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RESUMO

FILIPPINE, Felipe Piovesan. A Influéncia do Ciclo de Vida e da Performance Financeira
na Politica Socio-Ambiental das empresas do Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) da Bovespa. 2010. 66 f. Monografia — Faculdade de Economia, Administracdo e
Contabilidade de Ribeirdo Preto, Universidade de S&o Paulo, Ribeirdo Preto, 2010.

O interesse no desenvolvimento deste estudo surgiu da curiosidade no entendimento da
relacdo entre a performance financeira de uma empresa e qual a sua correlacdo com o grau e
volume de investimento socio-ambiental desenvolvido e excercido por ela ao longo de seus
anos de atividade. Isto posto, foi utilizado como inspiracdo deste estudo um artigo publicado
na edigcdo de n° 18 (2009) da revista “Business Strategy and the Environment”, chamado “The
Impact of Financial Performance on Environmental Policy: Does Firm Life Cycle Matter?”,
escrito por Khaled Elsayed (Ain Shams Univesrsity — Cairo, Egito) e David Paton
(Nottingham University — Nottingham, Reino Unido). O artigo busca entender qual a relacéo
entre o resultado financeiro da empresa e o grau de investimento em politicas sécio-
ambientais, levando em consideracdo o estagio do ciclo de vida em que as empresas estdo.
Desta maneira, buscou-se aplicar este mesmo estudo para o caso brasileiro testando se o nivel
de investimento e comprometimento sdcio-ambiental das empresas € positivamente
correlacionado com o desempenho financeiro desta, sendo que, para tanto, utilizou-se como
amostra as empresas listadas em cada um dos anos (desde a sua criacdo em 2005, até 2009) no
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa),
excluindo-se apenas as empresas do mercado financeiro, devido a peculiaridade de seus
demonstrativos contabeis; além das empresas para as quais nao se obteve os dados completos
no periodo analisado, totalizando uma amostra total de 40 empresas. Para tratamento dos
dados e analise dos resultados foi utilizado a técnica de regressdo de dados em painel, que
permite analisar séries temporais, neste caso cinco anos seguidos, em relacdo a duas ou mais
variaveis independentes para a explicacdo de uma dependente; no caso o grau de investimento
e participacdo sdcio-ambiental das empresas, medida pelo nivel de participacdo no ISE em
cada um dos anos analisados. As hip6teses utilizadas foram as mesmas utilizadas pelo estudo
britanico citado acima, ajustadas (de quatro para duas) devido a grande diferenca numérica de
cada uma das amostras (227 empresas no estudo de Elsayed e Paton para 40 deste).
Finalmente, os resultados obtidos mostraram que as variaveis que foram significativas para o
modelo apresentado (que apresentou poder de explicagdo de quase 55%) possuiam
caracteristicas vinculadas as empresas em um estagio de ciclo de vida amparadas pelas
hipbteses apresentadas, confirmando-se a teoria de Elsayed e Paton de que empresas que estdo
no estagio de crescimento acelerado do ciclo de vida tendem a apresentar menor investimento
socio-ambiental devido ao fato de que os recursos excedentes (fonte para o investimento
socio-ambiental) sdo empregados na operacdo e expansdo das atividades da empresa; o que
ndo ocorre com as empresa no estdgio de maturidade do ciclo de vida, que ndo mais
apresentam esta grande necessidade de investimento operacional, aceitando-se as hipdteses
apresentadas.

Palavras-Chave: Performance Financeira. Investimento Socio-Ambiental. Ciclo de Vida.



ABSTRACT

FILIPPINE, Felipe Piovesan. A Influéncia do Ciclo de Vida e da Performance Financeira
na Politica Socio-Ambiental das empresas do Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) da Bovespa. 2010. 58 p. Monograph — Faculdade de Economia, Administracdo e
Contabilidade de Ribeirdo Preto, Universidade de S&o Paulo, Ribeirdo Preto, 2010.

