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“Na excitagéo em torno do desenrolar de suas paletades cientificas e técnicas,
0 homem moderno construiu um sistema de produgéeiqlenta a natureza
e um tipo de sociedade que mutila 0 homem.
Se ao menos houvesse cada vez mais riqueza, peasiuao se ajustaria. (...)
Esta é a filosofia do materialismo
e € esta filosofia - ou metafisica - que esta sagdoa contestada pelos acontecime=*=~ “...)
Ela expressa-se na linguagem do terrorismo, geiopdesintegracdo, poluicdo, ex "
(SCHUMACHER, :
RESUMO

Este estudo tem como objetivo analisar a relacdce ers investimentos ambientais e o
desempenho econémico das empresas. Para tanto, dorsstruidos arquétipos a partir de um
grupo de foco, visando a definir as variaveis zdtias nos modelos de regressdo multipla
testados. Desenvolveu-se uma pesquisa aplicadaabordagens qualitativa e quantitativa,
documental e descritiva, contando com uma amostr858 empresas, compreendendo as
informacdes contidas nos balancos sociais modeA& B publicados no periodo de 1996 a
2007. No tratamento dos dados, aplicou-se um maglnométrico cujos resultados indicam
que os Investimentos Ambientais Internos (IAl) elogestimentos Ambientais Externos
(IAE) impactam, de modo significante, tanto a Rieckiquida (RL) das empresas quanto o
Resultado Operacional (RO), sendo o Unico setoifgigtivo o de petroleo e gas. Ao serem
relacionadas as variaveis definidas pelo grupade €éom a RL, constata-se que os IAl ndo
apresentam correlagcdo. Esta somente ocorre ao sefesados em um ano e, mesmo assim,
a correlacdo é negativa. J4 os IAE continuam satidmente correlacionados, e as variaveis
Investimento no Imobilizado e Produto Interno Bri®B) também apresentam correlacdo
positiva com a RL. Nessa andlise, somente 0s settgemineracdo e papel e celulose
apresentam-se significativos. Ao serem utilizadoléces, observa-se que tanto os IAl quanto
os Investimentos no Imobilizado possuem correlagimtiva com a RL, enquanto os IAE e 0
PIB apresentam correlacdo positiva. Comparands sen@resas que realizam Investimentos
Ambientais (IA) geram uma RL maior que as demaigaoizacoes, utilizando-se uma
variavel Dummy Investimento Ambiental, constata-se que a vari@duainmy é altamente
significativa. Ao serem relacionadas as variavafindlas pelo grupo de foco com o RO,
constata-se que o aumento dos IAE impactam pasiéwée, enquanto as demais variaveis
ndo se correlacionam com o RO. Tal situacdo coafiom arquétipos desenvolvidos pelo
grupo de foco, que indicam néao haver correlagddAlaesm o RO.



Palavras-chave: Investimento Ambiental. Desempertuwndémico. Grupo de Foco.
Dinamica de Sistemas. Dados em Painel.

ABSTRACT

This study investigates the relationship betweewirenmental investment and economic
performance of firms that published in the socialabce through the Brazilian Institute of
Social and Economic Analysis (IBASE) in the peribétween 1996 to 2007. Using
archetypes built from a focus group through systigmamics, there was defined the variables
used on the regression analyses with panel date. rébults indicate that the Internal
Environmental Investments (IEI) and the ExternaliEonmental Investments (EEI) impact
significantly the Liquid Revenue (LR) of the firnamd the Operational Result (OR). When
the variables defined by the focus group were edlab the LR there is no co-relation among
the IEI. However, the EEI are highly co-related @imel variables Investment on Immobilized
and Gross Domestic Product (GDP) also presentitiy@goso-relation with LR. On the use of
rates to observe that both IEI and Investment omdirilized present a negative co-relation
with LR, while EEIl and GDP present a positive. tidiion to this, comparing the firms that
make Environmental Investments (EIl) to those widohnot, in order to observe if the first
ones generate a higher Liquid Revenue, it is plsdd see that a variable known as the
Dummy Environmental Investment is highly signifitaa do it so. By relating the variables
defined by the focus group with the OR it is obsérthat the EEI have a positive impact
while the other variables have no relation with @yerational Result. Thus, the evidence is
consistent with archetypes developed by focus gmehjgh claims to have no relationship
between environmental investment and operatiorsailltce

Key-words: Environmental Investment. Economic Penfance. Focus  Group.
System Dynamics. Panel Data.
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1 INTRODUCAO

1.1CONTEXTUALIZACAO

Durante muito tempo, a principal preocupacdo dagarozacfes centrou-se na
performance do sistema produtivo como meio de glvam maximizacéo de seus lucros. Com
o passar do tempo, porém, tornaram-se evidentegedss dessa politica sobre o planeta,
decorrentes do aumento da poluicéo, os quais geradegradacdo dos recursos naturais e as
mudancas climaticas, temas que estdo motivand@lzagio de inumeras pesquisas em
diferentes areas do conhecimento.

Com vistas a atender a demanda da sociedade palesemvolvimento sustentavel,
definido no Relatério Brundtland (1987) como o adesdvimento que atende as necessidades
das geracdes presentes sem comprometer a posslbiltte que as geracdes futuras possam
igualmente garantir o atendimento de suas propre@essidades (TINOCO; KRAEMER,
2004), as organizacbes estdo incorporando procathsiegue minimizem 0s impactos
ambientais, como a diminuicdo de emissdo de eflgserd reciclagem de materiais e a
utilizacdo otimizada de matéria-prima ambientalresdrtificada, entre outras. Aléem dessas
acOes internas, as empresas também passaram a@a®igar com programas de acao
ambiental externo ao seu processo produtivo, canaperacdo de rios e lagos poluidos,
educacao socioambiental e outras medidas desseezaatlOu seja, essas empresas estao
incorporando a variavel ambiental em suas estagegi

Existem fortes evidéncias de que a protecdo anatiahfda a inovacdo pode tornar-
se uma importante fonte de vantagem competitiveiePe Van der Linde (1995a, 1995b)
defendem a possibilidade da busca de vantagensetitings mediante estratégias “verdes”,
regulamentacdes governamentais e inovagdes. Segsndotores, as empresas que lidarem
com as pressbes ambientalistas de modo criativeerdevatingir maiores vantagens
competitivas. Nesse sentido, a sustentabilidadeemtath, definida como a habilidade de um
negocio operar sem degradar o meio ambiente a eddngo prazo (PORTER; VAN DER
LINDE, 1995a), é uma estratégia destinada a aumerttasempenho empresarial.

A imagem da organizacdo também € vista como um egiEmestratégico de
competitividade, tornando-se fundamental para apresas, portanto, agregar aos Seus

sistemas de gerenciamento a questao ambiental (DAOMAGRO, 2002). O interesse pela
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preservacdo do planeta reflete-se no comportamédo$o consumidores, visto que eles
preferem produtos socialmente responsaveis, digpsadnclusive a pagar mais por esses
produtos (SERPA; AVILA, 2006).

Nesse contexto, ha alguns anos ja se observa urdéntda mundial por parte dos
investidores de optar por empresas socialment®meapeis para nelas aplicar seus recursos,
situagdo que influencia o valor de mercado das esagr em geral, uma vez que 0sS
investidores tendem a confiar seus investimentoelag que desfrutam de boa reputacéo
devido ao fato de os riscos serem menores (SWANDBA0). Ribeiro (1998, p. 3) argumenta
qgue “os investidores estdo cada vez mais cientegudea ma postura das empresas, em
relacdo as questdes ambientais, pode colocar emaisetorno das aplicacdes de recursos”.

Essa tendéncia levou & criacdo em 2005 do indicBustentabilidade Empresarial
(ISE) na Bolsa de Valores de Séo Paulo (BOVESPAgE m como objetivo refletir o
retorno de uma carteira composta por acdes de sagpoem reconhecido comprometimento
em termos de responsabilidade social e sustenladddi empresarial. O Brasil segue a
tendéncia mundial iniciada em 1999 com a criacaDalw Jones Sustainability Index (DJSI),
criado na Bolsa de Nova York (New York Stock Exaj@n NYSE), que consiste em um
indice de sustentabilidade empresarial com o ebjetle “propiciar um ambiente de
investimento compativel com as demandas de desémesito sustentavel da sociedade
contemporanea” (REZENDE et al., 2007, p. 1). Agd@ de indices diferenciados pelas
bolsas de valores € um sinal da importancia dast@es ambientais e sociais na preferéncia
dos investidores.

No que tange aos aspectos ambientais,

a responsabilidade social da empresa deveria s#tgrara a eliminacdo e/ou
reducdo dos efeitos negativos do processo de pEodeipreservacdo dos recursos
naturais, principalmente os nao-renovaveis, atradésadocdo de tecnologias
eficientes, concomitantemente ao atendimento duscéss econdémicos (RIBEIRO,
1998, p. 61-62).

A responsabilidade social empresarial € vista deneim@ genérica como 0
comprometimento da empresa para com a sociedapgap€ das organizacdes na sociedade
tem provocado discussdes por meio de duas correategkas distintas: a Teoria dos
Shareholdergacionistas), que defende que a Unica obrigac@geesa é maximizar o lucro
do proprietario (FRIEDMAN, 1962), e a Teoria degkeholdergpartes interessadas), que

defende que a empresa deve assumir multiplos wiged ndo apenas buscar a maximizacéo
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da riqueza do acionista, ainda que essas decifoeserreflitam em aumento de lucratividade
ou ganho para os acionistas (FREEMAN, 1984).

As acdes de responsabilidade social desenvolvielas pmpresas tém sido divulgadas
de forma voluntaria no Balanco Social, definido poroco e Kraemer (2004, p. 87) como
“um instrumento de gestédo e de informagao queavs@denciar, de forma mais transparente
possivel, informacdes contabeis, econdmicas, ataidere sociais do desempenho das
entidades aos mais diferenciados usuarios”.

O modelo de Balanco Social desenvolvido pelo mstiBrasileiro de Analises Sociais
e Econdmicas (IBASE) tem tido grande aceitacdospemapresas, constituindo, assim, uma
fonte de dados dotada de certo rigor metodologio® tg@m servido como instrumento de
pesquisa em uma quantidade expressiva de trabalessa area (BORGER, 2001;
BERNARDO, 2005; BORBA, 2005; BERTAGNOLLI, 2006; KAHARA, 2007; CEZAR,
2008; FARIAS, 2008). Teoricamente, o desempenha@uoao das organizagbes pode ser
influenciado pelos investimentos ambientais, hasgrodmo ja dissemos, duas visfes acerca
desse posicionamento.

Segundo a Teoria doShareholdersos investimentos ambientais acarretam custos
extras e, por conseguinte, reduzem o resultadaoiperal. Nessa perspectiva, tanto clientes
guanto investidores e demais partes interessadas respondem positivamente aos
investimentos ambientais, visto que a valorizacdoethpresa esta relacionada a outras
variaveis, e nao as questdes sociais e ambientais.

A Teoria dosStakeholderspor sua vez, observa que 0s investimentos analsent
além de influenciarem positivamente as questfesnas da empresa, como a otimizagdo do
processo de produgcdo com a reducdo de desperdicam, valor com o desenvolvimento de
uma imagem socialmente responsavel, conquistada@iorde investimentos que beneficiem
a comunidade externa a empresa, como campanhdsici;&o socioambiental, por exemplo.

Como consequéncia dessas reflexdes, surge a qugstdmorteou esta pesquisa:

“Qual a relagéo entre investimentos ambientaisserdpenho econdmico?”.
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1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar a relacédo entre investimentos ambientdessempenho econdémico.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) Construir arquétipos para definicdo das variaveisram utilizadas no modelo
economeétrico a partir de um grupo de foco.
b) Testar modelos de regressao mdltipla, incluindeaaigveis determinadas no

grupo de foco.

1.3 DELIMITACAO DO TEMA

Quanto ao tema, esta pesquisa trata da respodsaleilsocial empresarial, enfocando
a questdo ambiental e tendo como base teorica as aurentes de investigagdo sobre o
assunto: a Teoria d&hareholder® a Teoria doStakeholders

Quanto a extensdao, limita-se as empresas que dramgseu Balanco Social no
endereco eletrénico (http://www.balancosocial.angdo que seguem o modelo do IBASE,
visto que se trata da fonte de dados disponivel mamor rigor metodologico. Tal limitacdo
justifica-se por nédo existirem indicadores socm@isvidos de metodologia cientifica, ou até
mesmo por ndo serem capazes de fornecer uma ssrigida de dados, pois ndo ha
obrigatoriedade para a publicacdo do Balanco Salzial empresas. De outra forma, seria
inviavel definir o universo da pesquisa.

Quanto ao aspecto temporal, este estudo conteraplbalancos sociais publicados no
periodo de 1996 a 2007, na medida em que esses dadontram- se disponiveis na data da

coleta.
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Ao longo da pesquisa, ndo se analisa a relacd@lcange as variaveis estudadas,
tampouco 0 tempo necessario para que o0s investmeant meio ambiente influenciem o

desempenho econémico.

1.4 RELEVANCIA DO ESTUDO

Este estudo traz uma contribuicdo para o aprofuedtonda tematica ambiental, na
medida em que analisa o impacto dos investimentdseatais no resultado econdmico das
empresas. Com base no exame de correlacdo entegia@geis envolvidas, considera-se que
0S seus resultados sdo relevantes para o avancontiecimento e auxiliam os gestores a
perceber a importancia da adogdo de préticas swiéé responséveis e a sua influéncia na
rentabilidade empresarial.

Estudos na area contabil, referentes a analiseldedo entre variaveis, apresentam
caracteristicas semelhantes a este. Cita-se aagfib do Balanco Social como fonte de
investigacdo (ZANELLA; DAVID, 2002); no entanto,feliem pelas variaveis analisadas:
sociais e ambientais.

Neste estudo, leva-se em consideracdo as varigueiséao identificadas através do
grupo de foco e que podem influenciar os resultaBoge-se argumentar que a pesquisa €
inovadora nessa comunidade académica, tendo era gist realiza uma investigacao
empirica que examina a relacdo entre investimemtodbientais (IA) e desempenho
econdmico (DE), abordando as diversas variaveispgdem afetar tal relacdo e a influéncia
dessas variaveis omitidas ao modelo estudado.

O presente estudo enquadra-se na linha de pesfem®@ da Contabilidade do
Programa de Pos-Graduacdo — Mestrado em Ciénciatalisis da Universidade do Vale do
Rio dos Sinos — UNISINOS e no projeto de pesquiseethanca Corporativa, Evidenciacao
e a Relevancia da Informacdo Contabil nas Empmsasileiras, coordenado pelo professor
Dr. Ernani Ott.
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1.5 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

No primeiro capitulo, apresenta-se a contextuaédiaado tema, o problema de
pesquisa, 0 objetivo geral e os objetivos espedsifia delimitacdo e a relevancia do estudo.

No segundo capitulo, trata-se do referencial tepgom énfase na responsabilidade
social empresarial e nas duas correntes tedri@a @bbordam: a Teoria d8kareholderg a
Teoria dosStakeholdersContempla também a gestdo ambiental e o BalancialScom base
no modelo IBASE. Ao final, apresentam-se pesquisadizadas sobre essa tematica no
Brasil.

No terceiro capitulo, descreve-se a classificagipebquisa quanto a sua natureza, a
forma de abordagem do problema, aos objetivos eedmmentos técnicos. Também se
apresenta 0 modelo econométrico estudado, incluamdmmposi¢cdo da populacdo e da
amostra, a forma de coleta e tratamento dos dags @ltimo, as limitagdes do método.

No quarto capitulo, procede-se a apresentacaondlideados resultados da pesquisa.
No quinto capitulo, apresenta-se a conclusao dmles as sugestdes que visam a contribuir
para a realizagdo de novas pesquisas sobre o nassoato. Por fim, listam-se as referéncias
e 0s apéndices.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo tem por objetivo apresentar a basgctepara o desenvolvimento da
pesquisa, tratando da responsabilidade social sammE da gestdo ambiental, do Balanco
Social e de pesquisas realizadas sobre a relat@ocedesempenho ambiental e/ou social e 0

desempenho econémico e/ou financeiro das empresas.

2.1 RESPONSABILIDADE SOCIAL EMPRESARIAL

Carroll (1979), assim como Wartick e Cochran (1988jre outros autores, apontam o
livro de Howard Bowen, publicado originalmente €853 e intituladdSocial Responsibilities
of the Businessmagomo a primeira tentativa de teorizar o relacoeato entre empresas e
sociedade.

Bowen (1957, p. 58) analisa o processo de cons&aedb dos gestores na década de

1930 sobre a importancia da atuagao social da emprencionando que eles

viram claramente que a empresa privada s6 podeceéa, € assim continuar sendo,
se ficar patenteado que ela pode servir melhorciedade do que outro sistema
qualquer. Apaixonadamente sinceros em sua convidgiaue o sistema do
empreendimento privado € superior as alternatises, problema tem sido o de
descobrir de que modo os negdcios devem ser calwhupiara que possam bem
servir a sociedade e como demonstrar que a sereem Desse modo de pensar
emergiu a nova importancia dada pelos homens debcimsgy as suas
responsabilidade sociais.

As principais questdes levantadas por Bowen (1%30) as seguintes: quais Sao
exatamente as responsabilidades das empresas? @miroa sociedade fazer mudancas
institucionais para promover a responsabilidadéakempresarial? Segundo ele, a expressao
responsabilidade social “refere-se as obrigacdes lomens de negdcios de adotar
orientacdes, de tomar decisdes e seguir linhag@l® gue sejam compativeis com os fins e
valores de nossa sociedade” (BOWEN, 1957, p. 13-14)

Partindo de tais consideracdes, Wallich e McGowa87Q) apresentam o0 seu
posicionamento acerca da conciliagdo entre osesdes sociais e econdmicos das empresas.

Os autores reconhecem que, sem demonstrar quica i@ acées de responsabilidade social
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esta de acordo com os interesses dos acionistassp@nsabilidade social empresarial
permanecera sempre sendo um assunto controversote@ssses sociais e econdémicos que
Wallich e McGowan (1970) tentaram conciliar ndoegpntaram uma sustentacao tedérica que
comprovasse a existéncia de ligacdes entre os msedrawa comprovar a relacado entre
responsabilidade social empresarial e desempenAnckiro empresarial, era necessaria uma
estrutura tedrica que relacionasse 0s dois comsceit@ evidéncia empirica da existéncia de
relacéo.

Seguindo essa corrente, 0 pesquisador Preston emngava que era preciso o
desenvolvimento de pesquisas mais tangiveis a itespla responsabilidade social
empresarial (LEE, 2008). O primeiro resultado dsigonamento de Preston (1975) foi o
artigo “A three-Dimensional Conceptual Model of forate Performance”, desenvolvido por
Carroll (1979) e publicado macademy of Management Review

A ideia fundamental do modelo de Carroll (1979) émbinacéo de trés dimensdes
de desempenho social empresarial, a saber: caegiei responsabilidade social, questbes
sociais envolvidas e filosofia da responsabilidadeial. A Figura 1 ilustra o modelo de

desempenho social empresarial.

Filosofia da
Respnns.ahilidade Pré-agio
Social Acomodagio

Defesa
Reagdo - ]
Responsabilidade ul
Dizcriciondria |

\

Responsabilidade »

Categorias de Etica P
Responsahilidade
spsm;ia_] Responsabilidade /

Legal |

Responsabilidade
Econdmdca /

Consumo  Ambiente Discriminagio  Se aﬁa Arvionistas

Fro Ocupacional

Questites Sociais Ervohddax

Figura 1:Modelo de desempenho social empresarial
Fonte:Carroll (1979, p. 503).

Carroll (1979, p. 499) estabelece quatro categodeasresponsabilidade social:
responsabilidade econdmica, responsabilidade leggdponsabilidade ética e responsabilidade



21

discricionaria: “Essas quatro categorias ndo satuamente exclusivas, nem pretendem
retratar um continuo com as preocupacdes econonicas lado e as preocupacdes sociais
de outro. Além disso, elas ndo sdo nem cumulatigasaditivas”.

As responsabilidades econdmicas sdo fundamentaisase para todas as demais, ja
que antes de tudo a instituicdo negdcio é a unidededmica basica da sociedade. Como tal,
ela tem a responsabilidade de produzir bens ecesryara vendé-los com lucro. Todos os
demais papéis dos negocios sao atributos derivdekse pressuposto fundamental.

A responsabilidade legal é parte integrante do ratmtsocial entre empresa e
sociedade, uma vez que a sociedade espera qug@sasecumpram sua missdo econdémica
no ambito da estrutura de requisitos legais.

A responsabilidade ética, apesar de ndo ser neeaseate codificada em leis e
regulamentacdes, é esperada pelos membros daaaeiech relacdo as empresas, visto que a
sociedade nutre expectativas acima dos requisitzsd em relacdo aos negocios.

