos pela industria. Este
relatério surgiu do Emergency Planning e Community Right-to-Know Act 1986

(EPCRA) e teve seu escopo ampliado pelo Pollution Prevention Act de 1990.
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Na Coréia, segundo Hong et. al. (2003) a Environment Administration,
agéncia governamental coreana responsavel pela protecdo do meio ambiente,
publicou, em 1989, uma relacdo das empresas em nao conformidade com as leis
ambientais. Neste contexto, foi distribuido para a imprensa o primeiro Relatério de
Violacdes Mensais (MVR). De acordo com Hong et. al. (2003), a motivacdo para a
utilizacdo do MVR pelo governo reside no fato de desincentivar as empresas a
praticarem atividades poluidoras ilegais, sem a necessidade de aplicacdo de multas
e penalidades legais, tendo em vista 0 governo resistir em obrigar estritamente o
cumprimento das regulamentacdes ambientais pelas empresas, preocupado em
prejudicar o desempenho econdémico e sua competitividade. Segundo Hong et. al.
(2003), de forma geral, 0 MVR limitava-se a apresentar uma lista de empresas que
violavam as leis e regulamentagcbes ambientais coreanas sem direcionar quaisquer
efeitos punitivos.

Na China, os reguladores chineses foram influenciados pelo rapido
crescimento dos sistemas de disclosure adotados por outros paises da Asia, apds a
implementacdo de programas piloto na Indonésia e Filipinas (Banco Mundial (1999)
apud Wang et al., 2002). Segundo Wang et al. (2002), como resultado, a China deu
inicio & implementacdo de um programa experimental baseado na "terceira onda"
da regulamentacdo. A partir de 1998, patrocinado pelo Programa InfoDev?, do
Banco Mundial (Wang et al. (2002)), aliou-se a State Environmental Protection
Administration (SEPA), agéncia governamental chinesa responsavel pela protecéo
do meio ambiente, para implantar o Green Watch, programa publico de disclosure
para poluidores. Adaptado do modelo indonésio, o Green Watch classifica o
desempenho ambiental das empresas em cinco niveis representados pelas cores
verde, azul, amarela, vermelha e preta, sendo verde o melhor nivel e a cor preta, 0
pior. As avaliagfes sdo tornadas publicas por meio dos veiculos de comunicagéo.

O Brasil, por sua vez, nao dispde de instrumentos de divulgacdo do nivel
de desempenho ambiental similar aos citados anteriormente. No Brasil, o disclosure
ambiental da empresa estad fundamentalmente restrito ao Balango Social, divulgado
espontaneamente por algumas empresas, juntamente com as demonstracoes

contabeis.

Sociedade internacional de agéncias de desenvolvimento focadas em tecnologias de
informacdes e comunicacdo para ajudar no combate a pobreza e promover oportunidades e
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A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) por meio da Deliberacdo n°®
488, de 03.10.2005, relacionou o0s documentos que devem compor as

demonstragdes contabeis, com a seguinte mencao:

“(..)muitas entidades apresentam, além das demonstracfes contébeis,
informacdes adicionais, como balango social, relatérios sobre custos e
outros fatores relacionados a questdes ambientais, particularmente em
setores de industria em que esses fatores sdo materiais no processo de
tomada de decisdo econbmica pelos usuérios das demonstracdes
contabeis. Esses relatérios e demonstracdes adicionais ndo estdo
abrangidos pelas normas que regulam a emissdo de um conjunto
completo de demonstrag6es contabeis. Assim, quando divulgadas, serédo
efetuadas como informacédo complementar as demonstragdes contébeis,
nao se confundindo com os quadros desta ou com as notas explicativas.”
Para ludicibus et. al. (2000), o Balanco Social tem por objetivo evidenciar
o resultado da interacdo da empresa com 0 meio em que esta inserida, e possui
quatro vertentes: o Balanco Ambiental, o Balangco de Recursos Humanos, a
Demonstracdo do Valor Adicionado e Beneficios e Contribuicbes a Sociedade em
Geral.
ludicibus et. al. (2000), ainda afirma:

“(...) o Balanco Ambiental reflete a postura da empresa em relacédo aos
recursos naturais, compreendendo os gastos com preservacgao, protecao
e recuperacdo destes, os investimentos em equipamentos e tecnologias
voltados a area ambiental e os passivos ambientais”.

Embora a divulgacdo do Balango Social seja espontanea, o Instituto
Brasileiro de Analises Sociais e Econdmicas (Ibase) tem estimulado as empresas
que atuam no Brasil a divulgarem seus Balangos Sociais, desenvolvendo modelos
padronizados para preenchimento e incentivando a divulgacao posterior em seu site.
Até dezembro de 2004, o Ibase contabilizou 734 Balancos Sociais de empresas
publicados, em conformidade com o modelo Ibase e os mantém disponiveis para
consulta publica (Ibase, 2005).

Outra acdo, embora indireta, de incentivo a divulgagéo do Balanco Social

com informacdes sobre desempenho ambiental foi adotada pela BOVESPA* ao

crescimento econdmico em paises em desenvolvimento. E coordenada e esta a servico do
Banco Mundial, um dos principais doadores e fundadores.

2% Maior centro de negociacdo com acdes da América Latina, apds acordo de integracdo de todas as
bolsas brasileiras em torno de um Unico mercado de valores.
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criar o indice de Sustentabilidade Empresarial® (ISE), seguindo a tendéncia mundial
dos investidores de demandarem empresas socialmente responsaveis, sustentaveis
e rentaveis para aplicacdo de seus recursos®.

A BOVESPA, em conjunto com varias organizagbes®, decidiu unir
esforgos para criar um indice de a¢bes que seja um referencial, um benchmark para

0s investimentos socialmente responsaveis, o ISE.

Neste sentido, referidas organizacdes constituiram um Conselho
Deliberativo presidido pela BOVESPA, responsavel pelo calculo e pela gestéao
técnica do indice. O ISE tem por objetivo refletir o retorno de uma carteira composta
por acfes de empresas com reconhecido comprometimento com a responsabilidade
social e a sustentabilidade empresarial e também atuar como promotor das boas

praticas ambientais no meio empresarial brasileiro.

3.6 A Importancia do Disclosure para o Mercado de Agdes

Segundo Lanoie et. al. (1998), eventos inesperados ou nhovas
informacdes podem levar o mercado de capitais a revisar suas expectativas de
rentabilidade de um empreendimento. Para Gelb e Zarowin (2002), o objetivo
primario do mecanismo de disclosure € prover os investidores de informacfes

relativas a quantia, tempo de retorno e incertezas associadas aos fluxos de caixa

 indice qgque mede o retorno total de uma carteira teérica composta por aproximadamente 40

acBes de empresas com reconhecido comprometimento com a responsabilidade social e a
sustentabilidade empresarial. Tais acdes s&do selecionadas entre as mais negociadas na
BOVESPA em termos de liquidez, e sdo ponderadas na carteira pelo valor de mercado das
acOes disponiveis a negociacao.
Tais aplicacbes, denominadas “investimentos socialmente responsaveis” (SRI), consideram
gue empresas sustentaveis geram valor para o0 acionista no longo prazo, pois estdo mais
preparadas para enfrentar riscos econ6micos, sociais e ambientais. Essa demanda veio se
fortalecendo ao longo do tempo e hoje é amplamente atendida por varios instrumentos
financeiros no mercado internacional.

6 InstituicBes participantes do Conselho do ISE:
- ABRAPP: Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar;
- ANBID: Associacédo Nacional dos Bancos de Investimento;
- APIMEC: Associacado dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais;
- BOVESPA: Bolsa de Valores de S&o Paulo;
- IBGC: Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa;
- IFC: International Finance Corporation;
- Instituto ETHOS de Empresas e Responsabilidade Social; e
- Ministério do Meio Ambiente.
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futuros. Em seu estudo, Gelb e Zarowin (2002, p. 34) buscaram demonstrar que um

bom disclosure conduz a melhores predi¢cdes sobre o futuro, o que implica que:

“(...) empresas com elevado disclosure devem apresentar uma relagcéo
mais forte entre os retornos observados e o0s ganhos  futuros,
relativamente as empresas com baixo disclosure”.

Como resultado, comprovaram, por meio de evidéncias empiricas, que 0
nivel de disclosure estéa associado aos precos da acdo das empresas, em fungéo de
apresentarem informacdes que possibilitam aos investidores preverem melhor as
perspectivas de ganhos futuros, ou seja, que o maior nivel de disclosure prové os
investidores de informacdes Uteis e proveitosas.

Lundholm e Myers (2002) analisaram o aumento do disclosure sob o
enfoque qualitativo e quantitativo. Demonstraram que, em um certo periodo, um
nivel mais elevado de disclosure esta significativamente associado com informacdes
de ganhos futuros, traduzidos em retornos presentes. Isto evidencia a efetividade do
disclosure em prover informacgdes sobre o futuro da empresa, tornando-se relevante

para a avaliagao presente da empresa pelo mercado de acdes.