The interest in developing this study arose from a curiosity to understand the relationship
between the financial performance of a company and its correlation with the level of
investment on the environmental developed by the company over its years of activity.
Therefore, it was used as model for this study an article published in the No. 18 (2009) of the
magazine "Business Strategy and the Environment”, called "The Impact of Financial
Performance on Environmental Policy: Does Firm Life Cycle Matter?" Written by Khaled
Elsayed (Univesrsity Ain Shams - Cairo, Egypt) and David Paton (Nottingham University -
Nottingham, UK). The article attempts to understand the relationship between the company's
financial results and the level of investment in social and environmental policies, considering
the life cycle stage in which companies are inserted. Thus, we attempted to apply this same
study in the Brazilian case by testing whether the level of environmental investment and
commitment of companies is positively correlated with financial performance, using a sample
that encompassed the listed companies in each one of the years (since its creation in 2005
until 2009) of the Firm Sustainability Index (ISE) of the Sao Paulo Stock Exchange
(Bovespa), excluding only the financial market companies, due to the peculiarity of its
financial statements, and the companies for which not obtained complete data over this
period, amounting a total sample of 40 companies. For data processing and results analysis,
was used the regression technique on panel data, that allows analysis of time series, in this
case followed five years in relation to two or more independent variables by the explanation
of a dependent variable, by its level of investment at environmental companies, measured by
the level of participation in the ISE in each of the years analyzed. The assumptions used were
the same used by the British study mentioned above, adjusted in that case due to the large
numerical difference of each sample (227 firms in Elsayed and Paton study, and 40 for this).
Finally, the results showed that the variables that were significant to the model (which has
explanatory power for almost 55%) had features linked to the companies in a stage of life
cycle supported by the assumptions made, confirming the theory Elsayed and Paton that
companies that are at the stage of accelerated growth of the life cycle tend to have lower
environmental investment due to the fact that the excess funds (investment source for socio-
environmental) are employed in the operation and expansion of activities the company, which
does not occur with the company in the maturity stage of the life cycle, which no longer have
this great need for operational investment, accepting the assumptions made.

Key-words: Performance Financeira. Investimento Socio-Ambiental. Ciclo de Vida.
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1 INTRODUCAO

A idéia inicial para o desenvolvimento deste estudo surgiu da leitura de um artigo da
edicdo de n° 18 (2009) da revista “Business Strategy and the Environment”, e também
publicado online em 10 de dezembro de 2007 na Wiley InterScience
(www.interscience.wiley.com) — chamado “The Impact of Financial Performance on
Environmental Policy: Does Firm Life Cycle Matter?”, escrito por Khaled Elsayed (Ain
Shams Univesrsity — Cairo, Egito) e David Paton (Nottingham University — Nottingham,
Reino Unido). O artigo busca entender qual a relagéo entre o resultado financeiro da empresa
e 0 grau de investimento em politicas sdcio-ambientais, levando em consideragdo o estagio do
ciclo de vida em que as empresas estao.

A implicacdo deste artigo para o caso brasileiro tem validade, uma vez que visa
quebrar um paradigma arraigado na ideologia corporativa brasileira de que o nivel de
investimento e comprometimento sécio-ambiental das empresas estd positivamente
correlacionado com o desempenho financeiro desta e acaba sendo muito frustrante para nés,
administradores, que a afirmacdo de que esta correlacdo tida como verdadeira e positivamente
correlacionada, na verdade ndo tem a intensidade imaginada ou até mesmo nao é dada apenas
pelo desempenho financeiro, mas sim devido a outros fatores e variaveis envolvidas.

Desta maneira, o artigo em questdo afirma que a crescente pressao sobre as empresas
em aderir as condutas éticas em suas atividades tem promovido com que a literatura envolvida
se atentasse a identificar as caracteristicas que afetam a politica s6cio-ambiental da empresa e,
em particular, a decisdo dos diretores em investir em atividades de responsabilidade socio-
ambientais. Esta literatura sugere que uma série de varidveis € relevante na abrangéncia deste
tema, como por exemplo, legislacdo, comprometimento dos diretores de alto-escaldo,
estratégia e estrutura empresarial, mudancas no processo ou desenvolvimento dos produtos,
grupos de interesse financeiro e capacidades organizacionais.

A variavel chave e que tem atraido muita atencdo € performance financeira da
empresa. Conforme citado por Elsayed e Paton (2009), diversos outros autores como Preston
e O’Bannon (1997) e Waddock e Graves (1997) tem argumentado que a presenga de recursos
excedentes (ou fundos disponiveis) € o ponto chave para determinar se os diretores decidem
ou ndo investir em programas de engajamento socio-ambiental.