A responsabilidade discricionaria ou voluntariagéieda em que os negoécios tém a
liberdade de assumir ou ndo, uma vez que nao hasigdo legal ou ética, além de nédo haver
uma mensagem clara da sociedade nesse sentido.

O autor ainda defende que a sociedade espera qugaaszacdes gerem lucro com as
suas atividades, mas que obedecam as leis e teatitades éticas quanto a seus direitos e
deveres. E, por fim, que executem ac¢des voluntériamtiquem acgdes sociais de filantropia.
Nesse sentido, Carroll (1979, p. 503) define quségundo aspecto diz respeito a extensao
das questdes sociais (consumo, ambiente e disagaun por exemplo) a que a administracéo
tem que se dirigir". Segundo o modelo de Carralihihém devem ser analisadas as questdes
sociais peculiares a cada tipo de organizacao: Bdnto, por exemplo, ndo é pressionado em
questdes ambientais como uma fabrica” (CARROLL 9197 501).

O terceiro aspecto abordado no modelo envolveoadiia, 0 modo ou a estratégia
empresarial para atender a responsabilidade soaslquestdes sociais. A magnitude de cada
categoria pode diferenciar, visto que a categata@mica pode carregar um peso maior que
a categoria ética; porém, para cada categoria sp@meabilidade, as empresas podem optar
por uma das quatro estratégias de acéo possizagEia, defesa, acomodacao ou pro-acéo.

O modelo tridimensional de Carroll permite quesposta estratégica de uma empresa
a uma questdo social possa ser identificada e aaaal(LEE, 2008). Além disso, a
contribuicdo de maior relevancia é o fato de asasmetondmica e social da empresa nao
serem tratadas comtrade-offs incompativeis. Todos 0s objetivos da organizacdo s

integrados na estrutura total de responsabilidadials
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Wartick e Cochran (1985) aprimoraram o0 modelo desleido por Carroll,
acrescentando o desenvolvimento gerencial das@psesociais, visto que tal modelo apenas
identifica as questdes sociais intrinsecas a ¢adalé organizacao.

Wood (1991) também procurou aprimorar 0 modelo derdll, relacionando o
desempenho social empresarial a varias teoriasiorldas aos estudos organizacionais, tais
como: Teoria Institucional, Teoria d&akeholderg Teoria da Gestdo de Questdes Sociais.
Wood tornou o modelo mais préatico e gerencialmemitezavel (LEE, 2008). Contudo, as
criticas recairam sobre a capacidade de mensumcédofalta de testes empiricos da
aplicabilidade do modelo (WOOD; JONES, 1995).

Em 1984, Freeman apresentou a Teoria 8Stakeholdersque serad detalhada no
proximo topico,utilizada nos artigos de Clarkson (1995) e Jon898%), ambos publicados
pela Academy Management Revjegnfocando a responsabilidade social empresasiabc
guestdo de estratégia organizacional. Clarkson5(1@89acionou a Teoria ddStakeholders
com a responsabilidade social empresarial e idemtifa necessidade de distinguir entre
questbes relacionadas as partes interessadas @®egpussciais. Jones (1995) relacionou a
responsabilidade social empresarial sob a perspedd Teoria doStakeholdersas teorias
economicas: Teoria da Agéncia e Economia dos Cdstdsansacao.

Porter e Kramer (1999, 2002 e 2006) propdéem um mowdo de visualizar a relacao
entre empresa e sociedade no qual o sucesso englresabem-estar social ndo séo tratados
como um jogo de perdedor e ganhador. Os autore@epxmue a responsabilidade social
empresarial integrada a estratégia da organizag#nagoportunidade para criacdo de valor
com uma real diferenca a sociedade ou garantir vangagem competitiva em relagdo as
demais empresas.

Sob a perspectiva de marketing, Kotler e Lee (2@@sSenvolveram um modelo que
explica o porqué das atividades beneficentes cniarglor as empresas. Tal fato deve-se a
melhora da reputagédo empresarial e a conquisteattialle dos consumidores (LEE, 2008).

A abordagem teérica acerca da responsabilidadealseonpresarial foi sendo
desenvolvida progressivamente com estudos intemaisi que quebraram paradigmas,

conforme sintese apresentada no Quadro 1.
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Relacionamento com o
Periodo Principais Autores Assunto Dominante Desempenho
Financeiro Empresarial
1950 e 1960 Bowen (1953) Et|p§1 e obrigacdes Nao _apresenta
sociais das empresas relacionamento
Conciliacdo entre os
1970 Wallich; McGowan (1970) mteresAse_s sociais e Fraco reIamon:’;tmerlt(_),
econdmicos das sem sustentacéo tedrich
empresas
1980 Carroll (1979), Wartick; Cochran Modelo de desempenh¢ Forte, mas ainda com
(1985), Wood (1991) social empresarial pouco relacionamento
Abordagem dos
[
1990 Freeman (1984), Clarkson (199%), stakeholder® gestéo Forte relacionamento
Jones (1995) o
estratégica
2000 Porter; Kramer (1999, 2002 e Criacéo de valor e Forte relacionamento
2006), Kotler; Lee (2005) obtencédo de vantagem

Quadro 1: Tendéncias teéricas no modo de pensar a responsatalde social empresarial
Fonte: Lee (2008), Porter; Kramer (1999, 2002 e 2006).

No Brasil, Oliveira (1984, p. 205) conceitua resgatilidade social como sendo “a
capacidade de a empresa colaborar com a sociedaasderando seus valores, normas e
expectativas para o0 alcance de seus objetivos’saRasque somente o cumprimento de
normas nao significa um comportamento socialmeaspansavel, visto que apenas busca
atender as exigéncias legais.

Na perspectiva de Guimardes (1984), a responsadidicsocial da empresa esta
relacionada as consequéncias decorrentes de sivdadds. Por isso, as empresas
socialmente responsaveis objetivam realizar seasedimentos de maneira a proteger a
qualidade de vida da sociedade em geral.

Donaire (1999) argumenta que, embora ndo exista aomsenso sobre as
responsabilidades sociais das empresas, essafnisabpidades implicam um sentido de
obrigacédo para com a sociedade. Aléem disso, a meapdidade social das corporagcdes tem
sido intensificada, notadamente a partir dos ar®@®,lem resposta as mudancas ocorridas
nos valores da sociedade.

Ashley (2005, p. 47) reflete sobre a evolucdo daceiio de responsabilidade social
corporativa associado as mudancas organizacioNasse sentido, “A ordem de mudanca
organizacional, em uroontinuumqgue se inicia com mudangas conservadoras e fnetim
mudancas radicais, esta diretamente relacionadgraw de amplitude de inclusdo e de

consideracao pela empresa quanto as suas relagteseas publicos”.
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Algumas definicbes sobre responsabilidade sociapresarial apresentadas por

pesquisadores brasileiros podem ser visualizad&uadro 2:

Ano de publicagéo Autor(es) Conceito

Nas empresas, a inadaptacao aos trabalhos e asati@es
dos individuos provocam reivindica¢des que resutamum
novo estado de coisas. E a responsabilidade staciainpresa

gue esta aflorando.

1984 Tinoco

E o comprometimento permanente dos empresariodateral

um comportamento ético e contribuir para o desemnveinto

2001 Melo Neto; Froes econdmico, melhorando, simultaneamente, a qualidade

vida de seus empregados e de suas familias, danaade
local e da sociedade como um todo.

A grande responsabilidade social das empresassteesn

2004 Tinoco; Kraemer gerar renda e emprego, distribuidos de forma etyaita
E o compromisso que a organizac&o tem para comiedsale
de forma a gerar acdes que contribuam positivanuemea
2005 Ashley comunidade em que esté inserida, assumindo obagacd

morais, além do que esta estabelecido em lei. Assim
responsabilidade social é toda e qualquer acapagsa
contribuir para a melhoria da qualidade de vidaataedade.

A responsabilidade social e ambiental pode senriglsuno
2005 Tachizawa conceito de efetividade, como o alcance de objgtil®
desenvolvimento socioecondmico.

Quadro 2: Definicdes sobre responsabilidade sociampresarial
Fonte: Adaptado deTinoco (1984); Melo Neto; Froes (2001); Tinoco; &mzer (2004); Ashley (2005);
Tchizawa (2005).

S&o diversos o0s conceitos relacionados a respdidsalei social empresarial.
Contudo, evidencia-se que grande parte dos pesiguesabrasileiros citados no Quadro 2
enfocam o0s aspectos éticos, sociais e/ou morais.

Embora assumida a importancia da responsabilidacial €mpresariale constatado
seu papel em questdes estratégicas da organizag@o somente filantropicas, é relevante
reconhecer que existem, tanto teérica quanto ecapiente, dois posicionamentos a respeito

dessa abordagem, os quais serdo apresentada®xiazagrsecoes.
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2.2 TEORIA DOSSTAKEHOLDERS

A Teoria dosStakeholdergpropde que a empresa deve assumir multiplos vbgeti
agregando valor a todas as partes relacionadagioeapenas maximizar a riqgueza dos
acionistas (FREEMAN, 1984). Nesse mesmo sentidahisido Filho (2002) argumenta que a
Teoria dosStakeholdersundamenta-se no pressuposto de que o resultaglodad atividade
de uma organizacdo empresarial deve levar em @yasiib 0s retornos que otimizam 0s
resultados de todos etakeholdergnvolvidos, e ndo apenas os resultados dos a@senis

Freeman (1984, p. 46) define o termtakeholderscomo “grupo ou individuo que
afeta ou é afetado pelo alcance dos objetivos gaema’. Nesse contexto, 0 autor apresenta
um frameworkda Teoria dostakeholdes no qual a empresa é representada por um circulo
central, cercada por outros circulos com setasdgidinais, cada um representando um grupo
destakeholdergFREEMAN, 1984).

Nessa primeira versdo do modelo apresentado naaR2gurreeman (1984) inclui sete
stakeholdersclientes, fornecedores, funcionarisbareholderqacionistas ou financeiras) e
dois importantestakeholdergxternos — governo e a sociedade civil. Além diadixionou o
grupo concorréncia, tendo em vista os estudos dbddl Porter que despontaram na década
de 1980 (FASSIN, 2008).

b
s

Figura 2: Stakeholders — Modelo Original de Freeman
Fonte: Fassin (2008, p. 115).

Em uma versdo posterior, Freeman (2003) reduzidramework para cinco
stakeholdersfinanceiros, clientes, fornecedores, funciondgosociedade civil, excluindo o
grupo concorréncia e colocando esses cistakeholdersem uma caixa com setas

bidirecionais, ligando-os a empresa. Além dessadangas, introduziu seistakeholders
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externos: governos, ecologistas, ONGs, criticogrémsa e outros. A versdo adaptada é

representada na Figura 3.

Figura 3: Stakeholders— Nova Versdo do Modelo de Freeman
Fonte:Fassin (2008, p. 115).

O modelo proposto por Freeman (2003) recebeu iraBr@iticas. Dentre elas, Fassin
(2008) destaca:

a) a nao-identificacdo dos grupos siakeholders visto que deveria haver uma
distincao clara entre resfakeholdersgrupos de influéncia e grupo regulador;

b) o posicionamento do grupo de influéncia e dggreegulador, identificando o
grupo dominante e 0 grupo que recebe pressdo, aémesclarecer a forca das
regulamentacdes sobre a atividade da empresa;

c) os diferentes niveis do ambiente, esclarecendatuacdo da empresa no
macroambiente e no microambiente, abrangendo aiedéera publica.

Diante disso, Fassin (2008) desenvolveu um modeio o intuito de melhorar a
apresentacao visual e responder as principaisasiteitas aédrameworkde Freeman (2003).

O modelo desenvolvido por ele é apresentado nad#u
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NAO - STAKEHOLDERS

Figura 4: O Modelo destakeholders Revisto
FonteFassin (2008, p. 124).

O modelo de Fassin apresenta os principais eles@tanodelo desenvolvido por
Freeman em 1984 e posteriormente adaptado pomnel2083, a saber: a variavel central e
dois niveis de variaveis externas a organizacacstaleholdergeais com seu respectivo
grupo de influéncia e os grupos reguladores. Cantas principais mudangas propostas por
Fassin sdo as seguintes: os retageholdere o grupo de pressao associado a cada um deles
em um unico circulo, separados somente por um @uelcorta os variostakeholders
associados e a substituicdo da empresa no centnodelo por sua administracao.

No Brasil, Borba (2005) posiciona-se favoravelraeat Teoria dosStakeholders,
alegando que, ao implementar préticas que favoresgam grupos de interesse, a empresa
estimula uma postura administrativa mais estraagedavorecendo a geracdo de beneficios
futuros.

Farias (2008, p. 35) corrobora essa ideia, defetalgne “o mercado esta sofrendo
modificacdes e tende a imputar as empresas um méhl, que vise a atender as

expectativas dos diferentstakeholders Acrescenta ainda que
essa logica surge em fungéo da ressalva dos ideessi em financiarem empresas
com tendéncia crescente em seus custos sociaibieraais futuros, bem como em

ver seu nome atrelado aquelas, que ndo demonsteooupacao com as questfes
sociais e ambientais que as envolvem.

Assim, sob a 6tica da Teoria détakeholderso reflexo dos investimentos ambientais

e sociais é percebido pelo aumento no desemperdmdme@co das empresas, visto que o
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mercado pressiona as empresas a adotarem postierasrgmizem 0s impactos negativos de
seus processos produtivos ao meio ambiente, coricggdempresariais socialmente

responsaveis.

2.3 TEORIA DOSSHAREHOLDERS

A Teoria dosShareholdersou Teoria da Maximizagdo da Riqueza dos Acionistas
propde que a responsabilidade social das empresasem gerar lucros e, assim, agregar
valor para a sociedade (BREALEY; MYERS, 1996). Messntido, as decisbes tomadas
pelos gestores devem atender a funcéo-objetivongaesa, que é a maximizacao do valor da
organizacdo (JENSEN, 2001).

Contudo, o gestor contratado para defender osesges dos proprietarios pode
assumir um comportamento oportunista, com visgsancar 0s proprios interesses, 0s quais
podem ser conflitantes em relacdo aos dos acisnstado este o problema central da Teoria
da Agéncia. Essa foi inicialmente formalizada pens&n e Meckling (1976, p. 308), que
definiram a relacdo de agéncia como “um contratquad uma ou mais pessoas — o principal
— engajam outra pessoa — 0 agente — para desempaigiina tarefa em seu favor,
envolvendo delegacao de autoridade para tomadadiid pelo agente”.

Na perspectiva da Teoria da Agéncia, as relacoeaissdo compreendidas como
uma interagao entre um principal e um agente (ROI'H)ONNELL, 1996). No momento
em que o agente toma a deciséo de aplicar reccosodase em seu julgamento sobre qual é
a decisdo mais apropriada, estara sujeito a o@sidcustos de agéncia.

Jensen e Meckling (1976, p. 308) definem os cudtoagéncia como um somatorio

dos seguintes itens:

1) custos de criacéo e estruturacdo de contratos@ptiacipal e o agente;

2) gastos de monitoramento das atividades dos gegtel@principal;

3) gastos promovidos pelo préprio agente para moatrgrincipal que seus atos
ndo serdo prejudiciais ao mesmo;

4) perdas residuais, decorrentes da diminuicdo daez@mudo principal por
divergéncias entre as decisdes do agente e aeegse iriam maximizar a
riqgueza do principal.

No caso do gestor que ndo somente visa a maxinoizigdesultado, mas também

investe em acdes ambientais e sociais, 0s custagéieia sdo principalmente gerados pelo
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desalinhamento de interesses do principal e dotagedado que, segundo a Teoria dos
Shareholders a Unica responsabilidade do administrador peraoe acionistas € a de
maximizar o lucro. As destinacdes de recursos @oevisem exclusivamente ao lucro para o
proprietario podem gerar desconfianca sobre quais/aos levaram os gestores a tomar esse
tipo de deciséo.

Friedman (1970) ressalta que o0s valores desemiosisaem projetos de
responsabilidade social podem acarretar custossexos proprietarios da empresa. No
entanto, quando a decisdo € tomada pelo propde&sta ndo gera problemas de agéncia,
mas sim uma alteracdo no objetivo da empresa.

A situacdo do proprietario € um pouco diferenteel8eagir para reduzir os lucros da
empresa com o intuito de exercitar a responsab#idacial, ele esta gastando o seu
proprio dinheiro, ndo de outros. Se ele desejagasu dinheiro nesse proposito, é

seu direito, e eu ndo posso ver que ha qualquec@bjpara tanto. (FRIEDMAN,
1970, p. 2)

Para o autor, o dinheiro gasto em projetos soéiaisa violagdo da funcdo empresa,
ja que os gastos em prol dos interesses da soeiedadgeral, transformam os gestores das
organizacdes privadas em servidores publicos dadamte civil: eles passam a ser executivos
com poder de tomada de decisdo sobre a alocac&ecdesos e sobre os interesses da
sociedade que devem ser atendidos.

Adversamente as acfes da empresa que nao visensieaoiente aos interesses dos
seus proprietarios, Friedman (1962, p. 23) arguangué

se 0os homens de negdcios tém outra responsabikdatd que ndo obter o maximo
de lucro para seus acionistas, como poderiam spiaée ela? Podem os individuos
saber o que é interesse social? Podem eles dqailicarga impor a si proprios e
aos acionistas para servir ao interesse socia®Eavel que fungdes publicas sejam
exercidas pelas pessoas que estdo no momentondaigimpresas particulares,
escolhidas para estes postos por grupos estritapaaados?

Alguns autores favoraveis a essa Teoria, comoi Jaggeedman (1992) ou Hart e
Ahuja (1996), sustentam seu posicionamento com haseesultados de estudos. Destaca-se
a pesquisa desenvolvida por Hart e Ahuja (1996) geor considerada “um estudo muito
citado, onde desempenho ambiental € mensurado eoswmna da reducdo da emissédo de
residuos toxicos” (TELLE, 2006, p. 200). Os pesagises utilizaram comproxiespara o
desempenho econbmico o Retorno do Ativo, o Retatas Vendas e o Retorno do

Patriménio Liquido. Analisaram 127 empresas noogericompreendido entre 1989 a 1992,
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utilizando-se do método de regressao, e concluirdima haver efeitos positivos do
desempenho ambiental no desempenho econémico gassas.

Jaggi e Freedman (1992) verificaram ndo haver assa a longo prazo, entre o
desempenho ambiental e o desempenho econdmicadiasdrias de papel e celulose. Como
proxiespara o desempenho ambiental, utilizaram trés rasdig poluicdo e taxas contabeis
para o desempenho econdémico.

Apresentando uma outra perspectiva, Stenberg (X#36hde que os acionistas sdo 0s
stakeholdergque correm 0s maiores riscos e detém os menamsodilegais em relacdo a
empresa; portanto, as decisbes devem ser tomadaseenbeneficio. Além disso, ao
maximizar o valor para o acionista toda empresariassendo favorecida e, a longo prazo,
todos osstakeholdersseriam beneficiados com a continuidade da emg@S&ADARAM,;
INKPEN, 2001).

Contrarios a Teoria doShareholders Porter e Kramer (2002) argumentam que a
estratégia de responsabilidade social deve estdiadh a estratégia econémica. Dessa forma,
a empresa passa a investir em projetos de resplihesdd corporativa que tenham relacéo

com o seu negocio.

Organizagfes podem usar seus esforcos filantrogiecs melhorar seaontexto
competitivo— a qualidade do ambiente de negdcio no local @l lacais onde
operam. Usando a filantropia para aumentar o ctmtemmpetitivo com metas
social e econdmica alinhadas e melhorar os prozpetd negécio da empresa a
longo prazo — assim contradizendo a primeira sgiosde Friedman (PORTER,;
KRAMER, 2002, p.58).

Em sintese, a Teoria d&hareholdersonsidera que o unico objetivo da empresa €
maximizar os lucros. Sendo assim, 0s investimeatobientais e sociais sdo vistos como
custos desnecessarios, realizados em detrimentpldaacdo de recursos relacionados as
operacdes, 0 que resulta em uma diminuicdo no gegdm econdmico da empresa e,

consequentemente, nos ganhos dos acionistas.

2.4 GESTAO AMBIENTAL

A incorporacdo da variavel ambiental na gestdo etapresas esta cada vez mais

presente, seja em resposta as regulamentacdesnauestratégia para obtencdo de vantagem
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competitiva. Nesse sentido, dentro da perspectivalesenvolvimento sustentavel, ganha
relevancia o conceito de gestdo ambiental comaraaf@ela qual a empresa se mobiliza,
tanto interna quanto externamente, na conquista qdalidade ambiental desejada
(LINDSTAEDT, 2007).