3.7 Comentarios Conclusivos

O disclosure transcende o conceito de divulgagdo, estando também
relacionado a capacidade de transmitir informagdes relevantes com qualidade,
oportunidade e clareza e permitir a perfeita compreensdo, por parte dos
stakeholders, da verdadeira situacdo da empresa, 0 que potencializa a capacidade
de avaliacdo preditiva. O disclosure ambiental, ao dar publicidade as praticas
ambientais das empresas, permite que consumidores, investidores e governos
possam, respectivamente, escolher produtos que causem menor dano ambiental,
formar uma carteira de investimentos com empresas “ambientalmente responsaveis”
e avaliar o desempenho ambiental das empresas, subsidiando a definicdo de
politicas publicas para gestdo ambiental.

Para avaliar a existéncia de influéncia entre a variavel ambiental e a

variacdo no preco das acbes de empresas brasileiras, é apresentada, no préximo
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capitulo, andlise empirica comparando a variacdo do preco de a¢gBes de empresas
detentoras de SGA e empresas do mesmo segmento econdémico, porém
desprovidas de Sistema de Gestdo ambiental.

As empresas incluidas na amostra séo estratificadas em duas categorias: a
primeira, por aquelas detentoras de um SGA, certificado em conformidade com os
padrées da International Organization for Standardization 14001 — ISO 14001 e a
segunda por empresas caracterizadas pela auséncia de um SGA, certificado em
conformidade com os padrdes ISO 14001, pertencentes a setor’’ associado a, pelo
menos, uma empresa constante na primeira categoria.

A analise tem por objetivo encontrar indicios de que a implementacdo de um
SGA, certificado em conformidade com os padrdes ISO 14001 aliado a um
mecanismo de divulgacao, intenso e aprimorado traz reflexos no preco das acbes

das empresas.

210 critério de segmentacao das empresas utilizado é o adotado pela BOVESPA cuja estrutura para
a classificacdo setorial é elaborada considerando-se, principalmente, os tipos e os usos dos
produtos ou servigos desenvolvidos pelas empresas.
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CAPITULO 4

Comportamento Ambiental e Valor das Acdes: Analise empirica

4.1 Introducédo

Pelo apresentado nos capitulos Il e lll, podemos verificar a experiéncia de
empresas de outros paises no que se refere a impacto no valor de mercado das
empresas que adotam voluntariamente medidas em seu processo produtivo ou no
desenvolvimento de seus produtos que otimizem a utilizacdo de recursos naturais.

O estudo realizado por Konar e Choen sobre o comportamento do preco
das acOes das empresas norte-americanas foi contribuido pelo fato da existéncia
do Toxic Release Inventory — TRI, onde as empresas divulgam as emissdes
realizadas e o nivel em que se enquadram. A analise empirica realizada por estes
estudiosos foi baseada no valor de cotacdo das acdes das empresas dias antes e
apos a divulgacéo do TRI.

Em funcéo da inexisténcia de “TRI” brasileiro, serd analisada a variacao
do preco das acdes de empresas brasileiras cotadas na Bovespa durante o periodo
de 2001 a 2006 e detentoras de SGA nos padrdes da ISO 14001, certificado por
organismos de certificagdo credenciados pelo Inmetro em relacdo as demais

empresas do mesmo segmento, porém desprovidas de SGA reconhecido.

4.2 Descricao da base de dados

Para este estudo foram utilizadas as cotacfes das acdes de empresas

que obtiveram certificagcdo de seu SGA com base nos padrdes da ISO 14001 por

algum dos organismos de certificacdo acreditados pelo Inmetro listados a seguir:



Quadro Il — Organismos de certificacdo credenciados

Sistemas de Gestdao Ambiental

1 |BVQI do Brasil Sociedade Certificadora Ltda

2 | ABS - Quality Evaluations Inc.

3 | Det Norske Veritas Ltda

4 |FCAV - Fundacéo Carlos Alberto Vanzolini

5 |DQS do Brasil Ltda

6 |IRAM - Instituto Argentino do Normalizacion

7 | ABNT - Associacao Brasileira de Normas Técnicas

8 |Lloyd's Register do Brasil Ltda

9 |TECPAR - Instituto de Tecnologia do Parana

10 |BRTUV Avaliacbes da Qualidade Ltda

11 | SGS ICS Certificadora Ltda

12 | UL Underwriters Laboratories Inc

13 | UCIEE - Uniéo Certificadora para Controle de Conformidade de Produtos,
Processos ou Servicos.

14 |RINA - Societé per Azioni

15 | Perry Johnson Registrars, Inc.

16 |BSI BRASIL

17 |LATU Sistemas S/A

18 | TUV Rheinland Brasil

19 | CERTA - Certificadores Associados Ltda

20 |GLC - GeVMAnischer Lloyd Certification South America Ltda

21 |Instituto Falcdo Bauer da Qualidade — IFBQ

Fonte: Inmetro, Set/2006.
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pelo Inmetro na area de

A base de dados do Inmetro relaciona as empresas detentoras de SGA

certificado pelos organismos listados no quadro Il. Em pesquisa realizada na base

de dados do INMETRO foram identificadas 142 empresas constituidas sob o regime

de sociedade andnima. Desse universo, foram identificadas 31 empresas listadas

no quadro lll que possuiam a¢des cotadas na Bovespa.



Quadro Il — Empresas com ag¢des negociadas na Boves pa

Empresa

Amazobnia Celular S.A.

Bardella S.A. IndUstrias Mecanicas

Braskem S.A.

Brastemp da Amazoénia S.A.

Cia. Energética de Minas Gerais - Cemig

Companhia Energética de Pernambuco

Companhia Suzano de Papel E Celulose.

Companhia Tecidos Santanense -

Cosan Operadora Portuaria S.A.

CPFL Geracao de Energia S.A.

CTEEP - Companhia De Transmissao de Energia Elétrica Paulista

Elektro Eletricidade e Servigos S.A.

Embraer-Empresa Brasileira De Aeronautica S.A

Empresa Brasileira De Telecomunicagdes S.A.

Karsten S.A

Klabin S.A.

Light Servicos de Eletricidade S.A

Marcopolo S.A.

Marisol S.A

Multibras S.A Eletrodomésticos

Perdigdo Agroindustrial S.A.

Petrobras

Politeno Industria E Comércio S.A.

Sadia Concoérdia S.A. Industria e Comércio

Santista Téxtl S.A.

Seara Alimentos S.A

Telemig Celular S.A.

Tractebel Energias.A.

Usinas Siderargicas de Minas Gerais S.A.

Vicunha Téxtil S.A.

Weg Industrias S.A.

Fonte : Elaborado pelo autor
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Tendo em vista que o objetivo desta dissertagao de identificar a influéncia

da variavel ambiental sobre a variacado no preco das acdes das empresas brasileiras

com acdes negociadas na BOVESPA, depois de identificadas as empresas listadas

no quadro Illl foram identificados os segmentos em que se enquadravam, de acordo

com metodologia de classificacdo da BOVESPA, o que permite dar maior

consisténcia ao trabalho tendo em vista empresas de mesmo segmento estarem
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sujeitas, em geral, a reagirem de forma similar as conjunturas de mercado. A
analise da variacdo do preco das acOes das empresas por segmentos minimiza
efeitos sazonais da economia que podem beneficiar um segmento da economia em
detrimento de outro.

Na tabela 4.1 sdo apresentadas as empresas que compuseram a analise
com informacdes relativas aos seus ativos, patrimonio liquido, receita liquida e lucro

liquido:

Tabela 4.1 — Principais informag¢des econdmico-finan
objeto da analise

ceiras das empresas

Empresa Ativo Permanente IAtivo Total Fiatr. Liquido Rdzce ita Liquida | Lucro Liquido | SGA
Segmento: Siderurgia
Acesita 2.426.315 4.305.909 2.705.907| 2.408.970 392.660[ 1
Acos Vill 703.846) 1.732.787| 533.586 1.260.144 206.066 2
Ferbasa 243.641 559.071] 527.332 298.171 244201 2
Gerdau 11.087.936 25.888.126 9.742.744 17.584.661 2.195.425 1
Gerdau Met 11.089.811 26.070.621 4.661.680 17.584.661 1.033.031] 1
Sid Nacional 14.444.235 24.909.279 6.623.804 6.464.057 1.084.110 1
Usiminas 10.227.196 18.124.215 10.165.819 9.138.384 1.763.249] 1
Subtotal 50.222.980| 101.590.008 34.960.872 54.739.048 6. 698.961
Segmento: Petroquimicos
Braskem 8.639.716 16.039.162, 4.323.244 9.877.483 23.190] 1
Copesul 1.045.473 2.489.088 1.422.119 4.706.620 406.536| 1
Fertibras 266.198 481.007| 213.406 207.187 -10.789| 2
Fosfertil 1.039.902 2.168.030, 1.260.470) 1.402.198] 153.192] 2
M G Poliest 402.345 1.116.941] 303.861] 658.539 1112 1
Petroflex 440.777 1.077.959 341.291 996.557| 13.855 2
Petroq Uniao 1.111.294 1.660.647| 796.746 2.183.701 83.045 1
Politeno 196.828 713.074 486.708 749.177 -6.390| 2
Pronor 271.159 447.745 218.401 165.008 -6.083] 1
Unipar 1.778.945 2.820.540 1.112.781] 1.830.745) 47.368] 2
Yara Brasil 168.822 703.896 185.287| 712.785 -10.134| 2
Subtotal 15.361.459 29.718.089 10.664.314 23.490.000 694 .902
Segmento: Papel e Celulose
Aracruz 6.467.217, 9.608.157| 4.761.966 2.819.869 854.396| 1
Celul Irani 182.165 267.722 91.484; 222.767 -1.753] 2
Melpaper 206.315 397.072 13.698] 293.199 -18.378] 2
Suzano Papel 6.204.111 9.439.911 3.979.864 2.299.714 353.544 1
VCP 6.727.181 10.550.834] 5.219.259 2.773.922 482.217| 2
Subtotal 19.786.989 30.263.696 14.066.271 8.409.471 1.67 0.026
Segmento: Material Rodoviario
Fras-Le 109.816 295.090 159.673 294.388 28.521| 1
lochp-Maxion 257.560 715.148 286.326 982.486 56.395 2
Marcopolo 186.735 1.348.208 548.390 1.265.014 82.829| 1
Metal Leve 400.875 1.034.241 466.129 1.131.272 72.948] 1
Plascar Part 245.190 400.817 223.603 323.687 42.281 2
Randon Part 396.666 1.335.119 510.341 1.532.154 90.391 2
Recrusul 6.854] 45.695 -24.610 275 -5.967| 2
Tupy 833.869 1.903.837| 261.482 1.241.380 38.602| 2
Subtotal 2.437.565 7.078.155 2.431.334 6.770.656 406.000




Tabela 4.1 (continuacéo)

Empresa | Ativo Permanente | Ativo Total Patr. Liquido Fece ita Liquida | Lucro Liquido 4GA
Segmento: Motores, Compressores e outros
Mundial 263.362 762.299 90.203 198.761] -14.665] 2
Schulz 125.302 268.082 104.657| 257.867 10.842] 1
Weg 630.856 3.483.527 1.528.452 2.183.888 369.384] 1
Subtotal 1.019.520 4.513.908 1.723.312 2.640.516 365.561
Segmento: Mag. e Equipamentos industriais
Bardella 79.432 355.633 217.394] 202.887 2903 1
Inds Romi 137.029 512.290 406.407 393.260 55.082] 2
Inepar 259.689 2.136.629 103.933 486.982 -22.019] 1
Kepler Weber 165.268 478.808 -22.196 143.928, -94.615| 2
Subtotal 641.418 3.483.360 705.538 1.227.057 -58.649
Segmento: Carnes e Derivados
Avipal 629.067| 1.458.953 490.826 1.359.283 -68.529] 2
Minupar 39.412 62.752) -83.536) 66.676) -5.487 2
Perdigao S/A 1.645.765 3.937.184 1.228.332 3.596.975| 5,537 1
Sadia S/A 2.318.756 7.138.885 2.327.297 4.837.508, 153.648] 1
Subtotal 4.633.000 12.597.774 3.962.919 9.860.442 85.169
Segmento: Fios e Tecidos
Coteminas 1.159.200 3.187.824 1.778.926 2.417.342 72.869] 2
Karsten 67.314 249.577 114.666 216.523 389 1
Pettenati 55.262 162.316) 77.751 63.451] 3.836] 2
Santistextil 464.075 994.056) 532.658 579.547 -17.886] 1
Teka 295.468 540.812) -236.398 213.775 -78.538] 2
Subtotal 2.041.319 5.134.585 2.267.603 3.490.638 -19.330
Segmento: Energia Elétrica
Aes Tiete 1.239.290 2.446.655 618.889 1.040.557| 448.993] 2
Ceb 290.753 313.436 185.163 66.398 -125.710] 2
Celesc 1.450.496 3.661.906 1.185.228 2.422.906 192.153] 2
Celpe 1.128.216 3.392.038 1.210.959 1.479.480 146.579] 1
Cemig 11.852.224 24.492.059 8.129.055 6.970.053 1.113.267 1
Cesp 17.614.970 20.099.878 10.173.484 1.509.661, -91.343] 2
Coelba 1.761.379 4.238.580] 1.384.660 2.018.362 378.033] 2
Coelce 1.336.938 2.433.091 970.416) 1.279.888 236.497] 1
Copel 7.054.022 11.342.494 6.310.554 3.977.393 932.499] 2
Elektro 1.304.000 3.251.257 1.402.022 1.696.009 366.954] 1
Eletrobras 42.568.816 92.603.263 77.630.598 4.489.080] 825.467] 1
Eletropaulo 5.129.726 11.169.307 2.228.668 6.172.508 274351 1
Emae 819.916 987.408 769.432) 97.417| -63.249] 1
Ger Paranap 3.085.565] 3.403.420 2.168.328 443.745| 67.524] 2
lenergia 39.456 599.104] 258.538 17.188 -48.556] 2
Light 3.332.468| 8.044.466 1.280.062 3.850.393 -279.815 1
Lightpar 93.692 184.423 100.105 2.730] 2
Tractebel 4.340.648 5.924.142 3.067.936 1.990.626) 790.321) 1
Tran Paulist 3.782.474 5.089.765 4.136.920] 992.322 363.568] 1
Vbc Energia 2.278.679 4.798.442 581.795 2.364.314 195.989| 2
Subtotal 110.503.728 208.475.134| 123.792.812 42.878.300 5.726.252
Empresa Ativo Permanente Ativo Total Patr. Liquido Rece ita Liquida | Lucro Liquido §GA
Segmento: Telefonia Mével
Tele Nort Cl 360.953 662.731] 152.262) 318.655 -26.885] 2
Telemig CI 678.028 1.516.330 925.135) 852.894 108.397] 1
Telemig Part 678.451 1.878.799 1.124.762) 852.894 85.397] 2
Tim Part S/IA 9.233.470, 13.890.189 8.362.754 7.198.075 -380.374] 2
Subtotal 10.950.902 17.948.049 10.564.913 9.222.518 -213 .465
Total 217.598.880 420.802.758 205.139.888 162.728.646 15.355.427|
Total BOVESPA 961.778.804| 3.073.432.999 716.425.341 82 3.762.648 91.718.034
Representatividade 23% 14% 29% 20% 17%

Fonte: Bovespa (adaptado)

Legenda:

Posicéo: Set/2005
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1 - empresa com SGA certificado nos padrées 1ISO14001
2 - empresas sem SGA certificado nos padrdes 1SO14001

O conjunto de empresas apresentado na tabela | corresponde em ativo
permanente, ativo total, patriménio liquido, receita liquida e lucro liquido a 23%,
14%, 29%, 20% e 17%, respectivamente, do total de empresas com acbes
negociadas na Bovespa.

Ao considerar as demais empresas que compdem o0 segmento das
empresas certificadas pelo Inmetro (Tabela 1), foi pesquisado se as demais
empresas que passaram a ser objeto da analise eram detentoras de SGA nos
padrées da ISO 14001, certificado por alguma outra instituicdo. Em pesquisa
realizada no Centro da Qualidade, Seguranca e Produtividade para o Brasil e
América Latina® - QSP, foram identificadas outras empresas detentoras de SGA
baseado nos padrdes 1ISO14001 que passaram a ser consideradas na analise no
grupamento de empresas com SGA nos padrdes da ISO 14001.

As informacdes relativas as cotacfes das acdes das empresas listadas
na tabela | foram obtidas na Economatica. O nome da empresa é o utilizado nos
pregbes da Bovespa. A andlise se baseia na variacdo do preco das acbes das
empresas durante os meses de dezembro de cada ano base, 2001 a 2006. Dessa
forma, empresas que nao tiveram suas acdes negociadas na Bovespa naquele

periodo foram desconsideradas da analise.
4.3 Analise dos dados

Para a analise as empresas foram classificadas em dois grupamentos: 1 -
com SGA reconhecido e 2 - sem SGA reconhecido. Adicionalmente as variacdes no
preco das acdes durante o periodo de 2001 a 2006 foram transformadas em
nameros-indices.