Apesar de esta hipOtese ser intuitivamente atrativa, estudos empiricos acerca do
impacto da performance financeira das empresas em relagdo ao investimento socio-ambiental

tem apresentado resultados inconsistentes a esta hipdtese. Desta maneira, Hammond e Slocum
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(1996) e Waddock e Graves (1997), concluiram que inicialmente o desempenho financeiro
tem um impacto significantemente positivo na subseqliente performance socio-ambiental,
mesmo depois de a empresa ter controlado seu tamanho e tipo de industria. Além disso,
Christie et al. (1995) e Zhuang e Synodinos (1997), apontam que a falta de recursos € a razéo
comum para que a empresa falhe ou ndo opte a executar iniciativas socio-ambientais. De
maneira similar, Stanwick e Stanwick (1998) afirmam que empresas lucrativas em sua
amostra Sdo mais propensas a responder eticamente a aces socio-ambientais.

Por outro lado, conforme citado por Elsayed e Paton neste artigo, outros estudos
apresentam evidencias opostas, usando varias “proxies” para a politica socio-ambiental da
empresa. Assim, Henriques e Sadorsky (1996) apresentaram n&o-correlacdo entre
lucratividade e o desenvolvimento de politicas socio-ambientais. Ainda, Toms (2002) néo
encontrou evidéncias significantes de que o desempenho financeiro da empresa tem impacto
positivo em sua reputacdo ambiental. Chapple et al. (2001) encontraram evidéncias de que
recursos disponiveis (mensurados pela lucratividade) sdo negativamente associadas a
investimentos voluntarios em iniciativas sécio-ambientais. Este ultimo resultado pode refletir
gue a importancia de toda a escolha administrativa e dos investimentos em iniciativas
ambientais e sociais é apenas uma maneira pela qual os recursos excedentes podem ser
utilizados.

Entretanto, os estudos nesta area estdo abertos para criticas na base de suas premissas
conceituais e / ou premissas metodologicas, conforme exposto mais detalhadamente a seguir
pelos autores Elsayed e Paton (2009, p.398). Primeiramente, como ndo existem defini¢des de
comprometimento sdcio-ambiental consistentes, convencionais e efetivas, € muito dificil
generalizar resultados de estudos particulares. Além disso, outros estudos sofrem de ma
precificacdo de modelo ao omitir varidveis que tem se mostrado determinantes importantes do
comprometimento sdcio-ambiental e muitos dos estudos iniciais estdo embasados em
amostras muito pequenas que podem nado ser representativas. Mais genericamente, a maioria
dos estudos anteriores se utilizou de conjuntos transversais ou dados agrupados, sendo que é
sabido que inferéncias baseadas em analises transversais sao mais propensas a serem invalidas
na presenca de significante heterogeneidade de empresas. Em contraste, o uso de dados em
painel permite aos pesquisadores controlar efeitos ndo observaveis da especificidade da
empresa e, como conseqiiéncia, ter potencial para disponibilizar uma base de evidéncias
muito mais poderosa.

Segundo Elsayed e Paton (2009, p. 398), a constatacéo e intencdo da maior parte deste

artigo, fundamentalmente, é assumir que a influéncia do desempenho financeiro na politica
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socio-ambiental da empresa é monotona e esta afirmacdo ignora como fatores externos e
internos podem interagir com o desempenho financeiro e interferir nas decisdes de
investimento em atividades sdcio-ambientais. Esta interacdo pode significar que o impacto do
desempenho financeiro € ndo linear, sendo que o artigo argumenta que nao existe razao para
supor que o impacto do desempenho financeiro na politica sécio-ambiental da empresa é
predeterminante, particularmente em um mundo no qual a estratégia das empresas, estrutura,
processo de tomada de decisdo e prioridade gerenciais respondem a mudancas ambientais
externas.

Uma abordagem mais satisfatéria € pressupor que a associacdo ente desempenho
financeiro e politicas sécio-ambientais da empresa é propensa a ser dindmica, uma vez que €é
determinada pela interacdo entre atributos da empresa e ambiente externo; neste caso
presumindo-se o ciclo de vida como fator determinante e influenciador. No artigo base para
este estudo foi utilizado o Modelo de Ciclo de Vida da Empresa (Quinn e Cameron, 1983;
Miller e Friesen, 1984; Hanks et al., 1993) para estudar as caracteristicas corporativas em um
contexto dinamico. Esta perspectiva € amplamente utilizada na literatura administrativa como
a mais significativa descricdo do desenvolvimento organizacional (Van de Van e Poole,
1995).