Ferreira (2006) expde que o processo de gestaceatableva em consideracéo todas
as variaveis inerentes ao processo de gestaeotais: planejamento, decisdo, coordenacédo e
controle entre outras, mas visando, principalmentigsenvolvimento sustentavel.

Tinoco e Kraemer (2004, p. 109) seguem a mesma tetrica, ao argumentar que

gestdo ambiental € o sistema que inclui a estrudtganizacional, atividades de
planejamento, responsabilidades, praticas, pro@dos, processos e recursos para
desenvolver, implementar, atingir, analisar criiemte e manter a politica
ambiental. E o que a empresa faz para minimizagliminar os efeitos negativos
provocados no ambiente por suas atividades.

Na visdo de Donaire (1999), gestdo ambiental samiincorporar a tematica
ambiental ao planejamento estratégico e operacidaakentidade, aliando os objetivos
ambientais aos demais objetivos da organizacacePeise um consenso dos autores acima
expostos sobre o fato de que os gestores deverparao a variavel ambiental em suas
estratégias, corroborando assim com o posicionamdmtPorter e Van der Linde (1995a,
1995b).

Ribeiro (2006, p. 144) argumenta que “as empresageehadas na inevitavel e
necessaria tarefa de proteger o meio ambiente denauir, na definicdo de sua tarefa e em
sua politica global, as diretrizes basicas para commeio ambiente”. Nesse contexto,
definidas tais diretrizes e a postura da empreseeEmao ao meio ambiente, tem-se o sistema
de gestdo ambiental (SGA) como instrumento paraedigiar e empreender praticas
relacionadas a questdo ambiental.

O SGA proporciona ordem e consisténcia para osrgesfoorganizacionais no
atendimento as preocupacgfes ambientais medianiecacao de recursos, definicdo de
responsabilidades e avaliagdo de processos e prargds (BRAGA, 2007).

Dentre as alternativas de instrumentos considerggelas empresas para a
padronizacdo do SGA, encontra-se a seérie de noiB@s14.000, que especificam o0s
elementos de um SGA e oferecem auxilio pratico pasaimplementacdo ou aprimoramento
(LINDSTAEDT, 2007). Ribeiro (2006) ressalta querfama ISO 14.000 néo define critérios
especificos, mas discrimina os requisitos nortezxlda formulacdo de politicas e objetivos

guanto aos aspectos ambientais controlaveis oivpasde serem influenciados”.
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Como vantagens da certificagdo ambiental, Albef2003, p. 47) cita que

a exigéncia de certificacdo ambiental pode se aewveh instrumento de mudanca de
comportamento das empresas brasileiras, principgémeom relacdo as que
exportam para os mercados de paises desenvolvi@we a sensibilizacéo

ambiental dos consumidores e as exigéncias amlsaiia 6rgdos reguladores séo
mais intensas.

A ISO 14.000 e suas subséries referem-se a padgdmizde procedimentos de
qualidade que contemplam o meio ambiente, conhecaiao sendo uma certificacdo
ambiental. No entanto, Ribeiro (2006) afirma quat@ de se implementar tal sistema nao
implica que todos os problemas de natureza ambiestigjam resolvidos. Contudo, mostrar
que a administracdo de uma empresa esta preocumexaa gestdo ambiental € fator

relevante junto ao mercado e consumidores em geral.

Nesse modelo de gestdo, a idéia de prestacdo dascorlacionada as questbes
ambientais, na perspectiva do que hoje € denomidadocountability destaca-se o balanco
social, por ser considerado a melhor e mais efidamonstragdo das agdes sociais
desenvolvidas pelas empresas, decorrentes de spansabilidade social para com a
preservacdo do meio ambiente, qualidade dos predatwicados e conseqiéncias de sua
utilizacdo, qualidade de vida dos seus trabalhademependentes, e da comunidade em que
se encontram inseridas (OTT; FELDENS, 2002).

2.5 BALANCO SOCIAL

O Balanco Social pode ser caracterizado como unmaowtracdo que divulga
informacdes de interesse dwkeholdersconferindo maior transparéncia as ac¢des sociais
realizadas pelas organizagOes, visto que procumirmas relacdes entre a empresa e a
sociedade como um todo.

Tinoco e Kraemer (2004, p. 87) caracterizam-no ctumoinstrumento de gestdo e de
informacédo que objetiva evidenciar, da forma maendparente possivel, informacoes
contdbeis, econbmicas, ambientais e sociais, dengmnho das entidades, aos mais

diferentes usuarios”. ludicibus e Marion (20012%). conceituam-no como sendo o
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relatorio que contém dados, os quais permitem ifiento perfil da atuacéo social

da empresa durante o ano, a qualidade de sua$esl@apm os empregados, a
participacdo dos empregados nos resultados ecoofmi@a empresa e as
possibilidades de desenvolvimento pessoal, bem eofooma de sua interagdo com
a comunidade e sua relacdo com o meio ambiente.

Na visdo de Danziger (apud TINOCO, 2008, p. 30),Balanco Social € um
documento importante, espelho da situacao sociehgaesa; ele testemunha o clima que a
rege. Plataforma de cooperacdo ou de reivindicagl@anaugura de maneira implicita uma
nova era nos relatorios entre a direcéo e os asshkia”.

Para Ribeiro (2006, p. 15), tal instrumento devVietie a responsabilidade da empresa

para com a sociedade. Para que isso seja posivelcontemplar informacdes sobre:

- o valor adicionado & economia e a sociedade;

- a gestdo de recursos humanos: beneficios propadnsna mao-de-obra
empregada;

- ainteracdo com o meio ambiente: impactos e beosfée suas atividades
sobre o meio natural, bem como os efeitos negatiesse meio sobre seu
patriménio;

- a interacdo com a sociedade: relacionamento corrcanizinhanca—
beneficios proporcionados e impactos causados.

Tinoco (2008) salienta que o Balanco Social temgbgetivo ser equitativo e fornecer
informacdes que satisfacam as necessidades de dplerprecisa, associando-se, assim, aos
objetivos da contabilidade que, segundo ludiciiMartins e Gelbcke (2007, p. 42), “é
objetivamente um sistema de informacgéo e avaliag@stinado a prover seus Usuarios com
demonstracdes e analises de natureza econémiaacéina, fisica e de produtividade, com
relacdo a entidade objeto de contabilizacéo”.

Cabe destacar ainda a posicao de Moraes e Soxg (2®), no sentido de que

o Balanco Social é um instrumento de demonstragdoatividades das empresas
gue tem por finalidade conferir maior transparéreigisibilidade as informacdes
gue interessam nao apenas aos socios e acionaarthpanhiassfareholdery
mas também a um nimero maior de atores: empregadoscedores, investidores,
parceiros, consumidores e comunidastakeholders

A ideia de divulgar as atividades sociais da engpregsintamente com as
demonstracdes de desempenho econdmico-financengus partir da década de 1960, em
resposta as cobrancas da sociedade por uma msp@nsabilidade social das empresas. Nos
Estados Unidos, houve um movimento de boicote dedade civil contra as empresas que
estavam envolvidas na guerra do Vietna, fazendo qoenestas passassem a divulgar suas

acOes sociais. Tinoco (2008, p. 27) esclarece que
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a partir da década de 60, no século XX, os trabaltes, especialmente na Europa e
nos Estados Unidos da América, passaram a fazgémoias as organizacdes no
sentido de obterem informacdes relativas a seungesgho econdmico e social,

ampliando a informacao que as organizacfes fonmediacorporando as sociais

(especialmente aquelas relativas ao emprego), temdovista a discussdo da

responsabilidade social.

O Balanco Social foi instituido na Franca em 198videnciando basicamente os
recursos humanos. Segundo Ribeiro (2006), adot@ostriormente uma abordagem mais
ampla, que contemplou, além dessas informa¢cfasestap ambiental, a cidadania e o valor
agregado a economia do pais. Nessa mesma coréntaf Danziger (apud TINOCO, 2008,

p. 26) explicita que

as empresas a partir de 1970, na Franca, tendaséamatender as necessidades de
informagdo social, passam a publicar uma bateria irdBcadores sociais,
concernentes a gestdo do pessoal, ao clima sasgalpgra assimilagdo com os
indicadores financeiros, sdo publicados num quddimrd social

No Brasil, as discussdes acerca do Balan¢co Sama¢caram na década de 1960. Em
1974, houve a publicagdo do Decélogo do Empre€argdo pela Associagdo dos Dirigentes
Cristdos de Empresas, o qual previa uma funca@lsdai empresa que se materializa por
meio da promocédo de seus trabalhadores e da coadaniocal (RIBEIRO, 2006). Na década
de 1970, esse tema é abordado em trabalhos e sesip&lo professor Ernesto Lima
Goncalves, o que resultou na publicacdo de um Betwe o Balangco Social na Empresa em
1980 (TINOCO, 2008).

O ano de 1984 é tido como referéncia impar sobesswunto, visto que surge o
primeiro trabalho académico sobre o tema. O profedsdo Eduardo Prudéncio Tinoco
apresenta dissertacdo de mestrado ao Departanee@ordabilidade e Atuaria da FEA-USP,
intitulada Balangco Social: uma abordagem socioecondmica daatdidade (TINOCO,
2008).

Apesar dessas abordagens, os debates em tornolaocd@&ocial s6 alcancaram
maior projecdo em 1997, a partir da campanha lanpatb IBASE, entdo presidido pelo
soci6logo Herbert de Souza, conhecido como Betir@mm o objetivo de estimular as
empresas a divulgarem o Balanco Social, o IBASHEerano Selo do Balanco Social IBASE
a todas as empresas que o publicam conforme o maikdenvolvido pelo instituto
(TINOCO, 2008).

No Anexo A, é apresentado o modelo de Balanco Bdesenvolvido pelo IBASE e,

no Anexo B, as instrucdes para o0 seu preenchimento.
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O modelo de Balanco Social desenvolvido pelo IBASE dividido em seis se¢des:
base de calculo, indicadores sociais internos,cautiires sociais externos, indicadores
ambientais, indicadores do corpo funcional e infigées relevantes quanto ao exercicio da
cidadania empresarial. Também destina espaco parasdnformacdes importantes quanto
ao exercicio da responsabilidade social, a étecransparéncia da empresa.

No Quadro 3, apresentam-se as varidveis que compEss® item e que serao

examinadas no decorrer do estudo.

Variavel Descricdo da Variavel

E o resultado da Receita Bruta excluida as dedyigresitidas legalmente.
Receita Liquida Representa a real receita da empresa, uma vepigm Eonsiderados todos o9
ajustes sobre a Receita.

Representa o Lucro Bruto (diferenga entre a Ret@&jaida e o Custo das Vendds)
Resultado Operaciongl deduzido das Despesas Operacionais (sacrificibzagas na manutencdo da
atividade operacional da empresa).

Quadro 3: Variaveis do item Base de Calculo

Além das informacdes referentes a Receita Liquide éresultado Operacional, o
Balanco Social, conforme o modelo do IBASE, tamlEntempla a Folha de Pagamento
Bruta da Empresa. Esse item refere-se ao somataniemuneragdo, décimo terceiro salario,
férias e encargos sociais compulsorios.

Os indicadores ambientais “sdo 0s investimentogmdpresa em programas sociais
que se refletem sobre o ambiente interno e exteerapresa, isto €, esforgos relacionados ao
meio ambiente e seus recursos naturais” (KITAHARBQ7, p. 17). Esse item é composto
pelos investimentos relacionados a producdo e/owp@racdo da empresa e pelos
investimentos em programas e/ou projetos exterdBASE, 2008). Eles representam
respectivamente os investimentos ambientais inseenms investimentos ambientais externos,
sendo essas denominacoes definidas pelo autorsdaipe para a identificacdo de cada uma
das informacdes presentes no Balanco Social.

As variaveis pertencentes ao item indicadores amdige que serdo analisadas no

decorrer da pesquisa, estao resumidas no Quadro 4.
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Variavel Descricdo da Variavel

Investimentos relacionados a producao e/ou a opedd empresa, tais como:
investimentos no monitoramento da qualidade dddues e/ou efluentes,
Investimento investimentos com despolui¢do, gastos com a ing@ualde métodos ndo-
Ambiental Interno poluentes, auditorias, programas de educacéo atabpara os funcionarios e
outros gastos com o objetivo de incrementar o mathento continuo da
qualidade ambiental na producéo e/ou na operacémpeesa.

Investimentos em programas e/ou projetos extermeospiesa, tais como:

Investimento despoluicao, conservacao de recursos ambientaipacdas ecoldgicas e
Ambiental Externo | educagdo socioambiental para a comunidade extemgpeesa e para a sociedajle
em geral.

Quadro 4: Variaveis do item Indicadores Ambientais
Fonte: IBASE (2008).

Além dessas informacfes, 0 modelo de Balanco Sdesénvolvido pelo IBASE
contempla indicadores sociais internos, indicade@sais externos, indicadores do corpo
funcional e informacg@es relevantes quanto ao esierda cidadania empresarial, explicitados
nas Figuras 5 e 6, mas que nao serdo analisaqussente estudo.

Na sequéncia, apresentam-se os resultados de ggEsgeisenvolvidas no Brasil sobre

responsabilidade social empresarial, focando attean@mbiental.

2.6 ESTUDOS REALIZADOS SOBRE A TEMATICA DA RESPONSAIDADE
SOCIAL EMPRESARIAL

Estudos na area de responsabilidade social emjalesantrados na analise da relagédo
entre o desempenho social e o desempenho econfinacceiro, tém sido frequentemente
explorados pelos pesquisadores (BORGER, 2001; BEHRN2, 2005; BORBA, 2005;
BERTAGNOLLI, 2006; KITAHARA, 2007). A tematica amdmtal, no entanto, ndo tem
recebido o mesmo tratamento, sendo abordada nantorgas responsabilidades sociais das
organizacdes e nao sendo analisada de maneirdfespdal fato deve-se ao posicionamento
contraditorio dos pesquisadores em visualizar dlpnoatica ambiental, que tanto pode ser
vista de maneira isolada as obrigac6es sociaisngi@esa quanto como integrante as questdes
sociais de maneira genérica. Neste estudo, embj@a sinalisados somente o0s investimentos

ambientais, tém-se como pressuposto que a probtama@inbiental integra o conjunto de
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responsabilidades sociais das organizactes, esiatedlagyada e em constante interagdo com
as demais questdes sociais.

Em relacdo a metodologia utilizada, os estudos riropirealizados classificam-se em
trés grupos gerais: estudos de eventos, estudoartiras e estudos de regressdo (ROQUE;
CORTEZ, 2006). No ambito de cada metodologia, ¢sdes diferem pelos indicadores de
desempenho ambiental, econdmico e/ou financeiliaados.

Os estudos de eventos objetivam avaliar a reacdandmado de capitais a
determinados eventos ambientais. Os estudos deiraavisam a analisar o desempenho
financeiro de duas ou mais carteiras de acfesidayando o nivel de desempenho ambiental
e tendo por base indicadores contabeis ou indieadie desempenho do mercado de capitais.
Esses estudos consideram os fundos de investimexitisentes (ROQUE; CORTEZ, 2006).

No Brasil, a partir da criacdo do ISE pela BOVESPE@meca a surgir uma corrente de
pesquisas focadas na analise da rentabilidade wdod de investimento socialmente
responsaveis (REZENDE; SANTOS, 2006; REZENDE e28i07).

Rezende e Santos (2006) analisaram a existénaiandaelacdo entre os critérios de
selecdo das empresas integrantes do fundo e difielside dessas carteiras. As evidéncias
encontradas por meio de testes estatisticos ediceide Sharpe, que é uma metodologia de
avaliacdo de performance, demonstram que, emborurm®s socialmente responsaveis
possuam uma carteira diferenciada, voltada ao smuo@l, ambiental e ético, a hip6tese de
qgue sua rentabilidade seja semelhante aos outno®$ude acdes foi confirmada, porém as
empresas que integram esses fundos apresentanr petfaymance.

Rezende e colaboradores (2007) examinaram se anaetdo indice de
sustentabilidade empresarial € semelhante aoeidiE acdes convencionais da BOVESPA.
Para tanto, realizaram testes estatisticos comgp@ranetorno médio do ISE com o retorno
médio do indice BOVESPA, indice Brasil e do inditeeA¢des com Governanca Corporativa
Diferenciada. As evidéncias encontradas demonstiaa) apesar de o ISE possuir uma
carteira teorica diferenciada, voltada ao temaasoeimbiental e ético, o seu retorno é
semelhante aos indices de acfes convencionaifatdaleve-se a recente criacao do ISE, de
modo que os resultados somente poderdo ser medigoshorizonte de médio ou longo
prazo.

Borger (2001) analisou como a atuacdo social daresapafeta a sua dinamica
empresarial. Em um estudo multicaso envolvendongwesas De Nadai Alimentacdo S.A.,
Daimler Chrysler Ltda. e Natura Cosmeéticos S.Anstatou que a atuacdo orientada para a

responsabilidade social empresarial afeta posigvaena dindmica empresarial.
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Bernardo (2005) desenvolveu uma pesquisa juntargsesas brasileiras de capital
aberto localizadas no Brasil no periodo de 200@GB82mensurando a correlagdo entre os
investimentos em acdes sociais e as variaveis faecegjuida, Folha de Pagamento Bruta e
Resultado Operacional. Os resultados demonstrarhd@uaerrelacéo entre as variaveis sociais
e a rentabilidade empresarial no periodo analisaglmpora o0s investimentos em
responsabilidade social ainda sejam consideradrssopelo autor.

Dentre os indicadores de responsabilidade socallsados por Bernardo (2005), os
maiores investimentos foram observados nos indiesd@ambientais. Porém, nenhuma
variavel ambiental mostrou-se correlacionada a iReté&uida e ao Resultado Operacional,
sendo esse fato justificado pelo autor devido asgais adotadas pelas empresas estudadas de
praticamente procurar cumprir a legislacdo ambiengante.

Borba (2005) analisou a relacdo entre desempertial sorporativo e desempenho
financeiro de empresas brasileiras com ac¢bes regpcina BOVESPA que apresentaram
liquidez anual significativa nos anos de 2000 a2260que publicaram o Balan¢o Social
segundo o modelo do IBASE. As instituicdes finarasendo foram consideradas no estudo.

O autor utilizou duas variaveis para representdesempenho financeiro a valores
de mercado (Q de Tobin e Valor da Firma), trésavais para representar o desempenho
financeiro a valores contabeis [Retorno do Lucr@i@gpional Préprio (LOPAT), Retorno da
Geragédo Bruta de Caixa (LAJIRDA), Retorno do LuGeracional (LOAT)] e o Indicador
de Desempenho Social Corporativo, desenvolvideef@mcom base nos indicadores existentes
no modelo de Balanco Social do IBASE. Além dessaigveis, foram utilizadas variaveis de
controle referentes ao tamanho da empresa e aalseabuacao.

No estudo, foi realizada uma andlise estatisticaedeessao linear multipla pelo
meétodo dos minimos quadrados ordinarios, Testeederétedasticidade de Breusch-Pagan e
Teste de Normalidade de Cameron-Trivedi. Em seuetnpd autor usou o indicador de
desempenho social corporativo com a funcdo de dem#m financeiro corporativo
(indicadores de mercado e indicadores contdbeia) \@riavel de controle tamanho da
empresa. A existéncia de relacdo entre o desempsntial e o desempenho financeiro
corporativo ndo foi conclusiva. Contudo, as redgiesgjue utilizaram indicadores contabeis
de desempenho financeiro geraram indicios da existéle uma relacdo positiva entre as
duas formas de desempenho em alguns periodos lg=ana

Bertagnolli (2006) examinou o nivel de influénciasdinvestimentos sociais e
ambientais na Receita Liquida e no Resultado Ojeralcdas empresas. Para tanto, utilizou

andlise fatorial com as variaveis independenteas, &dinalidade de reducéo de dados, e apds
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testes de regressdo multipla. A autora concluiuaguievestimentos sociais e ambientais que
mais influenciam a receita liquida sdo os seguintegestimentos em beneficios aos
funcionarios; investimentos em cultura e educagégestimentos em segurancga, prevencao
de acidentes e meio ambiente e investimentos efntabab. J4 os investimentos sociais e
ambientais que mais influenciam no resultado ojp@natséo: investimento em saude e bem-
estar; investimentos em beneficios aos funcion&iosestimentos em cultura e educacao.