Calculados os numeros indices formados pelo preco de cada agéo foi

aplicado teste t de student de duas amostras para médias para aferir se ha

28 Organizagdo nao-governamental criada por um grupo de empresas, professores universitarios e
consultores. Entre outras atividades, atua como empresa de certificacdo de sistema de gestdo
ambiental baseado em padrdes da ISO 14001.
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igualdade entre os precos das acdes das empresas com SGA comparado ao prego

das acdes de empresas sem SGA adotando-se as seguintes hipéteses:

Ho: Hsca = Mssca

Hi1: Hsca > Mssca

onde:
HUsca — preco médio das acdes de empresas com sistema de gestdo ambiental
reconhecido
Ussca — preco médio das acbes de empresas sem sistema de gestdo

ambiental

Ao testar cada hipétese estabeleceu-se nivel de significancia do teste em
95%. Para escolha do teste t adequado foi avaliada a equivaléncia entre as
variancias das amostras, através do teste F-Snedecor. O resultado dos testes para
as variancias das amostras € presumidamente equivalentes estatisticamente, ao
nivel de 5% de significancia, para os setores de Papel e Celulose, Material
Rodoviario, Maquinas e Equipamentos e Eletrodomésticos. Isso significa que no
teste t-student, pode-se utilizar o teste-t adotado para testar a igualdade entre as
médias presumindo equivaléncia das variancias. Para os setores Petroquimico,
Siderurgia, Motores e Compressores, Carnes e Derivados, Fios e Tecidos,
Telefonia Fixa, Telefonia Mdvel e Energia Elétrica pode-se utilizar o teste-t adotado
para testar a igualdade entre as médias presumindo-se variancias diferentes. Para

efeito de comparacgéo, adotou-se o t-tabelado ou probabilistico e o t-calculado.

Nos subitenes seguintes sdo apresentados o0s resultados estatisticos

aplicados nos os numeros-indices constantes do Anexo 1.

4.3.1 Siderurgia

A estatistica teste calculada (Stat t) de 0,61734 em relacdo ao t critico de
1,943180274 indica a aceitacdo de Hp, ou seja, estatisticamente ndo ha diferenca

entre os precos médios das acdes das empresas desse setor com SGA e sem SGA.
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Tabela 4.2 — Teste de igualdade de médias entre o preco das a¢gbes de empresas

com SGA e sem SGA do setor de siderurgia

Teste-t: duas amostras presumindo variancias diferentes Com SGA Sem SGA
Média 425,08647 317,88960
Variancia 43.912,44571 123.309,77480
Observacbes 8 5
Hipotese da diferenca de média 0

o] 6

Stat t 0,61735

t critico uni-caudal 1,94318

4.3.2 Petroquimico

A estatistica teste calculada (Stat t) de -0,39416 em relacao ao t critico de
1,81246 indica a aceitacdo de Ho, ou seja, estatisticamente ndo ha diferenca entre

0s precos médios das acdes das empresas desse com SGA e sem SGA.

Tabela 4.3 — Teste de igualdade de médias entre o preco das acbes de empresas

com SGA e sem SGA do setor petroquimico

Teste-t: duas amostras presumindo variancias diferentes Com SGA Sem SGA
Média 205,0902 229,8863
Variancia 8.561,6457 21.044,0276
Observacdes 9 7
Hipétese da diferenca de média 0
o] 10
Stat t -0,39416
t critico uni-caudal 1,81246

4.3.3 Papel e celulose

A estatistica teste calculada (Stat t) de 7,49899 em relacdo ao t critico de
2,13185 indica a rejeicdo de Hp, ou seja, estatisticamente ha diferenca entre os
precos médios das acbes das empresas com SGA e sem SGA. Dessa forma,
aceita-se H; uma vez que Stat t € superior ao t critico indicando que estatisticamente
as empresas desse setor com SGA apresentam no periodo analisado variacao

meédia de preco superior a variacao de precos das acdes das empresas sem SGA.
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Tabela 4.4 — Teste de igualdade de médias entre o preco das a¢Bes de empresas

com SGA e sem SGA do setor de papel e celulose

Teste-t: duas amostras presumindo variancias equivalentes Com SGA Sem SGA
Média 230,13377 113,48197
Variancia 351,20001 236,95335
Observacdes 4 2
Variancia agrupada 322,6383438

Hipotese da diferenca de média 0

gl 4

Stat t 7,49899

t critico uni-caudal 2,13185

4.3.4 Material rodoviario

A estatistica teste calculada (Stat t) de -1,26028 em relacao ao t critico de
1,81246 indica a aceitacdo de Ho, ou seja, estatisticamente ndo ha diferenca entre

0s precos médios das acdes das empresas desse setor com SGA e sem SGA.

Tabela 4.5 — Teste de igualdade de médias entre o preco das a¢gBes de empresas

com SGA e sem SGA do setor de material rodoviario

Teste-t: duas amostras presumindo variancias equivalentes Com SGA Sem SGA
Média 152,46177 340,11352
Variancia 9.004,51842  101.769,61285
Observacdes 5 7
Variancia agrupada 64.663,57508

Hipotese da diferenca de média 0

gl 10

Stat t -1,26028

t critico uni-caudal 1,81246

4.3.5 Motores e compressores

A estatistica teste calculada (Stat t) de 2,11817 em relacdo ao t critico de
6,31375 indica a aceitacdo de Ho, ou seja, estatisticamente ndo ha diferenca entre

0s precos médios das acdes das empresas desse setor com SGA e sem SGA.
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Tabela 4.6 — Teste de igualdade de médias entre o preco das a¢bes de empresas

com SGA e sem SGA do setor de motores e compressores

Teste-t: duas amostras presumindo variancias diferentes Com SGA Sem SGA
Média 312,69269 124,41774
Variancia 15.579,54775 332,64600
Observacdes 2 3
Hipétese da diferenca de média 0
o] 1
Stat t 2,11817
t critico uni-caudal 6,31375

4.3.6 Maguinas e equipamentos industriais

A estatistica teste calculada (Stat t) de -4,38944 em relacao ao t critico de
2,35336 indica a rejeicdo de Hp, ou seja, estatisticamente ha diferenca entre os
precos médios das acOes das empresas desse setor com SGA e sem SGA.
Entretanto, neste caso, a Stat t indica que estatisticamente as empresas desse setor
sem SGA apresentam no periodo analisado variacdo média de preco superior a

variacéo de precos das acdes das empresas com SGA.

Tabela 4.7 — Teste de igualdade de médias entre o preco das a¢bes de empresas

com SGA e sem SGA do setor de maquinas e equipamentos ind.

Teste-t: duas amostras presumindo variancias equivalentes Com SGA Sem SGA
Média 181,99186 475,91508
Variancia 12.403,47641 1.869,16489
Observacdes 2 3
Variancia agrupada 5.380,60206

Hipotese da diferenca de média 0

gl 3

Stat t -4,38944

t critico uni-caudal 2,35336

4.3.7 Carnes e derivados

A estatistica teste calculada (Stat t) de -,025530 em relacdo ao t critico de
6,31375 indica a aceitacdo de Hop, ou seja, estatisticamente ndo ha diferenca entre

0s precos médios das acdes das empresas desse setor com SGA e sem SGA.
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Tabela 4.8 — Teste de igualdade de médias entre o preco das a¢gbes de empresas

com SGA e sem SGA do setor de carnes e derivados

Teste-t: duas amostras presumindo variancias diferentes Com SGA Sem SGA
Média 305,38542 328,73670
Variancia 3.409,50548 15.026,83250
Observacdes 4 2
Hipodtese da diferenca de média 0
gl 1
Stat t -0,25530
t critico uni-caudal 6,31375

4.3.8 Fios e tecidos

A estatistica teste calculada (Stat t) de -0,07767 em relacdo ao t critico de
1,94318 indica a aceitacdo de Hp, ou seja estatisticamente ndo ha diferenca entre

0s precos médios das acdes das empresas desse setor com SGA e sem SGA.

Tabela 4.9 — Teste de igualdade de médias entre o preco das a¢Bes de empresas

com SGA e sem SGA do setor de fios e tecidos

Teste-t: duas amostras presumindo variancias diferentes Com SGA Sem SGA
Média 118,81818 120,21154
Variancia 152,28873 1.626,59362
Observacbes 3 6
Hipotese da diferenca de média 0
o] 6
Stat t -0,07767
t critico uni-caudal 1,94318

4.3.9 Telefonia Fixa

A estatistica teste calculada (Stat t) de -4,06825 em relacao ao t critico de
1,78229 indica a rejeicdo de Hp ou seja, estatisticamente ha diferenca entre os
precos médios das acbOes das empresas desse setor com SGA e sem SGA.
Entretanto, a Stat t indica que estatisticamente as empresas desse setor sem SGA
apresentam no periodo analisado variagdo meédia de preco superior a variagcao

média de precos das acdes das empresas com SGA.
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Tabela 4.10 — Teste de igualdade de médias entre o preco das acfes de empresas

com SGA e sem SGA do setor de telefonia fixa

Teste-t: duas amostras presumindo variancias diferentes Com SGA  Sem SGA

Média 75,32056 107,92791

Variancia 20,04304 704,86136

Observacdes 2 13
Hipotese da diferenca de média 0

gl 12

Stat t -4,06825

t critico uni-caudal 1,78229

4.3.10 Telefonia Movel

A estatistica teste calculada (Stat t) 1,40152 em relagdo ao t critico de
6,31375 indica a aceitacdo de Ho, ou seja, estatisticamente ndo ha diferenca entre

0s precos médios das acdes das empresas desse setor com SGA e sem SGA.