Em resumo, a literatura existente tem provido evidéncias inconclusivas acerca do

impacto do desempenho financeiro na politica empresarial relacionada a temas ambientais.

1.1 QUESTAO DE PESQUISA E OBJETIVO

No estudo de Elsayed e Paton (2009), foi proposto que a influéncia do desempenho
financeiro na politica sdcio-ambienteal da empresa ndo é constante, mas, variara de acordo
com o ciclo de vida da empresa.

Os referidos autores testaram estas hipéteses através da aplicacdo de técnicas estaticas
e dindmicas na base de dados de companhias britanicas referente a pesquisa “Britain Most
Admired Companies”, sendo que o0s resultados proveram suporte para as Hipdteses
formuladas neste estudo de que o desempenho financeiro tem maior impacto na politica socio-
ambiental no estagio de maturidade do ciclo de vida da empresa, € 0 menor impacto no
estagio de crescimento acelerado.

Neste contexto surge a seguinte questdo de pesquisa: A politica scio-ambiental das
empresas do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bovespa é influenciada

pela Performance Financeira e/ou pelo Ciclo de Vida?
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Assim sendo, 0 objetivo principal contido neste trabalho é analisar se a politica sécio-
ambiental das empresas pertencentes ao Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da
Bovespa € influenciada pela sua Performance Financeira ou pelo seu Ciclo de Vida, ou por
ambos.

Desta maneira, e baseado nas premissas apontadas acima, iremos utilizar as mesmas
técnicas e conceitos para o caso das empresas brasileiras e comparar se 0s mesmos resultados
e conclusdes do artigo que estudou as empresas britanicas se aplicam ao caso brasileiro,
através de estudo empirico utilizando-nos das mesmas hipoteses e variaveis para as empresas
brasileiras, utilizando-nos de uma amostra que, assim como o estudo de Elsayed e Paton,
compde um universo de empresas com praticas sustentaveis em sua administragdo e
operacbes e que foram relacionadas durante os anos de 2005 a 2009 no Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bovespa, e também através do tratamento de dados
utilizando analises estatisticas para compreensdo e comparagdo dos resultados destas duas

amostras.

1.2 HIPOTESES DE PESQUISA

Elsayed e Paton (2009) utilizaram quatro hipdteses de pesquisa, cada uma baseada em
cada um dos quatro diferentes estagios do ciclo de vida da empresa considerados por eles em
seu estudo, a saber: Introducdo, Crescimento, Maturidade e Renascimento. Em nosso caso,
devido ao tamanho da amostra ser menor quando comparamos ao estudo de Elsayed e Paton,
utilizaremos apenas duas hip6teses de pesquisa, baseadas nos dos estagios do ciclo de vida da
empresa apontados como mais cruciais na intencdo de adoc¢do de investimentos socio-
ambientais de uma empresa, 0 estagio do Crescimento e o estagio de Maturidade.

Desta maneira, pretende-se explicar mais pormenorizadamente 0S mecanismos
tedricos pelos quais ciclo de vida da empresa pode exercer uma influéncia de moderacdo
sobre a relacdo entre 0o desempenho financeiro e as politicas sdcio-ambientais da empresa e
também serdo detalhadas as especificacGes e hipdteses utilizadas por nosso estudo base e
ainda, descrever a contextualizacdo dos estudos e como Elsayed e Paton (2009) basearam suas
premissas para a realizacéo deste estudo.

Elsayed e Paton (2009) afirmam que uma série de pesquisadores a partir de Chandler
(1962) tem procurado ver as organizagdes modernas, dindmicas em natureza, no sentido de
que as decisdes estratégicas variam de acordo com a fase da vida da empresa. Posteriormente,

autores ampliaram modelos especificos do processo de desenvolvimento, embora a
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abordagem do ciclo de vida da empresa esteja aberta a criticas relativas, por exemplo, a
potencial simplificacdo inerente para a classificagdo das empresas em um ndmero finito de
estagios de ciclo de vida (MINTZBERG, 1984) e as definicdes operacionais que devem ser
empregadas para demarcar as fases do ciclo de vida, tem sido utilizadas extensivamente para
ajudar a explicar vérios problemas de gestdo, como a eficacia organizacional, o poder de
organizacdo, de recursos humanos estratégicos, a resposta do mercado de ages, sistemas de
gestdo de contabilidade, sistemas de incentivos de recompensa e a relacdo entre controle
corporativo e da inovacao do produto.