Kitahara (2007) utilizou a técnica de modelos Iresade variancia, denominada
General Linear Modaho softwareSPSS, para analisar a existéncia de relactesicagivias
entre o desempenho financeiro das empresas e oigelude investimento em acdes de
responsabilidade social. A amostra da pesquisaengidu as empresas que publicaram
Balanco Social no modelo IBASE no periodo de 20Q0@&4, sendo um terco de empresas de
grande porte e dois tercos de empresas de médiqueipo porte. No modelo utilizado pelo
autor, a variavel dependente, o desempenho fimancti representada pelo resultado
operacional; as variaveis independentes pelos tinvestos em projetos sociais internos,
externos e ambientais; e as demais variaveis, cen®ta liquida, setor de atuacdo e ano de
publicacdo do Balanco Social, foram alocadas coar@weis intervenientes. Os resultados
observados nao rejeitam a hip6tese de que o desbmfi@anceiro e 0s investimentos em
acOes de responsabilidade social estéo relacioreados si para empresas que operam tanto
com resultado operacional positivo quanto negativo.

Cezar (2008) investigou a existéncia de relacaoeeat performance social e
ambiental e a performance financeira das 100 maergresas de capital aberto por valor de
mercado, segundo a classificacdoRkvista Exame 20070 periodo de 1999 a 2006. A
autora estudou a relacdo entre a variavel depemderetorno sobre Ativos (ROA) e,
separadamente, o Retorno sobre o Patrimonio Liq(RfE), utilizando a base de dados
Economatica. As variaveis independentes foram adicadores sociais internos, 0s
indicadores sociais externos e os indicadores anaise extraidos do Balango Social
elaborados segundo o modelo IBASE. Como variadeiscontrole, foram utilizados o
tamanho da empresa e o endividamento da empreasdo e Ultimo representado pela

Divida/Ativo e pela Divida/Patrimonio Liquido, camime a equacéo apresentada:

ROA = f[,+ pIndSInt+ B,IndSExt+ p,IndSAmp+ g,tam, + B.Div/PL, + & (1)
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Onde:

ROA: representa a variavel de performance financeira,&gdada pelo retorno sobre
o0 ativos, da empresano and;

fi sdo os parametros a serem estimados;

IndiSInt; é o indicador social interno da emprés® and;

INdSExt € o indicador social externo;

IndSAmk é o indicador ambiental da empreése and;

tamy € a variavel de controle para tamanho da emprédi@mlaocomo o logaritmo
natural do ativo;

Div/iPL; é o resultado de Passivo Circulante em t, adicionadoPassivo néo-
Circulante em t, dividido pelo Patriménio Liquidm &1;

et € o termo de erro estocastico da regressédo eml.paine

O modelo também foi testado substituinddRs@A; por ROE;, que € outra variavel
de performance financeira definida com@imrno sobre o patriménio liquido em t.

Cezar (2008) concluiu que tanto o indice de Retsoime o Ativo quanto o indice
de Retorno sobre o Patrimonio Liquido ndo apresamtaelacdo estatistica significante com
os indicadores ambientais das empresas, porémfisagie com os indicadores sociais
internos e externos. Ainda testou o indice de Retsobre o Ativo e o indice de Retorno
sobre o Patrimbnio Liquido no ano posterior aodagveis explicativas, mas os resultados
demonstraram ndo haver relacéo entre as variaveis.

Farias (2008) estudou 87 empresas que possuemraeegasadas na BOVESPA, com
0 objetivo de analisar a relacéo entre a divulgagabiental, o desempenho ambiental e o
desempenho econdmico das empresas. Os resultado®dklo de equacdes simultaneas
sugerem que ndo ha inter-relacédo significativaeeats variaveis, pois se observou que a
divulgacdo ambiental é influenciada pelo desempeahtbiental, que o desempenho
econdmico afeta o desempenho ambiental, mas gwelgat&do ambiental ndo é afetada pelo
desempenho econémico.
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3 METODO DE PESQUISA

A pesquisa é definida por Gil (1999, p. 42), “comprocesso formal e sistematico de
desenvolvimento do método cientifico [...] o objetfundamental da pesquisa é descobrir
respostas para problemas mediante 0 emprego dedprantos cientificos”. Nesse sentido,
este estudo apresenta um método cientifico queitgeeansua verificabilidade, sendo este um

pressuposto para o conhecimento ser consideradldficie.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

A base légica desta investigacdo da-se por meiméimdo indutivo que, segundo
Collis e Hussey (2005, p. 27), “é um estudo no guedoria se forma a partir da observacao
da realidade empirica; portanto, inferéncias ger® induzidas a partir de casos
particulares”. No caso especifico desta pesqe@asidera-se um conjunto de empresas e
procura-se examinar se a realizacdo de investimemttbientais afeta o seu desempenho
econdmico.

O delineamento da investigacdo obedece a classificproposta por Silva e Menezes
(2005), que caracteriza as pesquisas quanto a &suwaera, a forma de abordagem do
problema, aos seus objetivos e aos procedimentogés utilizados. Dado que a pesquisa
visa a responder um problema de ordem praticaassiicada quanto a sua natureza como
uma pesquisa aplicada.

Ja em relacao a forma de abordagem do problemarambma primeira etapa tenha-
se utilizado a técnica denominada de grupo de faca definir as variaveis que deveriam
compor o modelo econométrico, a pesquisa é cleaddicomo quantitativa, exatamente pelo
fato de que os dados foram tratados mediante aagfbh de um modelo economeétrico,
visando a determinar a relagéo entre os investwsaarhbientais e o0 desempenho econdémico
das empresas. A esse proposito, Beuren (2006, )pde33aca a importancia da utilizagéo
dessa tipologia, argumentando que “a abordagentitatasa, no tratamento de problemas de
pesquisa em Contabilidade, no Brasil, é relativaeegtente”.

Quanto aos objetivos, a pesquisa pode ser clasificomo descritiva, ha medida

em que fez a descricdo dos resultados encontradaplicacdo do modelo econométrico. Gil



42

(2006, p. 42) salienta que “as pesquisas des@it&a como objetivo primordial a descricéo
das caracteristicas de determinada populacdo @mfar ou, entdo, o estabelecimento de
relacdes entre variaveis”.

Por fim, quanto aos procedimentos técnicos, utiige como fonte de dados
primérios os arquétipos criados pelo grupo de ®ammo dados secundéarios os balangos
sociais publicados pelas empresas no enderecoretetr(http://www.balancosocial.org.br),
bem como informacgdes financeiras disponibilizadasbanco de dados da Economatica,
relativos ao periodo de 1996 a 2007, o que perchassificar a pesquisa como documental.
Marconi e Lakatos (2002) destacam que, na pesqgosamental, a fonte de coleta de dados
esta restrita a documentos, constituindo o queserdina de fontes secundarias.

3.2 GRUPO DE FOCO

Com o intuito de identificar as variaveis que intpat na Receita Liquida e no
Resultado Operacional, constitui-se um grupo de foamposto por agentes envolvidos em
consultoria, pesquisa ou gestao de instituicoedn dae, segundo Collis e Hussey (2005), as
pessoas convidadas devem ter experiéncia suficeenteomum sobre o tépico. Nesse caso,
foram convidados trés pesquisadores da area dabilisdde e financas e dois contadores
que atuam em grandes empresas, conforme segue:

- Célio Pedro Wolfarth: contador, mestre em Contrig professor e pro-reitor de
Administracdo da UNISINOS.

- Clovis Antbnio Kronbauer: contador, doutor em Coilidade e Auditoria pela
Universidade de Sevilha (Espanha), professor daSINMDS nos cursos de
graduacgéo e mestrado em Ciéncias Contabeis.

- Francisco Antonio Mesquita Zanini: engenheiro cidbutor em Contabilidade e
Organizacdo de Empresas pela Universidade Autondenaadrid (Espanha),
professor da UNISINOS no curso de graduacdo em wdtracdo e no curso de
mestrado em Ciéncias Contébeis.

- Marcos Antonio de Souza: administrador, doutor emtf@ladoria e Contabilidade
pela USP, professor da UNISINOS nos cursos de gga#due mestrado em

Ciéncias Contabeis, sécio da empresa Bruine Soomauliores Associados Ltda.
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- Marco Antbnio Perottoni: contador, advogado, espsta em Metodologia do
Ensino Superior pela UNISINOS e em Ciéncias Corgapela FGV, consultor

contabil do Grupo Gerdau.

Optou-se pelo grupo de foco porque “é uma técniEgpelsquisa qualitativa, que
permite um aprofundamento além das medicbes” (GHed@)3, p. 62). Como as atividades
realizadas com o grupo tiveram o objetivo de e$tabe as variaveis e suas estruturas
relacionais, decidiu-se utilizar a metodologia d®nohica de sistemas. O enfoque sistémico
adotado nesta pesquisa fundamenta-se nos estudestrddéura dos sistemas sociais e
administrativos desenvolvidos por Peter Senge (R004s quais o autor aplicou os
conhecimentos originarios de dinamica de sisteradsodrester (1961) ao campo das ciéncias
sociais.

Na abordagem de Forrester (1961), dindmica densste® 0 estudo deedbackde
informacado caracteristico de sistemas industrieasn o objetivo de evidenciar como a
estrutura organizacional, as amplificacbes em ipatite planos de acéo tienes delays
interagem para influenciar no desempenho da orgeiiz

A metodologia da dindmica de sistemas é utilizaala @uxiliar na compreensao de
como evolui o comportamento de um sistema, coredier o transcurso do tempo. Nesse
sentido, o sistema analisado ndo se restringe mpiti@ as areas de engenharia ou
administracdo; sua aplicacdo pode ser utilizada, ggemplo, para modelar sistemas
bioldgicos e sociais (MASUDA; FIGUEIREDO, 2001).rifge (2004, p. 123) afirma que

uma das novas percep¢bes mais importantes e pateroie mais poderosas que
surgem no campo do pensamento sistémico é quertiedelos padrées de estrutura
ocorrem repetidas vezes. Esses “arquétipos demsisteu “estruturas genéricas”

sd0 0 segredo para aprendermos a ver as estr@nraspssas vidas pessoais e
organizacionais.

Os arquétipos de sistema, também chamados deuessrugenéricas e diagramas
sistémicos, sao representacbes da realidade at@o®scirculos de causalidade que
evidenciam as relacdes entre as variaveis de uemss Os circulos de causalidade, por sua
vez, sdo formados por elementos e interconexdadesidas em que cada elemento age no
elemento seguinte ao longo do circulo (SCRAMIM; BAHA, 2004). Por meio dos
arquétipos de sistema, podem-se visualizar ast@stsue identificar com maior clareza os

pontos de alavancagem dos sistemas.
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Os arquétipos, conjunto de circulos de causalids@le, compostos pelos alicerces
bésicos de um sistema: processos de reforco, paxele equilibrio e defasagens (SENGE,
2004). Nesta pesquisa, apresenta-se 0 processo etisagem, conforme modelo
esquematizado nos arquétipos criados pelo grupoate As defasagens ou os atrasos séo
pontos nos quais a conexao leva um tempo pararagalzduar, ou seja, ndo ocorre uma agao
imediata ocasionada pela oscilacdo de uma variavel.

A defasagem, o tempo entre o efeito de uma varigeblte a outra, constitui o
terceiro elemento basico da linguagem sistémicatiddmente todos os processos
de feedbackiém alguma forma de defasagem. Mas, frequentemastdefasagens
nao sao identificadas ou compreendidas. (SENGH,200.19)

Senge (2004) expbe que as defasagens sao repdesemqar um par de linhas
paralelas no meio da seta de conexdo dos elemédatssstema. O autor adverte para que
sejam identificados apenas 0s atrasos mais sigtios em relagdo aos demais elos. Esse
método de abordagem constitui a etapa inicial pacanstrucdo de modelos de simulacdo
dinamicos.

Sterman (2000) explica que as pesquisas na are&nigas sociais sao repletas de
modelos nos quais os teoremas sao derivados dmaxiquestionaveis, e muitas variaveis
importantes sado ignoradas, visto que os dadosgséiraar 0s parametros estéo indisponiveis.
Por isso, a dinamica de sistemas € desenvolvidasugoerar tais limitacdes, pois € baseada
em modelos com suposicdes realistas sobre o coampemto humano, fundamentado no
campo de estudos de tomada de decisdo. Utilizadssdque se encontram disponiveis, 0s
quais ndo precisam ser necessariamente numeéricas especificar e estimar os
relacionamentos (STERMAN, 2000).

Favoravel a utilizacdo de arquétipos, Senge (200442) afirma argumenta que “0s
arquétipos dao origem ao processo de compreensgertkamento sistémico. Usando-os,
comecgamos a ver cada vez mais os circulos de madmlque cercam nossa atividade diéria.

Com o tempo, isso leva naturalmente a pensamempdes mais sistémicos”.
a) Descricao das atividades realizadas
Apos ter sido feito o convite para participacaognapo de foco e mediante o aceite

dos patrticipantes, cada membro recebeu individugkna explicacdo do tema e foi-lhes

solicitado que realizassem um exercicio individpadvio a realizacdo do grupo de foco
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(Apéndice A). Esse exercicio prévio tinha como tbje gerar no participante um
posicionamento antecipado, com vistas a agilizatisglades em grupo.

O grupo de foco reuniu-se no dia 06/11/2008, as3Q@im, na UNISINOS, com a
presenca dos cinco convidados e dos orientadods Pr. Ernani Ott e Prof. Dr. Tiago
Wickstrom Alves. Inicialmente, foram repassadopagpdsitos do convite para participar do
grupo. Os integrantes identificaram de maneirarméd e sem qualquer intervengcdo da
mestranda e dos orientadores as variaveis quaratef@eceita Bruta, o sentido da relacdo e
as possiveis relacdes entre as proprias variagisonsenso formado pelo grupo foi
registrado no quadro branco e, ao término, foig@tado para que todas as informacdes
ficassem retidas. Por esse mesmo motivo, a retamdbém foi gravada em audio. Devido a
indisponibilidade de tempo, a atividade desenvalvaleve-se somente as variaveis que
impactam na geracdo da receita bruta. Essa etapdoooainda da validacdo do modelo
transcrito digitalmente.

O grupo de foco reuniu-se novamente no dia 18/DB2Gs 18h30min, na
UNISINOS, com a presenca de quatro convidados eri@atador Prof. Dr. Ernani Ott. A
auséncia dos demais membros foi justificada. Asieagbes iniciais foram dispensadas, visto
gue todos ja estavam habituados ao procedimentpaflisipantes identificaram de maneira
informal e sem a intervencdo da mestranda e dmtader as variaveis que afetam o
Resultado Operacional, o sentido da relacao e ssymis relagdes entre as proprias variaveis.
O consenso formado pelo grupo foi registrado nalgqubranco e, ao término, foi fotografado
para que todas as informacdes ficassem retidagd3ermesmo motivo, a reunido também foi

gravada em audio. Essa etapa constou ainda dag@tidio modelo transcrito digitalmente.

b) Variaveis relevantes explicativas da Receitd@8eudo Resultado Operacional

Os arquétipos criados pelo grupo sdo expostosuirseg
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Figura 5: Receita Bruta e variaveis relevantes exjgativas
Fonte: Elaborado com base no Grupo de Foco.

or
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Ao analisar os fatores expostos na Figura 5 qugumsl® o Grupo de Foco,
influenciam na Receita Bruta das organizacdes,tatmsse que as variaveis: Marketing,
PIB, Investimento em Meio Ambiente e Responsaldid&ocial, influenciam diretamente e
sem defasagem temporal. J& as variaveis: PesquiBesenvolvimento e Reorganizacao
Societéria, também impactam diretamente, mas apesalefasagem temporal.

As variaveis: Capacitagdo e Treinamento de Pesst@estimento em
Modernizacdo/Manutencao do Imobilizado e Manutergi&abrica influenciam diretamente
na Receita Bruta, mas apresentam-se relacionattassgrcom defasagem temporal e relacéo
inversa. O mesmo ocorre com as variaveis: Precibufticdo, Concorréncia, Qualidade
Percebida, Sistemas de Qualidade e Investiment@estificacbes de Fornecedores.

A variavel Produtividade também impacta na RecBitata, apresentando relacéo

direta e sem defasagem temporal, mas relacionad#ta com a Seguranca no Trabalho.
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Figura 6: Resultado Operacional e variaveis relevaes explicativas
Fonte: Elaborado com base no Grupo de Foco.
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O Resultado Operacional, de acordo com o Grupoode E apresentado na Figura 6,
é afetado com relacdo direta pelas seguintes esid@estao Tributaria, Sistema Integrado
de Informacédo, Servicos Compartilhados de Gest&std6 das Restricdes e Motivacédo e
Clima Organizacional. Os Custos e Despesas Logsstiambém influenciam, mas com
relacdo inversa, ou seja, quanto maior for esgawedy menor sera o Resultado Operacional.

Apresentam relagéo direta, mas com defasagem tampervaridveis: Reorganizacao
Societaria e Capacitacao e Treinamento de Pessoal.

A variavel Gestdo Financeira também influencia nesuado Operacional e
relaciona-se com o Prazo Operacional de Comprasamso FOperacional de Vendas, com
defasagem temporal e relacédo direta e inversa. Gés#8o da Producdo e Qualidade do
Produto relacionam-se diretamente com a variavele®ia de Qualidade e impactam o

Resultado Operacional.

3.3 MODELO ECONOMETRICO

Como o proposito deste estudo € examinar a rekagiie os indicadores ambientais

e o desempenho econdmico, estabeleceu-se o moskete@stimado conforme equacéo (2).

RL, = B, + BIAl, + BJAE, + a + g (2)

Onde:
RL;; = Receita Liquida da empresa i no tempo t;
[Ali; = Investimento Ambiental Interno da empresa iempo t;
| AE;; = Investimento Ambiental Externo da empresa i no temp
e:= Erro aleatorio
[ = Parametros a serem estimadast:[0,2]
a; = Parametros ndo observados que correspondemaasetesticas de cada empresa
i [71:[1,353]
t /71:]1996,2007]
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Os sinais esperados fesao:

£ > 0. uma vez que Investimentos Ambientais Internos, tege, resultam em
incremento na Receita Liquida da empresa;

[ > 0: em razéo de que Investimentos Ambientais Exteestejam correlacionados
com a Receita Liquida da empresa, gerando um ani@sc

Dada a possibilidade de que a Receita Liquida anolustos e/ou despesas
relacionados a producdo ou a comercializacdo ddupws, decidiu-se testar também o
Resultado Operacional, por ser considerado umtaskupuro, ou seja, engloba “somente os
lucros auferidos pela empresa em suas operacO€RIH et al., 2005, p. 7).

Assim, tem-se 0 modelo dado na equacgéo (3).

RO, = B + BIAlL, + BIAE, + a + & €))

Onde:

ROit € Resultado Operacional da empresa i no temp@g; demais variaveis sdo as
mesmas da equacgao (2).

Os sinais esperados dos betas também s&o os mésmuzlelo dado na equacéao (2).

Os modelos utilizados em estudos anteriores valseaias equacdes (2) e (3). No
entanto, ao examinar essas equacoes, percebe-sstgaado contém certas variaveis e, em
funcd@o disso, podem gerar resultados distorcidos pa outras varidveis relevantes que
explicam o desempenho econémico das empresas.

Por exemplo, uma empresa que reduz os recursos akefihg e em Pesquisa e
Desenvolvimento, aplicando somente recursos em Menbiente, se fosse considerar a
relacdo entre investimento ambiental e desempeobidenico, poder-ia obter uma relacao
inversa entre DE e IA. Isso ocorre porque o DEeseiz no tempo em funcdo da reducéo dos
recursos mencionados, enquanto o IA aumenta.