Tabela 4.11 — Teste de igualdade de médias entre o preco das acdes de empresas

com SGA e sem SGA do setor de telefonia movel

Teste-t: duas amostras presumindo variancias diferentes Com SGA Sem SGA
Média 453,06951 129,72480
Variancia 105.740,37698 5.712,28248
Observacdes 2 16
Hipétese da diferenca de média 0
o] 1
Stat t 1,40152
t critico uni-caudal 6,31375

4.3.11 Energia Elétrica

A estatistica teste calculada (Stat t) 0,53847 em relacdo ao t critico de
1,72074 indica a aceitacdo de Hop, ou seja, estatisticamente ndo ha diferenca entre

0s precos médios das acdes das empresas desse setor com SGA e sem SGA.



63

Tabela 4.12 — Teste de igualdade de médias entre o preco das acfBes de empresas

com SGA e sem SGA do setor de energia elétrica

Teste-t: duas amostras presumindo variancias diferentes Com SGA Sem SGA
Média 177,18312 159,57057
Variancia 6.491,42960 10.938,57389
Observacdes 10 26
Hipotese da diferenca de média 0
gl 21
Stat t 0,53847
t critico uni-caudal 1,72074

No quadro IV é apresentada sintese dos resultados encontrados dos
setores analisados:

Quadro IV — Resumo dos resultados dos testes estatisticos

Setor Msea = Hssca | Hsca > Hssea | Hsca < Hssca
Siderurgia X
Petroguimico X
Papel e Celulose X
Material Rodoviério X
Motores e Compressores X

Maguinas e Equipamentos industriais
Carnes e Derivados

Fios e Tecidos

Eletrodomeésticos

Telefonia Fixa X
Telefonia Mével X
Energia Elétrica X

Fonte: Elaborado pelo autor
Legenda:

XXX

Hsca = Mssca — variacdo do valor médio das a¢gbes de empresas com e sem SGA
iguais

Msca > Hssca — variagdo do valor médio das acdes de empresas com SGA superior
ao das empresas sem SGA

Hsca < Mssca— variacdo do valor médio das acdes de empresas com SGA inferior ao
das empresas sem SGA

4.4 Analise por Ativo Total

Conforme apresentado no quadro IV os resultados encontrados né&o

ratificam a hipotese inicial que as acOes de empresas detentoras de SGA
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certificados por organismos de credibilidade apresentem valorizagdo maior que
empresas sem SGA reconhecido. Entretanto, os testes estatisticos na visdo setor
podem ter sido prejudicados pelo pequeno niumero de empresas. Dessa forma, a fim
de neutralizar o efeito eventualmente provocado pelo tamanho da amostra de cada
setor, agrupam-se as empresas por volume de Ativo Total. As empresas s&o
estratificadas em dois grupos: primeiro composto por empresas com Ativo Total

superior a R$ 3 milhdes, inclusive, e o segundo com as demais empresas.

As hipoteses em teste e 0 nivel de significancia foram mantidos.
Entretanto, o teste estatistico adotado foi o teste-z duas amostras para médias, em
funcdo do tamanho da amostra ser maior que 30. Para efeito de comparacéo,

adotou-se o z-tabelado ou probabilistico e o z-calculado.

Tabela 4.14 — Teste de igualdade de médias entre o preco das acdes de empresas

com SGA e sem SGA e com Ativo Total superior a R$ 3 milhdes

Teste-z: duas amostras para médias Com SGA Sem SGA
Média 288,02355 159,22066
Variancia conhecida 30.425,84158 6.378,29600
Observacbes 23 25
Hipotese da diferenca de média 0
z 3,24245
Z critico uni-caudal 1,64485

Conforme apresentado na tabela 4.14 a estatistica teste calculada z de
3,24245 em relacdo ao z critico de 1,64485 indica a rejeicdo de Hyp e aceitacao de
H;, ou seja, estatisticamente ha diferenca entre os precos médios das acdes das
empresas desse setor com SGA e sem SGA. Entretanto, o z indica que
estatisticamente as empresas com Ativo Total superior a R$ 3 milhdes com SGA
apresentam no periodo analisado variacdo média de preco das acdes superior a
variacéo de precos das acdes das empresas sem SGA.

Por outro lado, a tabela 4.15 com o teste estatistico das empresas com
Ativo Total inferior a R$ 3 milhdes apresenta resultado diferente. A estatistica teste
calculada z de 0,10209 em relacéo ao z critico de 1,64485 indica a aceitacdo de Ho,
ou seja, estatisticamente ndo ha diferenca entre os precos médios das acdes das
empresas desse grupamento com SGA e sem SGA. Entretanto, a relacao
guantidade de empresas com SGA neste grupamento (21 empresas com SGA e 40

empresas sem SGA) é significativamente inferior a quantidade de empresas com



65

SGA no grupamento de empresas com Ativo Total superior a R$ 3 milhfdes (13

empresas com SGA e 15 empresas sem SGA).

Tabela 4.15 — Teste de igualdade de médias entre o preco das acdes de empresas

com SGA e sem SGA e com Ativo Total inferior a R$ 3 milhdes

Teste-z: duas amostras para médias Com SGA Sem SGA
Média 201,00000 197,59482
Variancia conhecida 16.048,00000 35.231,64000
Observacdes 29 63
Hipotese da diferenca de média 0
z 0,10209
Z critico uni-caudal 1,64485

A baixa adesdo de empresas de menor porte aos SGA € justificada
segundo Mendonga (2002) pelo fato das empresas de menor porte né&o
considerarem 0 meio ambiente como oportunidade de negocios ao contrario das
empresas de maior porte. Para Mendoncga (2002) o custo total da producédo para a
empresa de menor porte é elevado, se 0 mesmo incluir o custo do controle da
poluicdo nestes custos(totais).

O resultado obtido na visdo Ativo Total ratifica a analise de Mendonca
(2002), que identificou nas empresas de maior porte maior preocupagao com o meio
ambiente enquanto oportunidade de negdcios pelo fato da certificacdo ambiental
atender as exigéncias do mercado externo que as levam adequar seus produtos e

processos ao padrao internacional de qualidade ambiental.



66

CAPITULO 5

5. Consideracoes Finais

A busca da maximizacdo do lucro e o uso de praticas ambientais que
reduzem o uso de recursos naturais pelas empresas ndo sdo necessariamente
incompativeis. A competitividade empresarial e o uso racional dos recursos naturais
podem ser objetivos convergentes, conforme verificado na literatura estudada. A
melhoria da qualidade ambiental pode materializar-se em demanda por produtos
“ambientalmente corretos” por parte dos consumidores. Adicionalmente, a crescente
consciéncia ambiental entre o0s consumidores permite que empresas
“ambientalmente responsaveis” sobressaiam sobre seus competidores, por meio de
investimentos no desenvolvimento e implementacdo de um Sistema de Gestao
Ambiental (SGA).

A existéncia de um SGA viabiliza as empresas anunciar seus produtos
como “verdes”. A demanda dos consumidores por produtos verdes tende a crescer
em funcdo do desejo de ndo somente se evitar a exposicdo a substancias téxicas
(por exemplo, agrotéxicos em alimentos), como também um anseio mais geral de
promover a pratica da producdo menos agressiva ao meio ambiente (por exemplo,
eletricidade verde). (Tietenberg (1998)]. Este pensamento € reforcado pelos
estudos realizados por Hamilton (1995), Konar e Choen (1997) e Khanna et. et al.
(1998), que demonstraram que empresas norte-americanas tém suas acbes
desvalorizadas imediatamente apos a divulgacdo do Toxics Release Inventory (TRI).

A sensibilidade do mercado de ac¢des norte-americano a divulgacdo do

TRI pode ser explicada em parte pelo seu grau de evolucdo. O mercado de agdes
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daquele pais apresenta nivel de capitalizagdo de mercado® de 105,83%, em 2002,
enguanto no Brasil, no mesmo periodo, € de 28,25% (CVM, 2005).

Dada inexisténcia de um “TRI brasileiro” buscou-se, por meio das
informacdes relativas a variacdo dos precos das acOes de empresas com acdes
negociadas na Bovespa, analisar o desempenho do preco das acoes de empresas
com SGA reconhecido das demais empresas, dentro do mesmo segmento de
atuacéo e pelo volume de seus Ativos Totais, de forma a analisar a sensibilidade do
mercado brasileiro de a¢bes a variavel ambiental.