Embora os autores na literatura tenham utilizado a inter-relacdo entre diversas
variaveis para distinguir um palco de outro, ndo ha consenso na literatura sobre o periodo de
tempo para cada fase (QUINN ; CAMERON, 1983) e também fica claro que os estagios ndo
sdo necessariamente ligados entre si de uma forma deterministica. Pelo contrario, pode haver
um movimento de vaivém entre as fases (Miller e Friesen, 1984). Ainda, podemos concluir
que “a fase do ciclo de vida da empresa € uma configuracdo original de variaveis relacionadas
ao contexto de organizacao e estrutura” (Hanks et al. , 1993, p. 7).

Ainda conforme Elsayed e Paton (2009), os pressupostos teodricos subjacentes da
abordagem do ciclo de vida da empresa podem ser resumidos da seguinte forma: em primeiro
lugar, embora as empresas se desenvolvam em fases, ndo se pode presumir que O
desenvolvimento € linear, isso porque cada fase tem seus proprios problemas dominantes que
diferem das outras fases. Em segundo lugar, em vérias fases do ciclo de vida da empresa pode
ser encontrada em qualquer conjunto de dados transversais e que é possivel identificar estes
estagios por clusters (Agrupamento) das empresas, baseado em configuracbes semelhantes.
Isto significa que a orientacdo organizacional e prioridades de gestdo, bem como as
oportunidades e ameacas irdo variar ao longo do Ciclo de desenvolvimento organizacional.
Em terceiro lugar, sendo capaz de distinguir entre fases do ciclo de vida da empresa pode
melhorar a capacidade dos gestores de decidir e implementar estratégias apropriadas, e aferir
0 seu desempenho contra outros organismos no mesmo ambiente contextual.

Na literatura, o ciclo de vida é tipicamente caracterizado como compreendendo cinco
fases: criagdo (crescimento inicial), expansdo (crescimento rapido), maturidade, declinio e
renascimento. Segundo Elsayed e Paton (2009), muitos modelos ndo consideram o “declinio”
como um estagio explicito das fases do ciclo de vida; e afirmam que Hanks et al. (1993) e
Miller e Friesen (1984) atribuiram essa omissdo da fase de declinio por duas razGes: primeiro,
o declinio pode ocorrer a qualquer momento e em qualquer fase do desenvolvimento da

empresa; em segundo lugar, o efeito do declinio € menos previsivel, se for comparado com o
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efeito de crescimento e expansdo. Assim, baseado nas premissas de nosso estudo base, em
nossa discussdo nos concentramos apenas nas demais quatro fases.

De acordo com a visdo baseada em recursos da empresa, 0S proprietarios e gestores
das organizacGes podem criar vantagens competitivas para suas empresas quando acumularem
e gerirem 0s recursos (ou seja, bens tangiveis e intangiveis) que sdo raros, valiosos e dificeis
de serem duplicados (Barney, 1991). Neste contexto, empresas na fase inicial de crescimento
tém diversas estratégias que podem aumentar a sua vantagem competitiva na inddstria, sendo
gue uma dessas estratégias € investir em iniciativas sociais e ambientais de modo a alcancar a
diferenciacdo no mercado, apresentando um comportamento ético Unico a ser usado como
uma vantagem competitiva sobre seus rivais e, assim, a possibilidade de que as empresas
podem desenvolver uma vantagem competitiva sobre rivais, investindo, por exemplo, na
reputacdo ambiental tem sido cada vez mais provavel e nos ultimos anos, por mudangas no
comportamento e atitudes dos consumidores em relacdo ao ambiente (ELSAYED ; PATON,
2009).