Considerando essa percepcdo, e com 0 objetivo wdedscer as variaveis que
poderiam explicar a RL e o RO, utilizou-se o grdedoco para estabelecer as relacdes entre
essas variaveis e as possiveis variaveis que diguexp. Esse grupo foi trabalhado com o
conceito de dinamica de sistemas, descrito na se2ao

Assim, considerando as variaveis disponiveis na Hdasdlados Economatica na coleta
dos dados, dentre aquelas identificadas no grupmate tém-se as equacoes (4) e (5). A
primeira diz respeito a Receita Liquida e a segaaod@esultado Operacional.
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a) Receita Liquida

RL, = f, + BIAI, + B,IAE, + Bnvimob, + £Trib, + SPIB +a, +&  (4)

Onde:
RL;;: = Receita Liquida da empresa i no tempo t;
[Al;; = Investimento Ambiental Interno da empresa iempo t;
| AE;; = Investimento Ambiental Externo da empresa i no ®imp
I nvimob;; = Investimento no Imobilizado da empresa i no tempo t
Tribj; = Tributacdo da empresa i no tempo t;
PIB¢= Produto Interno Bruto no tempo t;
e:= Erro aleatorio
B = Parametros a serem estimadaS'1:[0,5]
a; = Parametros nao observados que correspondemaasecesticas de cada empresa
i /71:]1,108]
t /71:[1996,2007]

Os sinais esperados fesao:

B > 0: uma vez que a hipbtese é de que Investimentos ékiai$ Internos resultam
em incremento na Receita Liquida da empresa;

S > 0: em razdo de que ha expectativa de que os InvegtmAmbientais Externos
estejam correlacionados com a Receita Liquida gaesa, gerando um acréscimo;

[ > 0: em vista de que a variavel Investimento no Impadb resulta, em tese, num
aumento da Receita Liquida da empresa em funcaovestimento em Modernizacéo e/ ou
Manutencédo do Ativo Permanente — Imobilizado;

F: < 0: uma vez que um aumento na tributacdo impacta imegante na Receita
Liquida da empresa,;

S > 0: numa economia em que o PIB tem alto valor, a wrid& que as empresas

também apresentem uma Receita Liquida acrescida.

b) Resultado Operacional

RO, =B, + BIAl, + B,IAE, + B, PrCom, + [, Prven, +a, + &, (5)
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Onde:
RO;; = Resultado Operacional da empresa i no tempo t;
IAli; = Investimento Ambiental Interno da empresa iempo t;
| AE;; =Investimento Ambiental Externo da empresa i no ®inp
PrCom;; =Prazo Operacional de Compras da empresa i no tempo
PrVen;; =Prazo Operacional de Vendas da empresa i no tempo t
e:= Erro aleatorio
[ = Parametros a serem estimado$:[0,4]
a; = Parametros ndo observados que correspondemaasetesticas de cada empresa
i /71:]1,108]
t /71:[1996,2007]

Os sinais esperados fesao:

B > 0: uma vez que a hipétese é de que Investimentos éfiai$ Internos resultam
em incremento no Resultado Operacional da empresa;

£ > 0: em razdo de que ha expectativa de que os InvegtsmAmbientais Externos
estejam correlacionados com o Resultado Operaadilan@impresa, gerando um acréscimo;

B > 0 em vista de que o Prazo Operacional de Compragaesbrrelacionado
positivamente com o Resultado Operacional;

B < 0: uma vez o Prazo Operacional de Vendas esta cumetalo negativamente

com o Resultado Operacional da empresa.

Além disso, com o intuito de verificar se as emgseque realizam Investimentos
Ambientais geram, em média, um desempenho econdnaaw que as demais, optou-se pelo
uso de uma variav&ummy identificando as empresas que realizam investionambiental
nos modelos das equacgdes (4) e (5). Ressalta-seegse caso, as variaveis relacionadas a
investimentos ambientais foram excluidas para rediteolinearidade perfeita e a regressao
feita por efeitos aleatérios em funcao da includ@omaDummy

Nas analises econométricas podem ser utilizadossddd corte, dados de séries
temporais e dados em painel (GUJARATI, 2000). Ommunuma primeira andlise, pela
elaboracdo de um painel por combinar séries dedesme corte. Stock e Watson (2004, p.
186) explicam que “dados de painel consistem derghsdes das mesmasntidades para

dois ou mais periodos de tentpo
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Como vantagens dos modelos para dados em paivels A2007) cita a obtencao de
dados mais informativos, mais variabilidade e mearwmearidade entre as variaveis. Além
disso, permite captar a dinamica das mudancasueagsinodelos comportamentais mais
complexos. Outra questdo que deve ser analisadeetaglologia de dados em painel refere-se
a escolha do método de estimacgéo, isto é, se fixaleatério. Essa decisdo é tomada com
base no Teste de Hausman (1978), o qual compacadfgientes obtidos das estimacdes
realizadas sob as duas alternativas, efeitos fexosfeitos aleatorios. Assim, testa-se a
ortogonalidade entre os efeitos aleatérios e agsegres.

No caso de efeitos fixos, o Teste de Hausman dstzbgue:

Ho: efeitos aleatorios sdo consistentes;

Hi: efeitos aleatorios ndo sédo consistentes (modkdafeitos fixos sempre fornecem
resultados consistentes).

Se H nao for aceita, conclui-se que o modelo de efdixas oferece resultados mais
consistentes do que os do modelo de efeitos alestor

Em relacdo a andlise classica de regressdao myltgma Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), devem ser seguidos alguns prestap para garantir a validade do
modelo estudado, que sdd) no que tange a variancia, tem-se a hip6tese de
homoscedasticidader) n&o-correlagcdo entre os erros (inexisténcia decatrelacdo dos
erros);iii) baixa correlagé@o entre as vaiaveis independéndéesgere multicolinearidade).

Em relacdo a essas violagdes, procedeu-se ao TDest¥Vhite para testar a
homoscedasticidade, usando-se como indicador ddepnas de autocorrelacdo de primeira
ordem o Teste “D” de Durbin-Watson e, por fim, arrelacdo parcial das variaveis
independentes como indicador da existéncia de colittearidade.

3.4 POPULACAO, AMOSTRA E FONTE DOS DADOS

A populacdo € composta pelas 353 empresas quecguashi Balanco Social no
modelo do IBASE, no periodo compreendido no estumimdo essas as informacgdes
disponiveis na data da coleta dos dados. A confomsie amostra e a fonte dos dados séo

detalhadas nos préximos itens.



53

3.4.1 Populagéo do Modelo das Equacoes (2) e (3)

As analises realizadas com base nas equacdeqdRempreenderam o periodo de
1996 a 2007, abrangendo todas as empresas quegpabli Balanco Social no modelo
desenvolvido pelo IBASE e divulgado no endereco tréheco

(http://www.balancosocial.org.br), na data da @bkis dados, listadas no Apéndice B.

3.4.2 Amostra do Modelo das Equacgdes (4) e (5)

Para resolver as equactes (4) e (5), foram sebtasnas empresas que publicaram
Balanco Social no modelo do IBASE e divulgados nodeeeco eletrbnico
(http://www.balancosocial.org.br), que tém suaseacBiegociadas na BOVESPA e que
apresentavam o Brasil como pais-sede na base de Eadnomatica. Diante das condicdes

antes expostas, compdem a amostra do modelo dastesu(4) e (5), as seguintes empresas:



54

Numero de o
Setor Empresas Denominacgéo das Empresas
Agro e Pesca 1 SLC Agricola
Alimentos e - .
Bebidas 2 Perdigéo e Sadia
Comércio 1 Grupo DIMED
Construgéo 2 Camargo Correa e GAFISA
Eletroeletrbnicos 3 Itautec Philco, Multibras Edetomésticos e Springer Carrier
AES Sul, AES Tieté, AMPLA, Bandeirante Energia, GEHEEE,
CELESC, CELG, CELPA, CELPE, CEMAT, CEMIG, CESP, A®A,
Energia Elétrica 31 COELCE, COPEL, CPFL — Energia, CPFL — Geracgao, CPPiratininga,

CTEEP, DUKE ENERGY, ELEKTRO, Eletrobras, Eletropgutnersul,
EPTE, Escelsa, Grupo Inepar, Light, RGE e TractEbefgia

Banco Bradesco, Banco da Amazonia, Banco do Biesilco do Nordest

1%

pel

Financas e Seguros 12 do Brasil, Banco Itad, Banrisul, BESC, BRB, Portg&o, Santander
Banespa, Sul América Seguros e Unibanco
Maqu”?a_s 1 Embraco
Industriais
Mineracao 1 CVRD Consolidado
Outros 5 COPASA, DURATEX, Globo Cabo, SABESP e $ane
Papel e Celulose 3 Bahia Sul Celulose, Suzano Rapelulose e Votorantim Celulose e P4
Petréleo e Gas 4 CEG, COMGAS, Petrobras e Pethliemga
Quimica 5 COPESUL, Millennium Inorganic, Petrofl@&gliteno e Ultrapar
Siderurgia e 11 Acesita, COSIPA, CSN, CST, GERDAU, Grupo Eberleplée Weber,
Metalurgia Lupatech, Saint-Gobain, Usiminas e Zivi/Hércules
Amazdnia Celular, Brasil Telecom, Celular CRT (VI)Y@&mbratel, IESA,
Telecomunicaces 14 Tele Centro-Oeste Celular, Tele Leste Celular, Beideste Celular,
& Telemar, Telemig Celular, Telesp Celular (vivo)yMNordeste, Tim
Participacbes e Tim Sul
Téxtil 3 CEDRO, Cia. Ind. Cataguases e Marisol
Transporte e 3 ALL, Localiza e TAM
Servigo
Veiculos e Pecas 5 Embraer, Fras-Le, Marcopolod&ar TUPY
TOTAL 107

Quadro 5: Empresas que fazem parte da amostra do modelo daguacdes (4) e (5)
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Foram excluidas da amostra 39 empresas (Apéndiceujo¥ valores de Receita
Liquida e Resultado Operacional apresentaram grdisdeepancia em relacdo as demais.
Também foram excluidas 14 empresas por nédo teremgddo os valores relacionados aos
investimentos ambientais no Balanco Social. Uma gz se trata de uma demonstracao
voluntaria, muitas informagbes ndo sdo divulgad®s. exemplo, é possivel publicar o
Balanco Social informando o0s investimentos socisgsn abranger os investimentos
ambientais (Apéndice D).

As empresas Masa da Amazobnia e Multibras da Amazéanstituem uma Unica
organizacdo, estando duplicadas no banco de dadldBABE. Nesse caso, optou-se pela
Multibras da Amazonia.

Para comparar o desempenho econdmico das empmasagalizaram investimento
ambiental com organizacdes que supostamente n&@stimm em meio ambiente, foram
selecionadas empresas com caracteristicas seneslttarg ndo publicaram Balanco Social e
gue, em tese, ndo realizaram investimento em mmeigieate, tendo como base a Receita
Liquida e o Resultado Operacional do ano de 208%im\, foram selecionadas as seguintes

empresas:



56

Setor I\ém?;zgs Denominagdo das Empresas
Agro e Pesca 1 Rasip Agro
Mpeoze |
Construcdo 1 Helbor
Eletroeletrénicos 2 Positivo e Trafo
Energia Elétrica 10 CEEE - GD, CEMAR, Cosern, Energias BR, EnergisaeXergia, Pau

F Luz, Rede Energia, Tran Paulist e VBC Energia

ABC Brasil, Banestes, Bovespa Holding, Cruzeirdsdd Daycoval,

Financas e Seguros 8 ; . L
¢ 9 Panamericano, Parana Pine e Sul América

Maquinas 1 WEG
Industriais
Mineracgéo 1 Magnesita
Papel e Celulose 3 Aracruz, Klabin e Ripasa
Quimica 5 Brasken, MG Poliest, Petroquimica UniEonor e YARA Brasil
S|derurg|:_:1 € 6 Arcelor, Caraiba, Metisa, Mundial, Rexam e Sibra
Metalurgia
Telecomunicacdes 6 Americel, Brasil T Part., Tetetdl Telerj Cel, Telet e VIVO
Téxtil 3 Cia. Hering, Cremer e Pettenati
Transp.orte € 2 AGConcessdes e GOL
Servico
Veiculos e Pecas 4 lochp-Maxion, Metal Leve, PlaBeat e Schulz
TOTAL 54

Quadro 6: Empresas que ndo publicaram Balanco Social modelASE e fazem parte da amostra do

modelo das equacdes (4) e (5)

Da populacdo de 353 empresas que publicaram Batogal no modelo do IBASE,
246 nao possuiam acdes negociadas na BOVESPA ddoasth como pais-sede na Base de
Dados Economatica, restando assim 107 empresadtadas no Quadro 5. Dessas 107
empresas, 39 ndo possuiam organizacdes similareglagiio a sua Receita Liquida e/ou
Resultado Operacional e 14 empresas, embora tepbbhtado o Balanco Social modelo
IBASE, nado divulgaram os valores relacionados awsstimentos ambientais. Isso resultou

em 54 empresas que serviram como parametro (Rddegigda, Resultado Operacional e



57

Setor de Atuacdo, conforme classificacdo da Badeadiws Economatica) para a selecdo de
outras 54 empresas similares que nao publicaraanBalSocial (Quadro 6).

A Tabela 1 apresenta a composi¢cdo amostral do mddslequacdes (4) e (5):

TABELA 1 - Composig&o da amostra do modelo das eqgées (4) e (5)

~ NUmero de

Amostra do Modelo das Equacdes (4) e (5) Empresas
Populacéo (Apéndice B) 353
(-) Empresas que divulgaram o Balanco Social, rAaspossuem a¢des negociadas na (246)
BOVESPA e/ou o Brasil como pais-sede no Economatica
(=) Subtotal da Amostra (Quadro 5) 107
(-) Empresas cujos valores de Receita Liquida e@lRe® Operacional apresentaram grande (39)
discrepéncia em relacéo as demais (Apéndice C)
(-) Empresas que nao divulgaram os valores reladiom aos investimentos ambientais (14)
(Apéndice D)
(=) Subtotal da amostra 54
(+) Empresas com Receita Liquida e Resultado Ojper@eem montantes equivalentes as 54
demais, mas que nao publicaram Balanco Social
(=) Total da Amostra 108

3.4.3 Fonte dos Dados do Modelo das Equacdes (23

A fonte de dados das variaveis utilizadas nas émpsa2) e (3) foi o Balanco Social
das empresas que utilizaram o modelo do IBASE.pk@fcacao das variaveis dos modelos
(2) e (3) é a sequinte:

1) Receita Liquida (RL)
Seu valor foi coletado no Balanco Social, no itemeferente & Base de Célculo, e
representa a Receita Bruta excluida de imposto¥rilcoicoes, devolucdes, abatimentos e

descontos comerciais.
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2)Resultado Operacional (RO)

O valor da variavel foi coletado no Balanco Socm,item 1, referente & Base de
Célculo, e representa o Resultado Operacional,osesge 0 valor que se encontra entre o
Lucro Bruto e o Lucro Antes do Imposto de RendalR)A ou seja, antes das receitas e

despesas nao-operacionais.

3) Investimento Ambiental Interno (1Al)

O valor foi extraido do Balanco Social, no item réferente aos indicadores
ambientais, mais precisamente no subitem InvestoeenRelacionados com a
Producao/Operacao da Empresa. Esse indicador eepgiess desembolsos da empresa com
investimentos, monitoramento da qualidade dos wesi@/ou efluentes, despoluicdo, gastos
com a introducdo de métodos nao-poluentes, auabt@mbientais, programas de educacao
ambiental para os funcionarios e outros gastos, @ainetivo de alcancar um melhoramento

continuo da qualidade ambiental na producéo/opemdg&mpresa.

4) Investimento Ambiental Externo (IAE)

Seu valor foi coletado no Balangco Social, no itemreferente aos indicadores
ambientais, mais precisamente no subitem Investoseem Programas/Projetos Externos.
Esse indicador representa os desembolsos da emgoasadespoluicdo, conservagao de
recursos ambientais, campanhas ecologicas e edusac@éibambiental para a comunidade

externa e para a sociedade em geral.

3.4.4 Fonte dos Dados do Modelo das Equacdes (4

Nas equacdes (4) e (5), além das variaveis jaatgulas no item 3.4.3, utilizou-se a
Base de Dados Economatica como fonte dos dadosspAciicacdo das variaveis dos

modelos (4) e (5) é a seguinte:

1) Investimento no Imobilizado (Invimob)
O valor foi extraido na Base de Dados Economatiaderramenta de analise de dados

stock guide Dentre as informacfes disponibilizadas, optoyse selecionar os valores
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contidos em Aplicagbes no Ativo Permanente, viste gssa opcdo era a mais proxima do

sentido da variavel.

2) Tributacao (Trib)

O valor da variavel foi coletado na Base de DadosnBmaética, na ferramenta de
andlise de dadastock guideDentre as informacdes disponibilizadas, optopeseselecionar
os valores contidos em Impostos sobre Vendas,grasse grupo o de maior abrangéncia de

tributos.

3) Produto Interno Bruto (PIB)
A utilizacdo dessa variavel justifica-se como nagocontrole dos efeitos de variaveis
externas no desempenho da empresa, visto que cepiBsenta a evolugcdo da economia do

pais. Seu valor foi coletado no site da Fundacadli@é/argas (FGV).

4) Prazo Operacional de Compras (PrCom)
O valor dessa variavel foi coletado na Base de B&dmnomatica, na ferramenta de

analise de dadastock guide

5) Prazo Operacional de Vendas (PrVen)
O valor dessa variavel foi extraido da Base de Pd&tmnomatica, na ferramenta de

analise de dadagtock guide

3.5 TRATAMENTO DOS DADOS

No tratamento dos dados foram utilizadas técrecamomeétricas com a utilizacdo do
software Econometric ViewqgEViews) versdo 5.1. Em relacdo as variaveis, todas foram
inflacionadas com base no indice Geral de Pre¢cddatcado (IGP-M) da Fundagio Getulio
Vargas (FGV) para o més de setembro de 2008. Rortastdo expressas em valores
constantes de 2008.

Além disso, nas equacdes (4) e (5), as variavessrfaransformadas em indice, tendo
como valor de referéncia o Ativo Total (AT), senelsse valor coletado na Base de Dados

Economaética.
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3.6 LIMITACOES DO METODO

Os problemas econométricos de endogeneidade oualidage reversa sao
limitadores da pesquisa, visto que, assim como serdpenho econbmico pode ser
consequéncia dos investimentos ambientais, estdgta podem ser reflexos do desempenho
econdmico. Aléem disso, pode haver distorcdo nosltesos pela nao-disponibilidade de
todas as variaveis identificadas no grupo de focue portanto, ndo constam no modelo
econometrico testado.

Pelo fato da populacdo da pesquisa compreendensem@me empresas que publicaram
Balanco Social no modelo desenvolvido pelo IBASHiwilgado no endereco eletrénico
(http://'www.balancosocial.org.br), inimeras orgagiZes que sabidamente realizam
investimentos ambientais ndo foram consideradaant®idisso, ndo € possivel haver
generalizagao dos resultados.

Outro limitador relacionado ao modelo IBASE de Bala Social refere-se a nao
especificacdo do conceito de investimentos ambgrarmitindo diferentes interpretacdes a

respeito desse grupo, que pode incluir tanto asstitmentos quanto as despesas ambientais.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesse capitulo sdo apresentados e analisados okades obtidos nos testes
econométricos expostos no terceiro capitulo. Pram@nte, procede-se a analise das
regressdes dos modelos propostos no capitulo enseqii@tou do método da pesquisa. A

seguir, faz-se a analise geral dos resultadosasbtid

4.1 ANALISE DA RELACAO ENTRE IAl, IAE E O IMPACTO M RL

A analise do modelo proposto no terceiro capitoilcia com o estudo da equacao (2).
RL, = B, + BlAl, + BIAE, + a5 + & (2)
O primeiro procedimento realizado foi 0 Teste deusdtt@an para definir o método
mais adequado de estimacdo. Isto é, se por Eféko &u por Efeito Aleatério. A

Implementac&o desse Teste resultou nos dados ata@ss na Tabela 2.

TABELA 2 — Teste de Hausman

Resumo do Teste Qui-Quadrado Stat. Qui-Quadrado d. f. Prob.
Cross-sectiorleatério 28,93 2 0,00

Os dados apurados no teste e apresentados na Pahdiaam uma rejeicdo a 100%
de probabilidade da hipdétese de consisténcia de@oEféleatorios. Assim, o modelo é
favoravel a utilizagdo do método de estimacdo cdeitds Fixos, resultado valido para os
modelos que contenham as variaveis 1Al e IAE. Qiltado da estimacdo da equacao (2) €

apresentado na Tabela 3:
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TABELA 3 — Andlise de Regresséo aplicada aos dadde modelo da Equagao (2)

Variavel Dependente:RECEITA LIQUIDA
Periodo Analisado:1996 a 2007

RL;; = 7.698.643 + 4,20 IAl + 63,34 1A, + €t
Prob. 0,1167 0,0002 0,0000

Erro Padréo 4884323 1,11 9,32

R% Ajustado 0,9969 Teste Durbin-Watson 2,01

Os parametros estimadog;)( indicam que com o acréscimo de R$ 1,00 no
Investimento Ambiental Interno a Receita Liquidascera em R$ 4,20, e aumentardem R$
63,34 com o0 aumento de R$ 1,00 no Investimento Antai Externo.

A estatistica que determina em que medida a vasiate RL estd sendo explicada
pelas variaveis do modelo é o coeficiente de détegiio ajustado RPAjustado(Tabela 3).
Este expressa o poder de explicagdo do modelode terresultar numa informagdo mais
fidedigna do que o Coeficiente de Determinacéd), (Risto que ele ajusta a regressdo
penalizando o acréscimo de variaveis explicatitdigadas no modelo. Pode-se verificar na
Tabela 3, que o0 modelo explica 99,69% das variag@d®eceita Liquida.

Outro fator a ser analisado refere-se ao nivel idaifsancia do modelo, que
representa um determinado percentual de que odgreendo este definido coma:H; = 0
Assim, pode-se afirmar quy& e f»> ndo sao zeros, ou seja, por meio desse modelg, @ R
explicada por IAl e IAE, ao nivel de significandia 1%.