Aliado ao pensamento de que a expectativa da auséncia de um SGA bem
desenvolvido e implementado implique ganhos futuros menores, podendo resultar
em um preco de oferta para a acao relativamente menor (Hamilton, 1995). A
auséncia de um SGA pode implicar lucros futuros menores, em decorréncia da
crenca da ineficiéncia depositada pelos investidores e do risco potencial de
responsabilizacdo por danos ambientais. Adiciona-se, ainda, a propensao de
investidores individuais a investir em empresas “ambientalmente amigaveis”.

Para a analise foi utilizado instrumental estatistico para avaliar a variacao
média no preco das acdes de empresas brasileiras dos segmentos siderurgico;
petroquimico; papel e celulose; material rodoviario; motores, compressores;
magquinas e equipamentos industriais; carnes e derivados; fios e tecidos; telefonia
movel, telefonia fixa e energia elétrica. Como resultado pode-se verificar a
inexisténcia de comportamento similar nos setores analisados .

Por outra andlise, segmentando-se as empresas por volume de Ativos
pode-se constatar no teste estatistico realizado que empresas de maior porte, com
Ativo Total superior a R$ 3 milhdes, detentoras de SGA apresentam variagdo de
preco das acdes no periodo de 2001 a 2006 superior que empresas sem SGA.
Parcela desse resultado pode ser explicada pelo fato de empresas de maior porte
verem oportunidades de negdécios na obtencéo da certificagdo ambiental por atender
as exigéncias do mercado externo levando-as a adequar seus produtos e processos
ao padrao internacional de qualidade ambiental.

Por outro lado, empresas de menor porte, com Ativos Totais inferiores a

R$ 3 milhdes, detentoras de SGA, ndo apresentam variacdo no preco das acdes no

9 ~ ~ . .
Raz8o entre o valor do total das acbes negociadas no mercado organizado, e o PIB. A
capitalizacdo de mercado é definida como o somatério das acdes emitidas por cada empresa da
bolsa multiplicadas por suas respectivas cotacoes.
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periodo analisado superior a variacdo no preco das acfes de empresas sem SGA o
que poderia ser explicado por um baixo nivel de disclosure das empresas com SGA,
nao evidenciando ao mercado informacgdes sobre seu desempenho ambiental.

A analise do disclosure ambiental de empresas de menor porte € uma
oportunidade para pesquisas futuras a fim de avaliar o grau de evidenciacdo que
essas empresas apresentam para o mercado brasileiro em relacdo as empresas de
maior porte.

A fim de incentivar empresas de menor porte a adotarem comportamento
ambiental pro-ativo politicas publicas poderiam ser desenvolvidas. Como exemplo a
classificacdo das empresas por nivel de emissfes de acordo com o seu setor de
atuacdo. A referida classificacdo seria critério para participagdo em licitacbes
publicas em todas esferas de governo.

Paralelamente, o aumento do nimero de empresas de menor porte com
SGA poderia ser alcancado por meio da criacdo de linhas de crédito subsidiadas
para financiamento de projetos de implantacdo de SGA nessas empresas, de forma

a credencia-las a participarem de licitacées dos governos.
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Anexo | — Tabelas utilizadas nos testes estatisticos

Tabela A - 1 — Numeros-indices do preco das acdes d e empresas do setor

siderargico
Empresa  [Tipo | 2.001 | 2.002 | 2.003 | 2.004 | 2.005 | 2.006 | Média | OBS
Acesita ON 100| 139 274| 598| 541 900 425 1
Acesita PN 100| 133| 236 562| 423| 783 373 1
Ferbasa PN 100 222 427 546 40 40 229 1
Ferbasa PN 100| 215| 418| 540 39 41 226 1
Sid Nacional ON 100| 140| 429| 139| 138| 177 187 1
Usiminas ON 100| 122 471| 961| 987| 1.846 748 1
Usiminas PNA| 100| 101| 522| 829| 854| 1.237 607 1
Usiminas PNB| 100 99| 521 784| 894| 1.236 606 1
_aid Vil ON 100 96| 460| 1.380( 1.200| 2.432 945 2
Gerdau ON 100| 144| 279| 224| 160| 168 179 2
Gerdau PN 100| 161 285| 222| 180| 163 185 2
Gerdau Met ON 100| 143| 150| 145| 118| 103 126 2
Gerdau Met PN 100 171 192| 194 140| 127 154 2

Fonte: Elaborado pelo autor

Legenda:
1 - Com SGA reconhecido 2 — Sem SGA reconhecido

Tabela A -2 — Numeros-indices do preco das acdes  de empresas do setor
petroquimico

Empresa Tipo | 2.001| 2.002| 2.003| 2.004| 2.005| 2.006| Média | OBS
Braskem PNA 100 47 14 29 4 3 33 1
Copesul ON 100 85 263 731 60 73 219 1
Petroflex ON 100 121 290 800 17 14 224 1
Petroflex PNA 100 120 340 715 17 15 218 1
Petroquisa PN 100 74 97 125 123 133 109 1
Unipar ON 100 137 240 448 238 215 230 1
Unipar PNA 100 111 290 500 267 311 263 1
Unipar PNB 100 11 230 412 210 169 189 1
Faésfertil PN 100 162 384 506 451 571 362 1
M G Poliest ON 100 70 210 230 150 260 170| 2
Petr Uniado ON 100 108 158 27 231 193 136| 2
Petr Uniado PN 100 106 146 278 170 178 163| 2
Politeno PNB 100 94 84 88 71 77 86| 2
Pronor PNA 100 56 151 365 244 178 182 2
Fertibras PN 100 107 505 635 621 795 460| 2
Yara Brasil PN 100 232 580 686 352 522 412 2

Fonte: Elaborado pelo autor

Legenda:
1 — Com SGA reconhecido 2 — Sem SGA reconhecido



Tabela A - 3 — Numeros-indices do preco das acdées d e empresas do setor
papel e celulose

Empresa Tipo | 2.001| 2.002| 2.003| 2.004| 2.005| 2.006| Média | OBS
Aracruz ON 100 149 236 235 243 421 231 1
Aracruz PNB 100 173 271 259 234 336 229 1
Ripasa PN 100 117 261 344 295 405 2541 1
Suzano Papel PNA 100 93 227 245 210 372 208 1
Celul Irani ON 100 59 194 382 6 5 1241 2
VCP PN 100 149 226 54 36 51 103| 2
Fonte: Elaborado pelo autor
Legenda:

1 — Com SGA reconhecido 2 — Sem SGA reconhecido

Tabela A - 4 — Numeros-indices do preco das acdes d e empresas do setor
material rodoviario

Empresa Tipo | 2.001| 2.002| 2.003| 2.004| 2.005| 2.006| Média | OBS
Fras-le PN 100 2 3 10 8 7 221 1
Marcopolo ON 100 108 122 162 149 131 129 1
Marcopolo PN 100 131 148 211 180 184 159 1
Metal Leve PN 100 130 224 377 81 83 166 1
Plascar Part PN 100 36 185 361 497 544 287 1
lochp-Maxion | ON 100 77 249 1.000 53 63 257| 2
lochp-Maxion PN 100 83 277 993 63 61 263| 2
Randon Part PN 100 198 457 1.186| 1.214| 1.524 780| 2
Randon Part ON 100 218 473 | 1.255| 1.309| 1.455 802| 2
Recrusul PN 100 65 42 29 9 15 43| 2
Tupy ON 100 58 35 57 52 113 69| 2
Tupy PN 100 70 102 220 160 349 167 2

Fonte: Elaborado pelo autor

Legenda:

1 — Com SGA reconhecido 2 — Sem SGA reconhecido

Tabela A - 5 — Numeros-indices do preco das acdées d e empresas do setor
motores e compressores

Empresa Tipo | 2.001| 2.002| 2.003| 2.004| 2.005| 2.006| Média | OBS
Schulz PN 100 82 157 443 588| 1.036 401 1
Weg PN 100 161 247 368 392 79 2241 1
Embraco ON 100 248 160 163 89 13 129 2
Embraco PN 100 250 204 178 96 13 140 2
Mundial PN 100 93 85 147 100 102 104 2

Fonte: Elaborado pelo autor

Legenda:
1 — Com SGA reconhecido 2 — Sem SGA reconhecido



Tabela A - 6 — Numeros-indices do preco das acdées d e empresas do setor
maquinas e equipamentos

Empresa Tipo |2.001 | 2.002| 2.003| 2.004| 2.005| 2.006 | Média | OBS

Bardella PN 100 81 125 106 78 130 103| 1
Inepar PN 100 33 27 119 530 756 261 1
Inds Romi ON 100 178 356 638 438 994 450 2
Inds Romi PN 100 132 437 743 486 811 451 2
Kepler Weber | ON 100 111 280| 1.060 950 654 526| 2