As empresas em fase inicial de crescimento sdo susceptiveis de estarem em uma
posicao relativamente boa para construir esta vantagem competitiva; uma vez que elas tendem
a ter ativos mais novos que ndo irdo violar a legislacdo ambiental e que promovem o uso
eficiente de energia (WINN ; ANGELL, 2000; SILVA, 2000). Além disso, 0s graves
problemas associados com o desenvolvimento e adocao de iniciativas socio-ambientais, como
lidar com as novas tecnologias, comunicacdo gerencial e resisténcia dos empregados sao
menos propensos a ocorrerem. Este argumento é consistente com a proposi¢do de que as
empresas podem explorar estratégias para aumentar os custos dos rivais e estas estratégias de
diferenciacdo podem implicar na criacdo de uma reputacdo Unica que ndo pode ser facilmente
imitada (McWilliams et al., 2002), sendo que uma maneira de conseguir isso € investir em
reputacdo ambiental e social (ELSAYED e PATON, 2009).

Assim, sob esta Gtica, é simplista pensar que empresas desenvolverdo a sua politica
ambiental e investirdo em iniciativas socio-ambientais com a finalidade exclusiva de
influenciar diretamente a lucratividade atual, pelo contrario, as empresas podem decidir
investir em iniciativas como construir uma alta reputacdo para aumentar 0s custos de seus
concorrentes. Embora empresas na fase inicial de crescimento tenham claramente um
incentivo para investir em capital social e ambiental, devemos reconhecer que a capacidade
das empresas para alocar recursos em atividades sécio-ambientais também pode ser limitada
pelos recursos disponiveis. Segundo Elsayed e Paton (2009), autores como Waddock e Graves

(1997) e Preston e O'Bannon (1997) tem argumentado que 0s recursos disponiveis induzem a
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capacidade da empresa para expandir seus investimentos socio-ambientais e, assim, a folga
financeira leva a um melhor desempenho socioambiental. Essa restricdo € muito mais
propensa a ocorrer na fase inicial de crescimento, quando as empresas nao estdo estabelecidas
e, portanto, podem encontrar dificuldades de acesso a recursos financeiros externos.

Desta maneira, Elsayed e Paton concluem em seu estudo que empresas na fase inicial
de crescimento estardo interessadas em desenvolver a sua politica ambiental e investirem em
iniciativas sOcio-ambientais para aumentar a sua vantagem competitiva, conseguindo
vantagens em sua industria por ser o “‘first mover”, diferenciacdo do produto ou do aumento
do custo de seus rivais.

Para empresas na fase de crescimento répido, as decisfes de gestdo sdo mais focadas
no desempenho de curto prazo (SMITH et al., 1985), e existe pressdo para a folga de recursos
diretos para financiamento de oportunidades de expansdo (BLACK, 1998). Preocupacdes
sobre sobrevivéncia sdo menos importantes do que na fase de crescimento inicial e isso
impulsiona as empresas a se concentrarem mais nas operagdes internas (QUINN e
CAMERON, 1983), em detrimento dos problemas externos, como "incertezas ambientais
percebidas" (GUPTA ; CHIN, 1994; JAWAHAR e McLAUGHLIN, 2001). Isso nos leva a
afirmar que empresas na fase de rapido crescimento serdo menos propensas a alocar recursos
financeiros para iniciativas sécio-ambientais e este argumento € compativel com a hip6tese do
“oportunismo empresarial’’ de Preston e O'Bannon (1997) que afirmam que quando o
desempenho financeiro é forte, os gestores podem tender a fazer caixa atraves da reducdo das
despesas sociais, a fim de aproveitar a oportunidade de aumentar seus proprios ganhos
privados de curto prazo (ELSAYED ; PATON, 2009).

Assim, considerando-se este estdgio do ciclo de vida como fundamentalmente
impactante na questdo socio-ambiental da empresa, nossa primeira hipotese sobre a relacéo

entre o desempenho financeiro e a politica ambiental da empresa é, portanto, o seguinte.

H1. Na fase de crescimento rapido do ciclo de vida da empresa, espera-se que 0

desempenho financeiro das empresas tera pouco ou nenhum impacto na politica ambiental.