Analisando a hipétese de autocorrelacdo dos resig@ocebe-se que a estatistica de
Durbin-Watson encontra-se dentro do intervalo aersido satisfatério. Contudo, no caso em
que ha inumeros dados faltantes na regressao, te d@esDurbin-Watson ndo € uma fonte
fidedigna de autocorrelagao.

Outro fator analisado refere-se & homocedastieidadnodelo, exposto na Tabela 4:

TABELA 4 — Teste de Heterocedasticidade aplicado aalados do modelo da Equacéo (2)

F - Statistic 1,95 Prob. F 0,00
Obs * R? 175,46 Prob. Qui-Quadrado 0,00

O Teste Geral de Heterocedasticidade de White eqieed.00% de probabilidade de
gue os dados da regressao sejam homocedasticos.

ApoOs analisar os pressupostos da regressao, arastambém a distribuicdo dos
erros e, para tanto, utilizou-se do Teste de JabBgua. Constatou-se que o modelo analisado

nao segue o pressuposto de regressdo multiplauldwicdo normal do erro.
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Resultado semelhante foi encontrado na pesquisaa@a por Bufoni, Ferreira e
Legey (2007, p. 15), na qual “os resultados sugeesistir, como indica a literatura
pertinente, uma relacdo positiva entre a receta mvestimentos ambientais na producao”.
Ressalta-se que, neste estudo, a variavel invegtsiembientais na producdo recebe a
denominacdo de IAl. Bertagnolli (2006) obteve casdks similares ao determinar que 0s
investimentos sociais e ambientais que mais infliaem a Receita Liquida sdo os seguintes:
investimentos em beneficios aos funcionarios; imwentos em cultura e educacao;
investimentos em seguranca, prevencao de acidentesio ambiente e investimentos em
habitacao.

Conclusao divergente foi apresentada por Berna2@05), que demonstrou haver
correlacéo entre as variaveis sociais e a rentabidi empresarial, embora os investimentos
em responsabilidade social ainda sejam considetzairss pelo autor. Dentre os indicadores
de responsabilidade social analisados por ele,asres investimentos foram observados nos
indicadores ambientais. Entretanto, a RL n&o éelamionada com nenhuma variavel
ambiental, sendo esse fato justificado pelo auteidd as praticas adotadas pelas empresas
estudadas de unicamente cumprir a legislacdo atabiegente.

Tal resultado se apresenta aderente com os presssma Teoria doStakeholders
visto que ao implementar praticas ambientais qwerégam seus grupos de interesse, a
empresa além de otimizar o processo de producdo a&oeducdo de desperdicios, por
exemplo, cria valor com o desenvolvimento de umagem socialmente responsavel,

refletindo no aumento da RL.

4.2 ANALISE DA RELACAO ENTRE IAl, IAE E O IMPACTO KD RO

Neste tépico faz-se a analise do modelo propostmnacao (3):

RO, = B + BlAl, + BJIAE, + a + ¢

it

3)

O resultado da estimacéo € apresentado na Tabela 5.



64

TABELA 5 — Andlise de Regresséo aplicada aos dadde modelo da Equagao (3)

Variavel Dependente:RESULTADO OPERACIONAL
Periodo Analisado:1996 a 2007

ROy = 509195 2278 IAl; + -1,04 IAI%; + -1570 IAlgy; + 106,43 IAE, + 54,10 Ay + a; &
Prob. 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0052
Erro Padrao 106845.9 4,62 1,67E-06 2,07 13,14 19,11
R2 Ajustado 0,9398 Teste Durbin-Watson 1,92

Os parametros estimadog;)(revelam que o Resultado Operacional crescera em
R$ 22,78 com o acréscimo de R$ 1,00 no InvestimA@ntbiental Interno e aumentara em
R$ 106,43 com o aumento de R$ 1,00 no Investimémtbiental Externo.

Ao sofrer defasagem de um ano, a variavel IAl,espntada na estimacéo por (4|
impacta negativamente o RO do ano posterior. O R@e ser explicado pelo IAl, mas
mantém uma relacdo negativa, 0 que permite superfayam desembolsados valores que
afetam o resultado da empresa nos periodos sulbdeguao da sua realizacdo em
consequéncia, por exemplo, das despesas com de@eciSeguindo o posicionamento de
Donaire (1999, p. 51), “a idéia que prevalece éuke qualquer providéncia que venha a ser
tomada em relacdo a varidvel ambiental traz consigomento de despesas e o consequente
acréscimo dos custos do processo produtivo”.

Defasando a variavel IAE em um ano, [Af 0 aumento de R$ 1,00 resulta num
acréscimo de R$ 54,10 no RO do ano seguinte. Qdtadss apurados sugerem que 0S
investimentos em campanhas ambientais trazem adsslt positivos em periodos
subsequentes ao da realizagéo.

Ao realizar a multiplicacdo da variavel IAl por efeesma, representado na estimacao
pela variavel 1A%, verificou-se que o IAl ocasiona um aumento nod@®determinado ponto,
apos o qual este permanece estagnado independeamtengnto no IAl.

Ao nivel de significancia de 1%, o modelo explicd98% das variacbes no RO,
conforme demonstrado na Tabela 5. Quanto a autdagéo dos residuos, o Teste de Durbin-
Watson encontra-se dentro do intervalo considesatisfatorio.

Resultados divergentes foram apurados por Bern@@@b) e Bertagnolli (2006) ao
concluirem que nenhuma varidvel ambiental mosteowesrrelacionada ao Resultado
Operacional.

Outro fator analisado refere-se a homocedasticidadeodelo, apresentada na Tabela
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TABELA 6 — Teste de Heterocedasticidade aplicado aalados do modelo da Equacéo (3)

F - Statistic 5,18 Prob. F 0,00
Obs * R? 241,58 Prob. Qui-Quadrado 0,00

O Teste Geral de Heterocedasticidade de White eqpied.00% de probabilidade de
os dados da regressédo serem homocedasticos. Taseb@malisou a distribuicdo dos erros e,
para tanto, utilizou-se do Teste de Jarque-Benastatando-se que o modelo analisado nao

segue 0 pressuposto de regressao multipla debdistip normal do erro.

4.3 ANALISE DA RELACAO ENTRE IAl, IAE, INVIMOB, PIBE O IMPACTO NA RL

Neste tdpico, realiza-se a analise do modelo ptopwsequacao (4):

RL, =5, + BIAI + B,IAE; + SsInvimob, + f,Trib; + B;PIB, +a; + &, 4)

O resultado da estimacdo da equacao (4) é aprdeemdal abela 7.

TABELA 7 — Analise de Regressao aplicada aos dadde modelo da Equacéo (4)

Varidvel Dependente:RECEITA LIQUIDA
Periodo Analisado:1996 a 2007

RLi; = -68.750, -85,67 IAl.yi + 287,55 IAE; + 1.103.245 Log(Inv_Imob), + 2.749.344 Log(PIB) + a; &4
Prob. 0,0053 0,0127 0,0000 0,0531 0,0300
Erro Padrdo 23813920 33,26 40,66 558.380 1.234.298
R% Ajustado 0,7257 Teste Durbin-Watson 3,09

A Receita Liquida aumentara em R$ 287,55 com oseen® de R$ 1,00 no
Investimento Ambiental Externo, conforme os par@ose¢stimadoss().

Defasando a variavel Investimento Ambiental Inteeno um ano, 1Al;), constata-se
que o aumento de R$ 1,00 no IAl impacta negativéenem R$ 85,67 na RL do ano
posterior.

Tendo em vista que a variavel Investimento no Itimdzo (Invimob) considerada
pelo seu valor monetario ndo apresentou relacéarlimptou-se por utilizar o logaritmo dessa
variavel. Assim, R$ 1,00 aplicado em Investimerolmobilizado impacta positivamente a
Receita Liquida no valor de R$ 1.103.245,00.
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A variavel PIB também apresentou uma relacdo ndeati tendo-se adotado o
logaritmo dessa variavel. Um incremento na vari&l8l de R$ 1,00 resulta no acréscimo de
R$ 2.749.298,00 na Receita Liquida.

A variavel Tributos foi excluida da regressao paratamente correlacionada com a
RL e, portanto, influenciar o resultado das demaigveis.

Ao incluir as variaveis estabelecidas pelo grupdade e disponiveis na coleta dos
dados, destaca-se o fato da RL nédo estar correldaocom o IAl. Cré-se que tal resultado
deve-se a nao divulgacao pelas empresas da quakaabiental existente na sua producéo e
operacgdes. Nesse sentido, Paiva (2003, p. 104inara que “o mercado mundial est atento
para o posicionamento das empresas em sua relagéa natureza. De nada adiante possuir
uma producéo ‘limpa’, se ninguém é informado devidate a esse respeito”.

O modelo explica 72,57% das variacdes na RL, aelrde significancia de 5%,
conforme apresentado na Tabela 5. Quanto a auttepiio dos residuos, o Teste de Durbin-
Watson ndo se encontra dentro do intervalo coresidesatisfatorio. Porém, considerando-se
a quantidade de dados faltantes na regressao,testsendo € uma fonte fidedigna de
autocorrelacao. Outro fator analisado refere-seradcedasticidade do modelo, conforme a
Tabela 8:

TABELA 8 — Teste de Heterocedasticidade aplicado aalados do modelo da Equacéo (4)

F - Statistic 6.542,02 Prob. F 0,00
Obs * R? 26,99 Prob. Qui-Quadrado 0,04

O Teste Geral de Heterocedasticidade de White eqieed.00% de probabilidade de
os dados da regressdo serem homocedasticos. Taseb@malisou a distribuicdo dos erros e,
para tanto, utilizou-se do Teste de Jarque-Bemastatando-se que o modelo analisado nao
segue 0 pressuposto de regressao multipla debdistio normal do erro.

Com o objetivo de estudar se as empresas queamalizvestimentos Ambientais, em
média, geram uma Receita Liquida maior do que asaideorganizacdes, substituiu-se as
variaveis IAl e IAE por uma variav&®ummylnvestimento Ambiental (IA). Os dados foram
empilhados, ou seja, ndo se utilizou nem Efeita Figm Efeito Aleatério. A estimacgao foi
realizada pelo método de Minimos Quadrados Gemadils (MQG) e ponderado pelas

constantes das empresAg.(
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Constatou-se que a variad@ummyé altamente significativa, com probabilidade de
100% de as empresas que realizam Investimento Awabigbterem uma Receita Liquida, em
média, R$ 278.902,90 maior do que as empresasaguesalizam investimento ambiental.

Avaliando-se os resultados, optou-se por analisegq@wacdo com a utilizacdo de
indices, tendo como parametro o valor do Ativo Tatas empresas. A estimacdo é

apresentada na Tabela 9.

TABELA 9 — Analise de Regressao aplicada aos dadem indice do modelo da Equacéao (4)

Variavel Dependente:RECEITA LIQUIDA
Periodo Analisado:1996 a 2007

RLj = -6.63E+08 -320,00 IAl; + 2.542,11 IAE; + -7,05 Log(Inv_Imob); + 32.000.612 Log(PIB) + a; &4
Prob. 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Erro Padrdo 68604862 43,51 274,59 0,85 3.289.812.
R% Ajustado 0,9846 Teste Durbin-Watson 3,50

Os parametros estimadog;)( indicam que com o acréscimo de R$ 1,00 no
Investimento Ambiental Interno a Receita Liquidduara em R$ 320,00, e aumentara em
R$ 2.542,11 com o aumento de R$ 1,00 no Investionémtbiental Externo.

O Investimento de R$ 1,00 no Imobilizado resultanauwdiminuicdo de R$ 7,05 na
Receita Liquida, contrariamente ao que foi observamresultado apurado com os dados em
valores constantes. J& o aumento em R$ 1,00 navehrPIB resulta no acréscimo de
R$ 32.000.612,00 na RL.

Ao nivel de significancia de 1%, o modelo explicd4$% das variacdes na RL,
conforme apresentado na Tabela 9. Quanto a auttechio dos residuos, o Teste de Durbin-
Watson nédo se encontra dentro do intervalo coreildesatisfatorio. Porém, considerando-se
a quantidade de dados faltantes na regresséo,Tesse ndo € uma fonte fidedigna de
autocorrelagdo. Analisando-se a homocedasticidade nubdelo, tem-se o resultado

apresentado na Tabela 10:

TABELA 10 - Teste de Heterocedasticidade aplicadooa dados em indice do modelo da Equacao (4)

F - Statistic 1,82 Prob. F 0,01
Obs * R? 50,32 Prob. Qui-Quadrado 0,04

O Teste Geral de Heterocedasticidade de White epiee40% de probabilidade de os
dados da regressdo serem heterocedasticos. Logamadss da regressdo apresentam

heterocedasticidade dentro dos parametros acesitayes sao até 50%.
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4.4 ANALISE DA RELACAO ENTRE IAl, IAE, PRCOM, PRVENE O IMPACTO NO RO

Neste topico, realiza-se a analise do modelo ptopwsequacéao (5):

RO

it

=B + BIAl, + G,IAE, + B PrCom, + S, Prven, +a, + ¢, ()

O resultado da estimacao da equacao (5) € aprdeamalabela 11:

TABELA 11 — Analise de Regressao aplicada aos dadds modelo da Equacéo (5)

Variavel Dependente:RESULTADO OPERACIONAL
Periodo Analisado:1996 a 2007

RO = 14.693,49 0,75 1Ak + 191,67 IAE; + 1.799,32 Pr_Compyir + 4.440,83 Pr_Vepyi + @i €i
Prob. 0,926 0,8013 0.0000 0,7229 0,3484
Erro Padréo 157461,5 2,96 3,85 5.049,11 4.697,81
R% Ajustado 0,9885 Teste Durbin-Watson 1,62

O Resultado Operacional aumentara em R$ 191,67 acagréscimo de R$ 1,00 no
Investimento Ambiental Externo, conforme os par&oseg¢stimadoss().

Pode-se afirmar por meio desse modelo, que o Ripl&ado por IAE, ao nivel de
significancia de 1%. Além disso, 0 modelo expli@&8%8% das variagcbes no RO, conforme
apresentado na Tabela 11.

As demais variaveis nao apresentam relacao consualtéo Operacional.

Os resultados apurados na regressao dos dadosa®onta equacao (5), ao serem
relacionadas as variaveis Investimento Ambientedrio, Investimento Ambiental Externo,
Prazo Operacional de Compras e Prazo Operaciondéneas, revelam que somente o IAE
apresenta-se significativo. Tal situacéo corrolmsarquétipos desenvolvidos pelo grupo de
foco, que néo relacionaram Investimento Ambiertat © RO.

Concluséo similar foi encontrada por Cezar (2068 ao observar a relagcéo entre as
performances social e ambiental com a performane@deira concluiu que tanto o indice de
Retorno sobre Ativos quanto o indice de Retornges®&atrimonio Liquido ndo apresentam

relacéo estatistica significante com os indicadanelientais das empresas.
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4.5 ANALISE GERAL DOS RESULTADOS

Ao analisar a relagcéo entre investimentos ambertdesempenho econdémico,
verifica-se que tanto a RL quanto o RO estdo awi@hados positivamente com o IAl e 0
IAE, sendo a segunda varidvel a mais significatwa ambas estimativas. Além disso,
percebe-se que os setores das organizacdes estudadsao relevantes na analise da relacao
entre os investimentos ambientais (IAl e IAE) eesampenho econdmico das empresas (RL
e RO).

Ao incluir no modelo econométrico as variaveisniifecadas pelo grupo de
foco como impactantes no desempenho econdmicondpiesas, constata-se que tanto a RL
quanto o RO estdo positivamente correlacionados coAE. Ja o IAl ndo apresenta
correlagéo, esta somente ocorre ao defasar a ghgév um ano, 1Ah) e, mesmo assim, a
correlacdo é negativa.

Ao se comparar se as empresas que realizam InesstismAmbientais geram, em
média, uma RL maior do que as demais organizagdegiante a inclusdo de uma variavel
Dummylnvestimento Ambiental, observa-se que as empigsasealizam tais investimentos
apresentam uma RL superior as demais.

Os investimentos ambientais apresentam 0s mesnsoffados na regressdo com
adocdo de valores monetarios e com base em indicesgja, a RL esta positivamente
correlacionada com o IAE e ndo apresenta correleaaoo IAl.

Todas as regressodes estimadas foram re-estimaaiadousados em painel, com Efeito
Fixo por setor, e nenhuma delas resultou em maigioficativo. No entanto, € interessante
observar que em todos os modelos, os setores eoadis potencialmente poluidores, como
mineracédo, papel e celulose e petrdleo e gas, feigmificativos. Constata-se, ao generalizar,
que o0s setores ndo apresentam caracteristicasmmboeidade interna e diferenciacéo entre
setores capazes de explicar o desempenho econ@enfoama diferenciada por setor.

Por ultimo, cabe destacar que os acréscimos esdeoes apurados na RL e no RO
decorrentes dos investimentos ambientais, se armim da aplicacdo do modelo
econométrico, tomando como base as variaveis sajoses se encontravam disponiveis na
base de dados Economética. Portanto, esta aplicégimclui todas as variaveis do referido
modelo resultante do Grupo de Foco, razéo pelaapatréscimos e decréscimos da RL e do

RO podem apresentar distor¢oes.
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5 CONCLUSAO E RECOMENDACOES

5.1 CONCLUSAO

A adocao de estratégias voltadas a questdo ambigssaatender a demanda da
sociedade por um desenvolvimento sustentavel. Nanem a responsabilidade social das
organizac6es desperta uma polémica em duas cartedrécas distintas.

De um lado, a Teoria dd@hareholdergdefende que a Unica obrigacdo da empresa é
maximizar o lucro do proprietario e que 0s investihos ambientais acarretam custos extras
e, consequentemente, reduzem o desempenho econ@weiautro, as praticas socialmente
responsaveis empreendidas pelas organizacdesds&octhmo forma de se obter vantagem
competitiva e, assim, gerar beneficios tanto parso@edade quanto aos seus diversos
stakeholdergTeoria dosStakeholdens

Essa contradicdo esta no fundamento desta pesques#yi realizada com o intuito de
investigar a relacdo existente entre investimeatobientais e desempenho econémico. Para
tanto, foram construidos arquétipos para defindgvariaveis a serem utilizadas no modelo
economeétrico, tendo por base um grupo de foco tades modelos de regressdo mdultipla
incluindo as variaveis determinadas no grupo de.foc

Os resultados do estudo mostram que o Investiméntbiental Interno (IAl) esta
correlacionado positivamente tanto com a Receitquila quanto com o Resultado
Operacional. No entanto, ao incluir as variaveinddas pelo grupo de foco no modelo
economeétrico, o Investimento Ambiental Interno aficesenta correlacdo. Somente apresenta
correlacdo com a RL ao ser defasado em um anom@s®10 assim a correlacao € negativa.

J& o Investimento Ambiental Externo (IAE) esté presimente correlacionado com a
RL e o RO em todos os testes realizados, inclusiweserem incluidas no modelo
economeétrico as variaveis definidas pelo grupaode.f

Os setores cujas atividades de producédo sdo caolaneente geradoras de problemas
ambientais, tais como: mineracdo, papel e celulbsgetréleo e gas, apresentam uma
representatividade significativa. Nos demais casagtor ndo influencia nos investimentos

ambientais.
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Mesmo ao se utilizar indices para realizar as sesjlipercebe-se que as variaveis IAl
e IAE apresentam tendéncia similar & analise wd#dizcom base em valores monetarios
constantes.

Os resultados da pesquisa corroboram com o poaimiento de Porter e Van der
Linde (1995a, 1995b) por evidenciar que a sustditatie ambiental aumenta o desempenho
econdmico das empresas. Além disso, a significatelacdo entre os Investimentos
Ambientais Externos com a Receita Liquida e o Ragal Operacional corrobora com as
guestdes ambientais relacionadas a imagem da pagani, analisadas por Ott e Dalmagro
(2002), como um elemento estratégico de compet#de. Além disso, a empresa ao assumir
multiplos objetivos, como os investimentos ambisnta ndo apenas maximizar a riqueza dos
acionistas (Teoria doShareholders aumenta o desempenho econdémico, indo, assim, ao
encontro da Teoria d&takeholders

Espera-se que os resultados desta pesquisa sejamantes para o avango do
conhecimento nessa tematica e auxiliem os gestguesceberem a importancia da adoc¢éo da
variavel ambiental nas estratégias das empresas seaainfluéncia na rentabilidade

empresarial.