Fonte: Elaborado pelo autor

Legenda:
1 — Com SGA reconhecido 2 — Sem SGA reconhecido

Tabela A - 7 — Numeros-indices do preco das acdes d e empresas do setor de
carnes e derivados

Ti

Empresa 0 P 2.001 | 2.002 | 2.003 | 2.004 | 2.005 | 2.006 | Média | OBS
Perdigéo PN 100 81 165 382 526 200 242 1
_aida AS ON 100 98 242 330 394 451 269 1
Sadia AS PN 100 109 318 478 528 573 351 1
Sadia AS PN 100 106 328 481 543 594 359 1
Avipal ON 100 94 136 353 400 370 242 2
Minupar PN 100 5 144 744 406 | 1.094 415 2
Fonte: Elaborado pelo autor

Legenda:

1 — Com SGA reconhecido 2 — Sem SGA reconhecido

Tabela A- 8 — Numeros-indices do preco das acdes de  empresas do setor de
fios e tecidos

Empresa Tipo | 2.001| 2.002| 2.003| 2.004| 2.005| 2.006| Média | OBS
Karsten PN 100 97 160 140 110 82 115 1
Santistextil PN 100 162 167 208 9 9 109 1
Vicunha Textil | PNA 100 112 135 188 154 108 133 1
Coteminas ON 100 176 135 200 132 208 159 2
Coteminas PN 100 170 144 197 141 164 153 2
F Guimaraes |PN 100 74 147 147 412 71 158 2
Pettenati PN 100 59 78 98 75 153 94 2
Tecel S Jose PN 100 160 62 64 55 65 84 2
Teka PN 100 65 66 79 82 49 74 2

Fonte: Elaborado pelo autor

Legenda:
1 — Com SGA reconhecido 2 — Sem SGA reconhecido



Tabela A - 9 —NUmeros-indices do preco das acdes de
telefonia fixa

empresas do setor de

Empresa Tipo |2.001 | 2.002| 2.003| 2.004| 2.005| 2.006 | Média | OBS
Embratel Par ON 100 38 129 86 52 65 781 1
Embratel Par PN 100 38 99 57 69 71 72 1
Brasil T Par ON 100 77 102 150 133 196 127 2
Brasil T Par PN 100 45 53 49 42 45 56| 2
Brasil Telec ON 100 108 152 137 167 243 151| 2
Brasil Telec PN 100 89 115 104 76 83 95 2
La Fonte Participac PN 100 83 104 104 208 300 150| 2
Telefonica BDR 100 94 126 146 103 129 116 2
Telemar N L ON 100 88 102 125 174 180 128| 2
Telemar N L PNA 100 75 96 113 106 81 95( 2
Telemar N L PNB 100 70 89 96 104 86 91| 2
Telemar Part ON 100 60 126 132 142 115 113 2
Telemar Part PN 100 73 114 92 101 94 9| 2
Telesp Cl Pa ON 100 51 80 68 115 170 97| 2
Telesp Cl Pa PN 100 50 89 85 104 106 89| 2

Fonte: Elaborado pelo autor

Legenda:
1 — Com SGA reconhecido

2 — Sem SGA reconhecido

Tabela A— 10 — Numeros-indices do prec¢o das acdes
telefonia movel

Empresa Tipo | 2.001| 2.002| 2.003| 2.004| 2.005| 2.006| Média | OBS
Telemig CL ON 100 101 143 313 328 352 223 1
Telemig CL PNC 100 104 106| 1.296 944 | 1.549 683| 1
CRT Celular ON 100 60 102 92 13 20 64| 2
CRT Celular PNA 100 62 121 107 12 12 69| 2
Tele CTR OES |ON 100 116 106 161 311 486 213| 2
Tele CTROES | PN 100 88 178 162 496 504 255 2
Tele Lest CL ON 100 48 58 37 85 134 77| 2
Tele Lest CL PN 100 45 84 66 142 141 9% | 2
Tele Nort CL ON 100 35 61 36 33 45 52| 2
Tele Nort CL PN 100 37 59 46 30 37 51| 2
Tele Sudeste ON 100 101 97 95 512 797 284 2
Tele Sudeste PN 100 111 109 104 462 479 227| 2
Telemig Part ON 100 58 120 126 135 110 108 2
Telemig Part PN 100 71 115 92 102 95 9% | 2
Telesp CLPA |ON 100 51 80 68 115 170 97| 2
Telesp CLPA | PN 100 50 89 85 104 106 89| 2
Tim Part S/A ON 100 65 100 128 202 415 168 2
Tim Part S/A PN 100 76 114 112 163 206 129 2

Fonte: Elaborado pelo autor

Legenda:

1 — Com SGA reconhecido

2 — Sem SGA reconhecido
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de empresas do setor de
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Tabela A - 11 — Numeros-indices do preco das acbes de empresas do setor de
energia elétrica

Empresa Tipo 2.001 | 2.002| 2.003| 2.004 2.005| 2.006| Média | OBS
Celpe PNA 100 65 78 100 152 255 125 1
Cemig PN 100 80 160 197 288 318 190 1
CPFL Geracao ON 100 55 92 121 181 181 122 1
CPFL Geracao PN 100 51 92 121 175 175 119 1
Eletrobras ON 100 71 146 116 114 153 117 1
Eletrobras ON 100 71 143 118 117 153 117 1
Eletrobras PNB 100 74 143| 1.240 125 152 306 1
Eletrobras PNB 100 74 143| 1.266 129 151 311 1
Eletrobras PNA 100 62 145 138 145 141 122 1
Tractebel ON 100 88 201 246 377 451 244 1
AES Sul ON 100 99 249 300 315 315 230 2
AES Tiete ON 100 115 122 236 338 419 222 2
AES Tiete PN 100 72 81 219 318 389 197 2
Ampla Energia ON 100 53 98 124 122 196 116 2
Celesc PNB 100 117 176 246 317 372 221 2
Cesp ON 100 49 84 77 79 148 90 2
Cesp PN 100 48 96 86 88 170 98 2
Coelba ON 100 129 131 269 409 617 276 2
Coelce ON 100 40 51 47 93 179 85 2
Coelce PNA 100 65 92 90 154 249 125 2
Copel ON 100 51 55 62 95 136 83 2
Copel PNB 100 38 65 61 0 0 44 2
Copel PNB 100 60 81 69 107 151 95 2
Eletropaulo Met PN 100 33 93 95 128 131 97 2
Emae PN 100 61 67 64 51 60 67 2
Ger Paranap ON 100 82 91 136 197 342 158 2
Ger Paranap PN 100 89 96 134 180 367 161 2
lenergia PNA 100 0 0 0 0 0 17 2
Light ON 100 38 65 51 13 19 48 2
Lightpar ON 100 50 352 353 750 917 420 2
Tran Paulist ON 100 106 221 235 617 595 312 2
Tran Paulist PN 100 86 213 225 406 463 249 2
Ceb PNA 100 77 113 69 69 136 94 2
Ceb PNB 100 53 43 40 40 139 69 2
Elektro PN 100 71 257 297 186 303 202 2
Elektro ON 100 68 295 864 283 636 374 2

Fonte: Elaborado pelo autor

Legenda:
1 — Com SGA reconhecido 2 — Sem SGA reconhecido



Tabela A - 12 — Numeros-indices do preco das acbes  com ativo total superior a

R$ 3 milhdes
Empresa TP | 2.001 | 2.002 2.003 | 2.004 | 2.005| 2.006 | Média | OBS

Acesita PN 100 133 236 562 423 783 3731 1
Acesita ON 100 139 274 598 541 900 425( 1
Aracruz ON 100 149 236 235 243 421 231 1
Aracruz PNB 100 173 271 259 234 336 229 1
Braskem PNA 100 47 14 29 4 3 331 1
Celpe PNA 100 65 78 100 152 255 125| 1
Cemig PN 100 80 160 197 288 318 190| 1
Eletrobras ON 100 71 146 116 114 153 117 1
Eletrobras ON 100 71 143 118 117 153 117 1
Eletrobras PNA 100 62 145 138 145 141 122 1
Eletrobras PNB 100 74 143| 1.240 125 152 306 1
Eletrobras PNB 100 74 143| 1.266 129 151 311 1
Perdigéo PN 100 81 165 382 526 200 242 1
Sadia S/A ON 100 98 242 330 394 451 269 1
Sadia SA PN 100 109 318 478 528 573 351 1
Sadia SA PN 100 106 328 481 543 594 359 1
Suzano Papel PNA 100 93 227 245 210 372 208 1
Tractebel ON 100 88 201 246 377 451 244 1
Usiminas ON 100 122 471 961 987 | 1.846 748 1
Usiminas PNA 100 101 522 829 854 | 1.237 607 1
Usiminas PNB 100 99 521 784 894 | 1.236 606 1
Weg PN 100 161 247 368 392 79 224 1
Celesc PNB 100 117 176 246 317 372 221 2
Cesp ON 100 49 84 77 79 148 90| 2
Cesp PN 100 48 96 86 88 170 98| 2
Coelba ON 100 129 131 269 409 617 276 2
Copel ON 100 51 55 62 95 136 83| 2
Copel PNB 100 38 65 61 0 0 44 2
Copel PNB 100 60 81 69 107 151 95 2
Coteminas ON 100 176 135 200 132 208 159| 2
Coteminas PN 100 170 144 197 141 164 153| 2
Elektro PN 100 71 257 297 186 303 202 2
Elektro ON 100 68 295 864 283 636 374 2
Eletropaulo