5.2 RECOMENDACOES

Por se tratar de uma tematica cujos estudos sateacoem uma fase incipiente, é

possivel fazer-se as seguintes recomendacdes:

a) Analisar todas as variaveis identificadas pelo @Grdp Foco num determinado
setor e por certo periodo de tempo, visando comlzesspresentatividade de cada
uma delas e a existéncia de outras variaveis mdifitadas;

b) Comparar a representatividade de cada variavetifidada pelo Grupo de Foco
em setores distintos;

c) Comparar setores que apresentam maior relacado somrastimentos ambientais,
com setores que ndo possuem representatividadegrulgs analisar a influéncia
das regulamentacdes e 0s habitos intrinsecos @ set

d) Realizar um estudo para esclarecer a relacao cdasalariaveis, determinando,
assim, se as empresas que possuem um maior desemgmmomico realizam

maiores investimentos em meio ambiente, ou se ®@wontrario, as empresas
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investem em meio ambiente e em decorréncia dissémoum maior desempenho
econdmico;
e) Realizar um estudo visando compreender porquedelm@nalisado ndo seguiu

0 pressuposto de regressao multipla da distribuigémal do erro.



73

REFERENCIAS

ALBERTON, Anete.Meio Ambiente e Desempenho Econdmico-Financeir@: impacto da
ISO 14001 nas empresas Brasileiras. FlorianOp®iBSC, 2003. Tese (Doutorado em
Engenharia de Producgdo), Programa de Pdés-GraduegéoEngenharia de Producdo,
Universidade Federal de Santa Catarina, 2003.

ALVES, Tiago Wickstrom.Dados em Painel e Modelagem no EviewdVaterial da
disciplina de Estatistica Aplicada a ContabilidadeMestrado em Contabilidade - Unisinos.
S&o Leopoldo, 2007.

ASHLEY, Patricia (coord)Etica e responsabilidade social nos negécioSaraiva: S&o
Paulo, 2005.

Balanco Sociallnstitucional. Disponivel em <http://www.balancosocial.org.brxe&so em:
26 abr. 2008.

BERNARDO, Deniselnvestimentos em responsabilidade sociabm estudo dos balancos
sociais publicados pelas sociedades andnimas dwlcaperto no Brasil. Lavras, 2005.
Dissertacao (Mestrado em Administracdo) Universadaelderal de Lavras, 2005.

BERTAGNOLLI, Daniele Dias de OliveirégEstudo sobre a influéncia dos investimentos
sociais e ambientais no desempenho econémico dagpesas.Sao Leopoldo: UNISINOS,
2006. Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias Contabfig)grama de Poés-Graduacdo em
Ciéncias Contabeis, Universidade do Vale do RioRloss, 2006.

BEUREN, llse MariaComo elaborar trabalhos monograficos em contabilidde: teoria e
pratica. 3. ed. Sao Paulo: Atlas, 2006.

BORBA, Paulo da Rocha FerreirRelacdo entre desempenho social corporativo e
desempenho financeiro de empresas no BrasiBdo Paulo: USP, 2005. Dissertacao
(Mestrado em Administracdo), Faculdade de Economdministracdo e Contabilidade,
FEA/USP, Universidade de S&o Paulo, 2005.

BORGER, Fernanda Gabriel&esponsabilidade social:efeitos da atuacdo social na
dindmica empresarial. Sdo Paulo: USP, 2001. Teget@bado em Administracao), Faculdade
de Economia, Administracdo e Contabilidade, FEA/USRversidade de Séo Paulo, 2001.



74

BORINI, Felipe Mendes; PROENCA, Eduardo de Rezend¢éCCHESI, Eduardo Pozzi;
OLIVEIRA JUNIOR, Moacir de Miranda. Grau de Inteamnalizacdo e Desempenho
Financeiro — Um Estudo com as Maiores EmpresasoNais e Estrangeiras no Brasil. XXIX
Encontro da ANPAD — ENANPADANnais. Brasilia, 2005.

BOWEN, Howard.Responsabilidades sociais do homem de negocigslitora Civilizacéo
Brasileira: Rio de Janeiro, 1957.

BRAGA, Célia.Contabilidade ambiental: ferramenta para a gestdo da sustentabilidade. Sao
Paulo: Atlas, 2007.

BREALEY, Richard; MYERS, Stewar®rinciples of corporate finance.5. ed. New York:
McGraw-Hill, 1996.

BUFONI, André; FERREIRA, Aracéli; LEGEY, Luiz. OsnJestimentos Ambientais
Divulgados no Balangco Social do IBASE pelas Emmd3asileiras. IX Encontro Nacional
Sobre Gestdo Empresarial e Meio Ambiente — ENGEM#ais. Curitiba, 2007.

CARROLL, Archie. A three-Dimensional Conceptual Mbof Corporate Performancéhe
Academy of Management Reviewv. 4, n. 4, 1979.

CEZAR, Jesuina Figueira# relacdo entre a responsabilidade social corporata com a
performance financeira: um estudo empirico na Bovespa no periodo de 19290&.
Vitoria: FUCAPE, 2008. Dissertacdo (Mestrado em nCigs Contabeis — nivel
Profissionalizante), Programa de Pos-Graduacao iémci@s Contabeis, Fundacao Instituto
Capixaba de Pesquisas em Contabilidade, EconoRireaacas, 2008.

CLARKSON, Max. A stakeholder framework for analygiand evaluating corporate social
performanceAcademy of Management Reviewv. 20, n. 1, 1995.

COLLIS, Jill; HUSSEY, RogerPesquisa em administracdoum guia pratico para alunos de
graduacéo e pos-graduacéo. Traduzido por: Luciai@m 2. ed. Porto Alegre: Bookman,
2005.

DONAIRE, Denis.Gestao ambiental na empresaSao Paulo: Atlas, 1999.

FARIAS, Kelly. A relacdo entre divulgacdo ambiental, desempenho dmental e
desempenho econdémico nas empresas brasileiras depital aberto: uma pesquisa
utilizando equacgotes simultaneas. Ribeirdo Pret082Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias
Contabeis) Programa de Pos-Graduacdo em Contr@aeld@ontabilidade da Faculdade de



75
Economia, Administracdo e Contabilidade de RibeRéeto da Universidade de S&o Paulo,

2008.

FASSIN, Yves. The Stakeholder Model Refingdurnal of Business Ethics.Springer,
2008.

FERREIRA, Aracéli.Contabilidade ambiental: uma informacédo para o desenvolvimento
sustentavel. 2. ed. S&o Pauo: Atlas, 2006.

FGV — Fundacdo Getulio Vargamstitucional. Disponivel em: <http://www.fgv.com.br>.
Acesso em: 26 abr. 2008.

FORRESTER, Jayndustrial Dynamics. Cambridge: The MIT Press, 1961.

FREEMAN, EdwardStrategic managementa stakeholder approach. Pitman: 1984.

.Stakeholder Management Revisited:What's the State of the Art? Lecture —
Leuven, 20 November, 2003.

FRIEDMAN, Milton. Capitalism and freedom.Chicago: Unversity of Chicago Press, 1962.

FRIEDMAN, Milton. The Social Responsibility of Bugss is Increase Its Profitdew York
Magazine.New York, n. 32, 1970.

Gil, Anténio CarlosMétodos e Técnicas de Pesquisa Social.ed. Sdo Paulo: Atlas, 1999.

Como elaborar projetos de pesquisad. ed. Sao Paulo: Atlas, 2006.

GOEBERT, Bonnie. O Consumidor e os Focus GroRevista HSM Management.Sao
Paulo, n. 37, mar.-abr. 2003.

GUIMARAES, Heloisa. Responsabilidade social da @sgr uma visédo histérica de sua
problematicaRevista de Administracdo de EmpresassSéo Paulo, v. 24, n. 4, 1984,

GUJARATI, DamodarEconometria basica.3. ed. Sao Paulo: Makron Books, 2000.



76

HART, Stuart; AHUJA, Gautam. Does it pay to be gzén empirical examination of the
relationship between emission reduction and firmfgueance.Business Strategy and the
Environment. v. 5, 1996.

HAUSMAN, Jerry. Specification tests in econometriEsonometria.v. 46, 1978.

IBASE - Instituto Brasileiro de Analises SociaiE&eondmicasinstitucional. Disponivel em:
<http://www.ibase.org.br>. Acesso em: 26 abr. 2008.

IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatit Institucional. Disponivel em:
<http://www.ibge.com.br>. Acesso em: 26 abr. 2008.

IUDICIBUS, Sérgio de.; MARION, José Carlddicionario de Termos de Contabilidade.
Séo Paulo: Atlas, 2001.

IUDICIBUS, Sérgio de; MARTINS, Eliseu; GELBCKE, Esto RubensManual de
contabilidade das sociedades por acbesed. S&o Paulo: Atlas, 2007.

JAGGI, Bikki; FREEDMAN, Martin. Na examination dfi¢ impact of Pollution Performance
on economic and market performance: pulp and pfmes. Journal of Business Finance
and Accounting.v. 19, n. 5, 1992.

JENSEN, Michael. Value Maximization, Stakeholdere®ty, and the corporate objective
function.Journal of Applied Corporate Finance.v. 14, n. 3, 2001.

JENSEN, Michael;, MECKLING, William. Theory of therin: managerial behavior, agency
costs and ownership structudeurnal of Financial Economics.v. 3, n. 4, 1976.

JONES, Thomas. Instrumental stakeholder theoryyrdhssis of ethics and economics.
Academy of Management Reviewv. 20, n. 2, 1995.

KITAHARA, José Renato.Responsabilidade social e desempenho financeiro das
empresas:um estudo empirico utilizando o balanco socialradbase. S&do Paulo, 2007.
Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) Program@d$eGraduacdo em Administracdo da
Faculdade de Economia, Administracdo e ContabiéididUniversidade de Sao Paulo, 2007.

LEE, Min-Dong Paul. A review of the theories of porate social responsibility: Its
evolutionary path and the road ahebdernational Journal of Management Reviews.v.
10, n. 1, 2008.



77

LINDSTAEDT, Angela Rosane de Souziim estudo exploratdrio sobre o nivel de
aderéncia de empresas, com atuacdo no Brasil, asrmas e recomendacbes de
organismos nacionais e internacionais relativas awvdilgacéao de informacdes de natureza
ambiental. S&o Leopoldo: UNISINOS, 2007. Dissertacdo (MestmioCiéncias Contabeis),
Programa de Pés-Graduacédo em Ciéncias Contabeisgridade do Vale do Rio dos Sinos,
2007.

MACHADO FILHO, Claudio Antonio.Responsabilidade social corporativa e a criagdo de
valor para as organizagbesum estudo multicasos. Sdo Paulo, 2002. Tese (Daddoem
Administracdo) Programa de PoOs-Graduacdo em Adrag@& da Faculdade de Economia,
Administracdo e Contabilidade da Universidade deF&ulo, 2002.

MARCONI, Marina de Andrade; LAKATOS, Eva Mariletodologia cientifica. Sdo Paulo:
Atlas, 2002.

MASUDA, Gabriel; FIGUEIREDO, Reginaldo. Desenvohantio de um simulador dinadmico
manual de uma cadeia de distribuicdo para estudarsisgtema submetido ao arquétipo
denominado “crescimento e sub-investimento”. XXlc&mtro Nacional de Engenharia de
Producdo — ENEGERnais. Salvador, 2001.

MELO NETO, Francisco; FROES, Ceés@restao da Responsabilidade Social Corporativa:
0 caso brasileiro. Rio de Janeiro: Qualitymark,1200

MORAES, Daniela; SOUSA, AlmirA responsabilidade social e o balanco social da
empresa. Séo Paulo, 2002. Disponivel em:
<http://www.ead.fea.usp.br/tcc/trabalhos/artigo_iPE%20Moraes.pdf>. Acesso em: 15 jan.
2008.

NOSSA, Valcemiro. Disclosure ambiental: uma analise do conteddo dos relatorios
ambientais de empresas do setor de papel e cekihoggvel internacional. Sdo Paulo: USP,
2002. Tese (Doutorado em Ciéncias Contabeis), Badal de Economia, Administracdo e
Contabilidade, FEA/USP, Universidade de Séo Pa@02.

OLIVEIRA, José Arimatés de. Responsabilidade soeral pequenas e medias empresas.
Revista de Administracdo de EmpresassSao Paulo, v. 24, n. 4, 1984.

OTT, Ernani; DALMAGRO, Caroline. Gestao e contatalie ambiental em empresas do Rio
Grande do Sul. In: Congresso Brasileiro de Cus€i92002, Sdo Pauldnais Eletronico...
Séo Paulo: ABC, 2002. Disponivel
em:<http://www.abcustos.org.br/texto/viewpublic2ekto=1323>. Acesso em: 26 abr. 2008.



78

OTT, Ernani; FELDENS, Regina. A gestdo da respahdatle social empresarial. In:
Congresso Brasileiro de Custos, 9., 2002, Sdo PAunlais Eletronico... Sdo Paulo: ABC,
2002. Disponivel em:< http://www.abcustos.org.bitéviewpublic?id_texto=1322>. Acesso
em: 26 abr. 2008.

PAIVA, Paulo RobertoContabilidade ambiental: evidenciacdo dos gastos ambientais com
transparéncia e focada na prevencdo. Sao Pauss, R003.

PORTER, Michael. InGuia Exame de Sustentabilidade2007.

PORTER, Michael; KRAMER, Mark. Philanthropy’'s Newgenda: Creating Value.
Harvard Business ReviewNov - Dec., 1999.

. The Competitive Advantage of Corporatdadtnopy.Harvard Business Review.
Dec., 2002.

. Strategy e Society: The link between cditinge advantage and corporate social
responsibility.Harvard Business ReviewDec., 2006.

PORTER, Michael; VAN DER LINDE, Claas. Green andnpetitive: ending the stalemate.
Harvard Business Reviewp.120-134, Sept. - Oct. 1995a.

. Toward a new conception of the environnsentpetitiveness relationshipournal
of Economic Perspectivesv. 9, n. 4, p. 97-118, Fall 1995b.

PRESTON, Lee. Corporation and society: the seavcla fparadigmJournal of Economic
Literature. v. 13, n. 2, 1975.

REZENDE, Idalia; NUNES, Julyana; PORTELA, SimoneASCIMENTO, Antonio;
SALVADOR, Nadir; TELLES, Téania. Um estudo sobre @sdmpenho financeiro do indice
BOVESPA de sustentabilidade empresarial. XXXI Enarda ANPAD — ENANPAD.
Anais. Rio de Janeiro, 2007.

REZENDE, Idalia; SANTOS, Luis Sérgio. Analise danRdilidade e Performance dos
Investimentos Socialmente Responsaveis: um EstugiriEo no Mercado Brasileiro. XXX
Encontro da ANPAD — ENANPADAnais. Salvador, 2006.



79

RIBEIRO, Maisa de Souz&usteio das atividades de natureza ambientabdo Paulo: USP,
1998. Tese (Doutorado em Ciéncias Contabeis), Badal de Economia, Administracdo e
Contabilidade, FEA/USP, Universidade de Sao Pai988.

Contabilidade Ambiental. Sdo Paulo: Saraiva, 2006.

ROQUE, Vanda; CORTEZ, Maria do Céu. A divulgacdo idiermacado ambiental e a
performance financeira das empresas cotadas emgBbRevista de Estudos Politécnicos.
Vol. Ill, n® 5/6, 2006.

ROTH, Kendall; O'DONNELL, Sharon. Foreign subsigi@ompensation strategy: an agency
theory perspectivelhe Academy of Management Journalv. 39, n. 3, 1996.

SCRAMIM, Fernando; BATALHA, Méario. Método para Aied de Beneficios em Cadeias
de Suprimento: Um Estudo de Ca&®stao e ProducdoDEP/UFSCar, v. 11, n. 3, set.-dez.
2004.

SENGE, PeterA Quinta Disciplina. 17 ed. Editora Best Seller: Sdo Paulo, 2004.

SERPA, Daniela; AVILA, M. Efeitos da responsabitigasocial corporativa na percepgéo do
consumidor sobre preco e valor: um estudo expetmheAXX Encontro da ANPAD —
ENANPAD. Anais. Salvador, 2006.

SILVA, Edna Lucia da; MENEZES, Estera Muzkitetodologia da pesquisa e elaboracao
de dissertacéo4. ed. Florianopolis: UFSC/PPGEP/LED, 2005.

STENBERG, ElaineThe stakeholder concepta mistaken doctrine. Foundation for business
responsibilities. Issue Paper N. 4, November, 199®isponivel em:
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cim?abstra@6R8144>. Acesso em: 20 jan. 2009.

STERMAN, JohnBusiness DynamicsSystems thinking and modeling for a complex world.
MacGraw-Hill, 2000.

STOCK, James; WATSON, MarkEconometria. Sdo Paulo: Pearson Education, 2004.

SUNDARAM, Anant; INKPEN, Andrew.The corporate objective revisited. Thunderbird
School of Management. Working Paper Series, Octold&01. Disponivel em:
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrax298219>. Acesso em: 20 jan. 2009.



80

SWANDA, John. Goodwill, Going Concern, Stocks andws: A Prescription for Moral
Analysis.Journal of Business Ethicsy. 9, Iss. 9, 1990.

TACHIZAWA, Takeshy. Gestdo ambiental e responsabilidade social corpotaé:
estratégias de negdcios focadas na realidadedirasbao Paulo: Atlas, 2005.

TELLE, Kjetil. It Pays to be Green — a prematur@aasion?Environmental & Resource
Economics.v. 35, 2006.

TINOCO, Joado Eduardo PrudénciBalanco social: uma abordagem sdécio-econdmica da
contabilidade. Sdo Paulo, 1984. Dissertacdo (Mdstrem Contabilidade) Faculdade de
Economia, Administracdo e Contabilidade da Uniiarde de Sao Paulo, 1984.

Balanco social:uma abordagem da transparéncia e da responsdbilmliblica das
organizacdes. Sao Paulo: Atlas, 2008.

TINOCO, Joao Eduardo Prudéncio; KRAEMER, Maria &bisth.Contabilidade e gestao
ambiental. Sdo Paulo: Atlas, 2004.

WALLICH, Henry; MCGOWAN, John. Stockholder intereahd the corporation’s role in
social  policy. Committee for Economic Development Disponivel em
<http://'www.ced.org>. Acesso em: 26 abr. 2008.

WARTICK, Steven; COCHRAN, Philip. The evolution tife corporate social performance
model.Academy of Management Reviewv. 10, n. 4, 1985.

WOOD, Donna. Corporate social performance revisikeddemy of Management Review.
v. 16, n., 4, 1991.

WOOD, Donna; JONES, Raymand. Stakeholder mismagchen theoretical problem in
empirical research on corporate social performanteternational Journal of
Organizational Analysis.v. 3, n. 3, 1995.

ZANELLA, Fernando; DAVID, Afonso R. Balanco Sociabmo Fonte de Investigacao
Cientifica: A Relacdo entre Lucros e Salarios. X>X&ficontro da ANPAD — ENANPAD.
Anais. Salvador, 2002.



ANEXO A — BALAN

Balanco oocial Antal | 200

CO SOCIAL MODELO IBASE

IBuhnhl:- @|
I ™

Ramdtads 2 paracansl RO

“Fola ds pagamato s (PR
Ak s b

Wulor |miRE WiSchw PP KScbrafl  NelrisiRS MPcbysFPO  WSoches AL

Ercargas sscims sormpulssnsa

Presaden-m prasds

[T

Emgurnngm = on sl ne rabalbc

_Edumaze

i

s dmisraclamene crofascrsl

Irechamn oo pm booreche

Pmlpl-:lﬂ-l‘l-ﬂ-l hicros =i rEpdtadas

T-:H |r|-il:-d¢r~|-l T N P TR
3 h:ﬂn.l:ilrll e fals eciomns

\

Welor|miAf SSchreR0  ASchrefL S.Schre B0 Sotrw AL

Mlm

Engorim

Crernbate i forss @ asgguiesse o ressier

[T

Todad dam oo bapss s porm 5 Fe0dnds

Tidraza lschadon srempas sec s

Tois - Irehdaedoren woiins sghemmea
d. indlcagoms emalanisis

L =] chcyl) <2 I T1 PR 20 BT e R

Valor|miAl SS=braA0  MSobre AL ESchrw O W Schs AL

| rpmatrranica sr programes &'38 Eropion sgsmEd

Todal dien Free =l FTeEmieF $T ek b= ST EH S

PR T S T e Tl FAEN
et aod, = o B maTe e peel r pea s ke 2 @ RETETiET
i sFidcin o imEgis da rECUTIOE MEEETRE, & SMEpTRAR

6. Inohzaoorss @0 oonps Funckonal
||-||:-.-g| cilmal aes treald B pEnzide

& 0 T pOAEE R || corgerce 24730
commm Sk Da B | | zerpu e Ma

| Dol pouma matn IRE-T - 3 B
| terpmam e BN | | e o B PR

P e admimdesn dhorand s o pereds

M ce smgras ekl iwrcsicsdzalesl

M de mitnguanicelns

' e e eciow sal ware de 52 s

P e radherss qus trabsd hem rs argtsas

%, el cargan de chafm cousedea por reabarm

P cle e el el ges trat R rs srersan

. g carpon os chshis coupesea por Baprasiseg

P o peassas oo delciins e oo nasavedeses e

Fﬂlql-:r--llﬂ & MRECT & B MRETET m EE ETETEES

P rasra toiel de scelaris 2o rabalho

LAy prejetoe ssces & erhEniea deasryc ks pls [|drwpm FE T [ Jrasaml | 18ngia [ | dmom | |rezaian
-'rpl.u‘l-ulln dafridea porn T T ui v gwisan mmprEain
D.n.p-d-an ancE @ amhu dade 0o beenis [ | drem | ol e ] | 1dmga [ |'mamia | [ todnnimn
I':ﬂ.lml npar: i - Cigh # pHinsn wl-pt.lu ]
':"ulrl.lu- |dmrdecs srahzel e cieds 40 negocn; iz rcirdn | Tt
-n'.u-p':q-'hqin i:mhﬂriﬂlﬂ“lﬂﬁ""llfiq:ﬂpﬂm ey I!l!':-ﬁu Fl!ll'lglrl Il'lli“ I'mg lIH'I'-I'JII‘:""I
A previdincom prveds contsmpl [ 1 | ] dnrmng |.||'=l'ﬂ'l-'3|-l|“I | | el | Iﬂ'l'i-l'l u:ﬁ'hll-u
A pwricpsgic nosbicion o rewdisdcs contergle: []arepas | Jdmgacia | |"I'¢'l'ﬁl|__IIII | 1-dmgea [ | cirmaces |1 ndaim
s aelegia dza fomessedorsr, a8 mearae EanEaE s L EEE HLCS [ Tecapgsm | | Jracomnm [ ] e | Tneaa
raporme bl dhuls acciel @ s beial sedctads s pels eTerans: ¥ e I ] !
ks BERIECERIGE o8 STErEg Rkl AT e [ [miam | Topiti [ ]tk I | spamrii sapams
trmbanke wobu risnc, & srETEaE: e § PoeEm |'|.‘I:=.I: : lll'-'-:l
] - INTEG L8] B STHCRE OB O08E TTIENT EL ] WAL
. oo reclemasdan @ o1 e B s RanE l-'l_l'lll;:i; T Froomn ;l__:- E1 SRy rdlrl-a-u.: -I.l-l-;.:'-
T et o i n
ndor mdic mpsada toind o d i bur {sre il RS Lo BT W 3G
Dwinbucia da Yakr &d manedo 1DE: e S komEmdmenl | e K sl
T s -




82

ANEXO B — INSTRUCOES PARA PREENCHIMENTO DO BALANCO SOCIAL
MODELO IBASE
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APENDICE A — EXERCICIO PREVIO A REALIZACAO DO GRUPO DE FOCO

Prezado Sr. ,

Gostaria de contar com a sua colaboracdo para copesguisa que estou

desenvolvendo no curso de Mestrado em CiénciasaBeistda Universidade do Vale do Rio

dos Sinos.

Esta colaboragéo consta das seguintes etapas:

1. Realizacdo de um exercicio individual visando idiear as variaveis que
afetam a Receita Bruta e o Resultado Operaciosatigig@resas;

2. Estabelecimento da relacdo existente entre asve#i@ a Receita Bruta,
bem como o Resultado Operacional, identificandsipess relacdes entre
as proprias variaveis e o sentido das mesmas;

3. Participacdo em um Grupo de Foco composto por todosolaboradores,

visando validar as etapas 1 e 2.

Agradeco desde j& a sua colaboracéo.

Atenciosamente

Mestranda Giovana Shai’Anne da Silva Flores
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APENDICE B — RELACAO DAS EMPRESAS QUE PUBLICARAM BA LANCO
SOCIAL NO MODELO DO IBASE NO PERIODO DE 1996 A 2007

Empresa Setor
Acesita Siderurgia e Metalurgia
Ache Quimica
AES Sul Distribuidora Gaucha de Energia Energitrieé
AES Tieté Energia elétrica
AGCO Maquinas Industriais
Agricola Fraiburgo Alimentos e Bebidas
ALBRAS Siderurgia e Metalurgia
ALL Transporte e Servico
Alphaville Urbanismo Construgao
Alunorte Siderurgia e Metalurgia
Amazonia Celular Telecomunicacdes
AMG ENG Construcéao
AMPLA Energia elétrica
APSEN Farmacéutica Quimica
Araupel Papel e Celulose
ASBACE ATP Outros

Bahia Sul celulose

Papel e Celulose

Banco Bradesco

Financas e Seguros

Banco da Amazobnia

Financas e Seguros

Banco do Brasil

Finangas e Seguros

Banco do Nordeste do Brasil

Financas e Seguros

Banco Itau Financas e Seguros
Banco Regional do Desenvolvimento do Extremo [Sul naf¢as e Seguros
Banco Rural Financas e Seguros

Bandeirante Energia

Energia elétrica

Bank Boston

Finangas e Seguros

Banrisul

Finangas e Seguros

BASF

Quimica

Belcar Caminhdes e Maquinas

Transporte e Servigo

Belgo Mineira

Siderurgia e Metalurgia

BESC

Finangas e Seguros

BNDS

Financas e Seguros

Boa Vista Energia

Energia elétrica

BR Distribuidora

Quimica

Brasil Telecom

Telecomunicacdes

BrasilCap

Financgas e Seguros

Continua ...
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... Continuagao

Empresa Setor
Brasil Saude Financas e Seguros
BRB Financas e Seguros
BRDES Financas e Seguros
CAESB Outros
CAGECE Outros
CAIUA Energia elétrica
Calcados Azaléia Textil
Calcados Bibi Textil
Camargo Corréa Construcéao
Cambara Produtos Florestais Papel e Celulose
Canguru Embalagens Outros
Caramuru Alimentos Alimentos e Bebidas
Carioca Eng Construcéao
Castros Park Hotel Outros
Cat-Leo Energia elétrica
CBTU Transporte e Servi¢o
CEA Textil
CEAGESP Outros
CEAL Energia elétrica
CEB Energia elétrica
CECRISA Construcao
CEDAE Outros
CEDRO Textil
CEEE Energia elétrica
CEF Financas e Seguros
CEG Petroleo e Gas
CELB Energia elétrica
CELESC Energia elétrica
CELG Energia elétrica
CELG Geracao e Transmissao Energia elétrica
CELPA Energia elétrica
CELPE Energia elétrica
CELTINS Energia elétrica
Celular CRT (VIVO) Telecomunicacfes
CEMAT Energia elétrica
CEMIG Energia elétrica
CENF Energia elétrica
Central Alc. de Lucélia Alimentos e Bebidas
CEPISA Energia elétrica

Continua ...
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... Continuagao

Empresa Setor
CESP Energia elétrica
CET Outros
CFLCL Energia elétrica
CGTEE Energia elétrica
CHESF Energia elétrica

Cia Carris Porto Alegrense

Transporte e Servico

Cia F L Mococa

Energia elétrica

Cia Forca e Luz do Oeste

Energia elétrica

Cia Ind Cataguases

Textil

Cia Luz e Forca Santa Cruz

Energia elétrica

Cia Nac Energia Elétrica

Energia elétrica

Cia Provincia

Finangas e Seguros

Cia Seg Alianca do Brasil

Financas e Seguros

Claro Telecomunicagdes
COAN Alimentagao Alimentos e Bebidas
COCAM Alimentos e Bebidas
COCEL Energia elétrica
COELBA Energia elétrica
COELCE Energia elétrica
COELMATIC Eletroeletrénicos
COHAB - Cia de Hab. Est. do Para Outros
COMGAS Petroleo e Géas
CONPASUL Construcéo
Const Queiroz Galvao Construcéo
COPAG Outros
COPAGAZ Petroleo e Gas
COPASA Outros
COPEL Energia elétrica
COPEL Distribuicédo Energia elétrica
COPEL Geracéo Energia elétrica
COPEL Transmissao Energia elétrica
COPESUL Quimica
Copiadora Cidade Outros
CORSAN Outros
COSERN Energia elétrica
COSIPA Siderurgia e Metalurgia

CPFL - Energia

Energia elétrica

CPFL - Paulista

Energia elétrica

CPFL - Geracéo

Energia elétrica

Continua ...
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... Continuagao

Empresa Setor
CPFL - Piratininga Energia elétrica
CPTM Transporte e Servigo
CSN Siderurgia e Metalurgia
CST Siderurgia e Metalurgia
CTEEP Energia elétrica
CUMMINS Maquinas Industriais
CVI Refrigerantes Alimentos e Bebidas
CVRD Consolidado Mineracéo
DE NADAI Alimentos e Bebidas
DESCARTAVEIS ZANATTA Outros
disoft Outros
dori alimentos Alimentos e Bebidas
DU PONT Quimica
DUKE ENERGY Energia elétrica
DURATEX Outros
Ebal Outros
ECT - DIR REG RS Outros
ECT NACIONAL Outros

EFLUL Energia elétrica
EL PASO Petréleo e Gas
ELEKTRO Energia elétrica
eletroacre Energia elétrica
eletrobras Energia elétrica

eletronorte

Energia elétrica

eletronuclear

Energia elétrica

Energia elétrica

eletropaulo

eletrosul Energia elétrica
ELILILLY DO BRASIL Quimica

Embaré Alimentos e Bebidas
Embasa Outros

EMBRACO Maquinas Industriais
Embraer Veiculos e Pecgas

EMBRAPA Outros
Embratel Telecomunicacdes
EMEPA Outros

Emp Elét Bragantina

Energia elétrica

Emp Elét Vale Paranapanema

Energia elétrica

EMPARN

Outros

ENERGIPE

Energia elétrica

Continua ...
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... Continuagao

Empresa Setor
Enersul Energia elétrica
EPAMIG Energia elétrica
EPTE Energia elétrica
Esc de Tur e Hot Barreira Roxa Outros
Escelsa Energia elétrica
Expresso Caxiense Transporte e Servigo
Faber Castell Outros
Fersol Quimica
Florestal Alimentos Alimentos e Bebidas
Fonte ljui Alimentos e Bebidas
Fras-Le Veiculos e Pecgas
Furnas Energia elétrica
GAFISA Construcéo
GCS Energia Energia elétrica
General Motors do Brasil Veiculos e Pecgas
GERDAU Siderurgia e Metalurgia
Globo Cabo Outros
Granvitur Fretamento e Turismo Transporte e Servico
Grupo Algar Outros
Grupo Andrei Maggi Agro e Pesca
Grupo DIMED Comeércio

Grupo Eberle Mundial

Siderurgia e Metalurgia

Grupo Inepar

Energia elétrica

Grupo José Pessoa

Agro e Pesca

Grupo Pao de Acucar Comércio
Grupo SkKill Outros
Hidrelétrica Xanxeré Energia elétrica
Hidropan Energia elétrica
Hospital de Clinicas de POA Outros
Hospital e Maternidade Brasil Outros
Hospital Mater Dei Outros
Iberdrola Energia elétrica
ICEC Construcao
ICEC Ind Metalica Siderurgia e Metalurgia
IESA Telecomunicagdes

IESA O&G Consolidado

Telecomunicagbes

IESA O&G Macae

Telecomunicacbes

IESA O&G Rio

Telecomunicagbes

Imbralit

Construgao

Continua ...
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... Continuagao

Empresa Setor
Infraero Transporte e Servico
Intelbras Eletroeletrénicos
Intermédica Financas e Seguros
Intervias Transporte e Servico
Investco Energia elétrica
Ipanema Agricola Agro e Pesca
IRB Outros

Itaipu Binacional

Energia elétrica

Itapebi Ger de Energia

Energia elétrica

Itautec Philco

Eletroeletrbnicos

Jari Celulose Papel e Celulose
Kepler Weber Siderurgia e Metalurgia
Kraton Polymers Quimica
Lab Alvaro Outros
Lab Sabin Outros
LAMSA Transporte e Servigo
Leili Eletro Eletronica Eletroeletrénicos
Light Energia elétrica
Localiza Consolidado Transporte e Servico
Lupatech Siderurgia e Metalurgia
Maeda Outros
Manaus Energia Energia elétrica
Marcopolo Veiculos e Pecas
Marelli Moveis Outros
Marisol Textil
Masa da Amazonia Eletroeletrénicos
MBR - Mineracdes Bras Reunidas Mineracéo
Medley Quimica
Metasa Construcao
Metro SP Transporte e Servi¢o

Milénia Agro Ciéncias

Agro e Pesca

Millennium Inorganic

Quimica

MNA - Metalurgica Nova Americana

Siderurgia e Matagia

Multibras Eletrodomésticos

Eletroeletrbnicos

Muri Linhas de Montagem

Outros

Muxfeldt Marin Cia

Energia elétrica

NC Energia

Energia elétrica

Nestlé

Alimentos e Bebidas

Nitro Quimica

Quimica

Continua ...



90

... Continuagao

Empresa Setor
Norvinco Outros
Novita Fiat Comércio
O Boticério - Grupo Quimica
O Boticario - Ind Quimica
Organon Quimica
Papel e Celulose

Orsa Celulose, Papel e Embalagens

Orsa Florestal

Papel e Celulose

OTIS Outros
Para Pigmentos Quimica
Outros

PARKS Com Digitais

Perdigao Alimentos e Bebidas
Pesagro-Rio Agro e Pesca
Peter Chemical Quimica
Petrobras Petroleo e Gés
Petroflex Quimica
Petréleo Ipiranga Petréleo e Gas
Petroquimica Triunfo Quimica
Plano Servigos Outros
Plano Vigilancia Outros
Polibrasil Quimica
Politec Software e Dados
Politeno Quimica
Porto Seguro Financas e Seguros
Proimporte Brasil Outros
Randon Veiculos e Pecgas
RBS Outros
Recargas e cartuchos 1001 Outros
REFAP Quimica
Refrig Maraja Outros
RGE Energia elétrica
RRJ Transp de Valores, Seguranca e Vigilancia Pantes e Servigo
SABESP Outros
Sadia Alimentos e Bebidas
Saelpa Energia elétrica
Saganor Comércio
Saint-Gobain Siderurgia e Metalurgia
Samarco Mineracéo
Sanasa Outros
Sanepar Outros
Continua ...
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... Continuagao

Empresa Setor
Santander Banespa Financas e Seguros
Sar Sul Americana Refrigeracao Comeércio
Serasa Outros
Comeércio

Sercomtel Celular

Sercomtel Telecomunicagbes

Telecomunicagbes

Petréleo e Gas

Shell
Sidesc Club Card Outros
SLC Agricola Agro e Pesca

Springer Carrier

Eletroeletrbnicos

Sul América Seguros

Financas e Seguros

Sulcatarinense

Mineracéo

Supermercado Modelo

Comércio

Suzano Papel e Celulose

Papel e Celulose

TAM

Transporte e Servigo

Tecno Moageira

Comeércio

Tecnum e Corporate Empreend. Imob.

Construcéo

Teikon

Software e Dados

Tele Centro-Oeste Celular (vivo)

Telecomunicagdes

Tele Leste Celular (vivo)

Telecomunicagbes

Tele Sudeste Celular (vivo)

Telecomunicacgdes

Telemar

Telecomunicagbes

Telemig Celular

Telecomunicagdes

Telesp Celular (vivo)

Telecomunicacdes

Termoacu

Siderurgia e Metalurgia

Termope

Siderurgia e Metalurgia

Texon Ind Farmc

Quimica

Tim Nordeste

Telecomunicacdes

Tim Participacdes

Telecomunicagbes

Tim Sul

Telecomunicagbes

Todeschini Ind Com

Comeércio

Torre Empreend Rural e Construcéo

Construcéao

Tractebel Energia

Energia elétrica

Transportadora Americana

Transporte e Servico

Trensurb

Transporte e Servico

Tropical Imoveis

Construgao

Trw Automotivo

Veiculos e Pecas

Veiculos e Pecas

Tupy
Uberlandia Refrescos Alimentos e Bebidas
Ultrapar Quimica

Continua ...
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Empresa Setor

Unialco Siderurgia e Metalurgia
Unibanco Financas e Seguros
Univias Transporte e Servico
Usiminas Siderurgia e Metalurgia

Usina Acucar Guarani

Siderurgia e Metalurgia

Usina Acucareira Corona

Siderurgia e Metalurgia

Usina AG PEC Campo AL

Siderurgia e Metalurgia

Usina AG PEC Mongre

Siderurgia e Metalurgia

Usina Agrovale

Siderurgia e Metalurgia

Usina Alvorada

Siderurgia e Metalurgia

Usina Ant°® Ruette

Siderurgia e Metalurgia

Usina Cerradinho

Siderurgia e Metalurgia

Usina Cocal

Siderurgia e Metalurgia

Usina Dedini

Siderurgia e Metalurgia

Usina Dedini Base Ind

Siderurgia e Metalurgia

Usina Dedini Ind Com

Siderurgia e Metalurgia

Usina Della Coletta

Siderurgia e Metalurgia

Usina Ferrari

Siderurgia e Metalurgia

Usina Iracema

Siderurgia e Metalurgia

Usina J Pilon Siderurgia e Metalurgia
Usina Jalles Machado Siderurgia e Metalurgia

Usina Mandu Siderurgia e Metalurgia

Usina Nardini Siderurgia e Metalurgia

Usina Paraiso

Siderurgia e Metalurgia

Usina Sabaralcool

Siderurgia e Metalurgia

Usina Santa Cruz

Siderurgia e Metalurgia

Usina Santa Elisa

Siderurgia e Metalurgia

Usina S&o Domingos

Siderurgia e Metalurgia

Usina Sao José da Estiva

Siderurgia e Metalurgia

Usina Sao Manoel

Siderurgia e Metalurgia

Usina Sao Martinho

Siderurgia e Metalurgia

Usina USJ Acucar e Alc

Siderurgia e Metalurgia

Usina Vale do lvai

Siderurgia e Metalurgia

Usina Virgolino de Oliveira

Siderurgia e Metalurgia

Usina Vista Alegre

Siderurgia e Metalurgia

Vega Engenharia Ambiental

Outros

Viacdo Campos Gerais

Transporte e Servico

Viagéo Grande Vitéria

Transporte e Servigo

VIAMAO

Transporte e Servigo

Continua ...
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Empresa Setor
Votorantim - Grupo Outros
Votorantim Celulose e Papel Papel e Celulose
Zanini Moveis Comércio
Zen Comeércio
ZIVI/HERCULES Siderurgia e Metalurgia




APENDICE C — RELACAO DAS 39 EMPRESAS EXCLUIDAS DA AMOSTRA
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Empresa Setor
AMPLA Energia elétrica
CEG Petréleo e Gas
CESP Energia elétrica
COELBA Energia elétrica
COELCE Energia elétrica
COMGAS Petréleo e Gas
COPASA Outros
COPEL Energia elétrica
CPFL - Energia

Energia elétrica

CPFL - Geracao

Energia elétrica

CPFL - Piratininga

Energia elétrica
CSN Siderurgia e Metalurgia
DUKE ENERGY Energia elétrica
DURATEX Outros
ELEKTRO Energia elétrica
Eletrobras Energia elétrica
Eletropaulo Energia elétrica
Embraer Veiculos e Pecas
Enersul Energia elétrica
Escelsa Energia elétrica
GERDAU Siderurgia e Metalurgia
Grupo Inepar Energia elétrica
IESA Telecomunicagbes
Light Energia elétrica
Multibras Eletrodomésticos Eletroeletrénicos
Petrobras Petréleo e Gas
Petroleo Ipiranga Petroleo e Gés
RGE Energia elétrica
SABESP Outros
Sanepar Outros
Santander Banespa

Financas e Seguros

Tele Centro-Oeste Celular (vivo)

Tele Leste Celular (vivo)

Telecomunicacgdes
Telecomunicagdes

Tele Sudeste Celular (vivo)

Telecomunicagdes

Tim Nordeste

Telecomunicagbes

Tim Sul

Telecomunicacdes

Continua ...
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Empresa Setor

Tractebel Energia Energia elétrica
Unibanco Financas e Seguros
Usiminas Siderurgia e Metalurgia




APENDICE D — RELACAO DAS 14 EMPRESAS EXCLUIDAS DA AMOSTRA

Empresa Setor
BESC Financas e Seguros
Brasil Telecom Telecomunicagbes
CEEE Energia elétrica
CTEEP Energia elétrica
EPTE Energia elétrica
GAFISA Construcéo
Globo Cabo Outros
Grupo DIMED Comeércio

Grupo Eberle Mundial

Siderurgia e Metalurgia

Localiza Consolidado

Transporte e Servico

Perdigao Alimentos e Bebidas
Sul América Seguros Financas e Seguros
Telemar Telecomunicacdes
ZIVI/HERCULES Siderurgia e Metalurgia