Metrogo PN 100 33 93 95 128 131 97 2
Ger Paranap ON 100 82 91 136 197 342 158| 2
Ger Paranap PN 100 89 96 134 180 367 161| 2
Gerdau ON 100 144 279 224 160 168 179| 2
Gerdau PN 100 161 285 222 180 163 185| 2
Gerdau Met ON 100 143 150 145 118 103 126| 2
Gerdau Met PN 100 171 192 194 140 127 154| 2
Light ON 100 38 65 51 13 19 48| 2
Tim Part S/A ON 100 65 100 128 202 415 168| 2
Tim Part S/A PN 100 76 114 112 163 206 129| 2
Tran Paulist ON 100 106 221 235 617 595 312 2
Tran Paulist PN 100 86 213 225 406 463 249 2
VCP PN 100 149 226 54 36 51 103| 2

Fonte: Elaborado pelo autor



Legenda:
1-Com SGA 2 - Sem SGA reconhecido

Tabela A - 13 - Numeros-indices do preco das agcdes  com Ativo Total inferior a

R$ 3 milhdes
Empresa TP [ 2.001] 2.002] 2.003| 2.004 | 2.005]| 2.006 | Média | OBS
Bardella PN 100 81 125 106 78| 130 103 1
Copesul ON 100 85 263| 731 60 73 219 1
CPFL Geracao ON 100 55 92| 121 181| 181 122 1
CPFL Geracao PN 100 51 92| 121 175 175 119 1
Embratel Par ON 100 38 129 86 52 65 78] 1
Embratel Par PN 100 38 99 57 69 71 721 1
Ferbasa PN 100 222 427| 546 40 40 229 1
Ferbasa PN 100 215 418| 540 39 41 226 1
Fosfertil PN 100 162 384 b506| 451| 571 362 1
Fras-Le PN 100 2 3 10 8 7 21 1
Gradiente ON 100 100 32 56 47| 1.000 222 1
Inepar PN 100 33 27| 119 530 756 261 1
Karsten PN 100 97 160 140 110 82 115 1
Marcopolo ON 100 108 122 162 149 131 129 1
Marcopolo PN 100 131 148 211 180 184 159 1
Metal Leve PN 100 130 224 377 81 83 166 1
Multibras PN 100 138 137 125 96| 146 124 1
Petroflex ON 100 121 290 800 17 14 224 1
Petroflex PNA| 100] 120 340 715 17 15 218 1
Petroquisa PN 100 74 97| 125 123| 133 109 1
Plascar Part PN 100 36 185 361| 497 544 287 1
Ripasa PN 100 117 261| 344 295| 405 254 1
Santistextil PN 100 162 167| 208 9 9 109 1
Schulz PN 100 82 157| 443| 588| 1.036 401] 1
Sid Nacional ON 100 140 429 139| 138] 177 187 1
Telemig Cl ON 100 101 143| 313| 328 352 223 1
Telemig Cl PNC| 100 104 106| 1.296| 944| 1.549 683 1
Unipar ON 100 137 240 448| 238| 215 230 1
Unipar PNA| 100| 111 200 500 267 311 263 1
Unipar PNB| 100 11 230 412 210 169 189 1
Vicunha Text PNA| 100| 112 135| 188 154| 108 133 1
—cos Vill ON 100 96 460| 1.380] 1.200] 2.432 945 2
Aes Sul ON 100 99 249 300 315| 315 230 2
Aes Tiete ON 100 115 122 236| 338 419 222 2
Aes Tiete PN 100 72 81| 219 318] 389 197 2
Ampla Energ ON 100 53 o8| 124 122 196 116 2
Avipal ON 100 94 136 353 400| 370 242 2
Brasil T Par ON 100 77 102| 150 133 196 127 2
Brasil T Par PN 100 45 53 49 42 45 56| 2
Brasil Telec ON 100 108 152 137| 167 243 151 2
Brasil Telec PN 100 89 115 104 76 83 95| 2
Brasmotor PN 100 89 86| 117 75| 174 107 2
Ceb PNA| 100 77 113 69 69| 136 9| 2
Ceb PNB| 100 53 43 40 40| 139 69| 2




Tabela A - 13 - Numeros-indices do preco das acdes

com Ativo Total inferior a

R$ 3 milhdes

continuacao

Celul Irani ON 100 59 194 382 6 5 124 2
Coelce ON 100 40 51 a7 93 179 85| 2
Coelce PNA 100 65 92 90 154 249 125 2
Crt Celular ON 100 60 102 92 13 20 64| 2
Crt Celular PNA 100 62 121 107 12 12 69| 2
Emae PN 100 61 67 64 51 60 67| 2
Embraco ON 100 248 160 163 89 13 129 2
Embraco PN 100 250 204 178 96 13 140 2
F Guimaraes PN 100 74 147 147 412 71 158 2
Fertibras PN 100 107 505 635 621 795 460 2
Gradiente PNA 100 95 70 171 146 168 125 2
lenergia PNA 100 0 0 0 0 0 17| 2
Inds Romi ON 100 178 356 638 438 994 450 2
Inds Romi PN 100 132 437 743 486 811 451 2
lochp-Maxion ON 100 77 249| 1.000 53 63 257 2
lochp-Maxion PN 100 83 277 993 63 61 263| 2
Kepler Weber ON 100 111 280| 1.060 950 654 526| 2
La Fonte Participac | PN 100 83 104 104 208 300 150 2
Lightpar ON 100 50 352 353 750 917 420 2
M G Poliest ON 100 70 210 230 150 260 170 2
Minupar PN 100 5 144 744 406 | 1.094 415 2
Mundial PN 100 93 85 147 100 102 104 2
Petrog Uniao ON 100 108 158 27 231 193 136| 2
Petrog Uniao PN 100 106 146 278 170 178 163| 2
Pettenati PN 100 59 78 98 75 153 94| 2
Politeno PNB 100 94 84 88 71 77 86| 2
Pronor PNA 100 56 151 365 244 178 182 2
Randon Part PN 100 198 457| 1.186| 1.214| 1.524 780 2
Randon Part ON 100 218 473| 1.255| 1.309| 1.455 802 2
Recrusul PN 100 65 42 29 9 15 43| 2
Tecel S Jose PN 100 160 62 64 55 65 84| 2
Teka PN 100 65 66 79 82 49 74| 2
Tele Ctr Oes ON 100 116 106 161 311 486 213 2
Tele Ctr Oes PN 100 88 178 162 496 504 255( 2
Tele Lest Cl ON 100 48 58 37 85 134 77| 2
Tele Lest Cl PN 100 45 84 66 142 141 9% | 2
Tele Nort Cl ON 100 35 61 36 33 45 52| 2
Tele Nort Cl PN 100 37 59 46 30 37 51| 2
Tele Sudeste ON 100 101 97 95 512 797 284 2
Tele Sudeste PN 100 111 109 104 462 479 227 2
Telefonica BDR 100 94 126 146 103 129 116| 2
Telemar N L ON 100 88 102 125 174 180 128 2
Telemar N L PNA 100 75 96 113 106 81 95| 2
Telemar N L PNB 100 70 89 96 104 86 91| 2
Telemar Part ON 100 60 126 132 142 115 113| 2
Telemar Part PN 100 73 114 92 101 94 96| 2
Telemig Part ON 100 58 120 126 135 110 108| 2
Telemig Part PN 100 71 115 92 102 95 96| 2
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Tabela A - 13 - Numeros-indices do preco das acdes  com Ativo Total inferior a

R$ 3 milhdes

continuacao

Telesp Cl Pa ON 100 51 80 68 115 170 97| 2
Telesp Cl Pa PN 100 50 89 85| 104| 106 89| 2
Telesp CL PA ON 100 51 80 68| 115| 170 97| 2
Telesp CL PA PN 100 50 89 85| 104| 106 89| 2
Tupy ON 100 58 35 57 52| 113 69| 2
Tupy PN 100 70 102| 220| 160| 349 167 2
Yara Brasil PN 100 232 580 686| 352 522 412 2

Fonte: Elaborado pelo autor

Legenda:
1-Com SGA 2 - Sem SGA reconhecido