Na fase de maturidade, as empresas constatam que as oportunidades de investimento
disponiveis sdo limitadas, os niveis de liquidez sdo elevados e recursos disponiveis sdo mais
propensos a aparecer e desta maneira, empresas nesta fase podem ser consideradas como
"vacas de dinheiro™" por investidores. Como estas empresas se tornam mais visiveis do que

antes para o publico, havera uma tendéncia para abordar questdes socio-ambientais de forma
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proativa (JAWAHAR ; McLAUGHLIN, 2001). Além disso, a divulgacdo da propriedade de
capital no estagio de maturacdo e a separagdo entre propriedade e controle
dado a profissionais na gestdo, da a oportunidade de exercerem seu poder e buscarem seus
préprios interesses em detrimento do valor dos acionistas (JENSEN ; MECKLING, 1976). Os
gerentes tém uma tendéncia a ver o investimento na aplicagdo ética de investimentos socio-
ambientais como uma decisdo discricionéria e gestores de empresas no estagio de maturidade
tendem a ter mais controle sobre os fundos discricionarios internos em comparagdo com 0S
gestores de empresas em outras fases do ciclo de vida (GRABOWSKI ; MUELLER, 1975)
(ELSAYED ; PATON, 2009).

Uma consequéncia disto € que a capacidade de traduzir qualquer nivel de folga
financeira para melhoria das politicas socio-ambientais serd maior para empresas no estagio
de maturidade, isto €, como empresas no estagio de maturidade tém mais excesso de caixa,
oportunidade de investimento menos disponivel, menos concorréncia no mercado, alto
potencial de margens e altos niveis dos custos de agéncia, estes irdo convencé-los a tomar
decisOes arbitrarias para absorver o excesso de caixa interno e camuflar sua incapacidade para
fazer mais investimentos em expansdo. Na realidade, isso é consistente com a hipotese de
oportunismo gerencial, 0 que sugere que os gestores irdo tentar equilibrar o seu desempenho
insatisfatorio que resulta de oportunidades limitadas de investimento disponiveis, atraves da
implantacdo de mais projetos sécio-ambientais. Além disso, empresas no estagio de
maturidade podem aplicar recursos excedentes em iniciativas sdécio-ambientais para
protegerem-se de empresas na fase de crescimento rapido e estas, por sua vez, irdo reforcar
sua posicdo competitiva no mercado por serem menos propensas a ter 0S recursos Necessarios
para investir nesta area.

O argumento de que empresas no estagio de maturidade irdo abordar as suas questfes
ambientais de forma proativa, como resultado do excesso de liquidez e visibilidade publica

leva-nos a apresentar nossa segunda hip6tese, como segue abaixo.

H2. Na fase de maturidade do ciclo de vida, o desempenho financeiro das empresas tera o
maior efeito positivo sobre as politicas s6cio-ambientais durante todo o ciclo de vida da

empresa.

Elsayed e Paton (2009) afirmam ainda que na fase de renascimento, como no
crescimento inicial, a motivacdo das empresas para investir em agdes socio-ambientais podem

se tornar uma acao dos gestores para desviar recursos excedentes para longe de acionistas e
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para a necessidade deste investimento como uma maneira de fazer uma mudanca significativa
em suas estratégias de mercado e submeter uma dramatica diversificacdo em seus produtos e
mercados (MILLER ; FRIESEN, 1984). A capacidade da empresa para financiar novos
projetos de desenvolvimento através da emissdo de capital serdo limitadas assim que 0s
investidores reconhecerem a possibilidade de declino da empresa, e se ndo conseguir
gerenciar seu estagio de renascimento com sucesso (BLACK, 1998).

Assim, como na fase inicial de crescimento, a capacidade dos gestores de investir em
acOes socio-ambientais é limitada pelo desempenho financeiro da empresa. Os beneficios
potenciais dos investimentos sdcio-ambientais sdo de tal ordem que esperamos que a gestao
continuasse a dedicar recursos financeiros para apoiar seus programas socio-ambientais, mas
existe também possibilidade de ocorrer provaveis pressdes de compensacdo durante este
estagio do ciclo de vida, o que significa que a relacdo que vai ser um pouco mais fraca do que
no estagio de maturidade. Especificamente, espera-se que a necessidade de investir em um
desenvolvimento de programa de produto mais geral, seja susceptivel de condicionar 0s
gestores na sua capacidade para direcionar recursos financeiros para compromissos socio-
ambientais (JAWAHAR ; McLAUGHLIN, 2001), o que consideramos conjuntamente com o
estagio de maturidade na hipotese apresentada acima (ELSAYED ; PATON, 2009).
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2 REFERENCIAL TEORICO

Conforme ja sinalizado no tdpico de introducdo deste estudo, temos basicamente trés
assuntos a serem contemplados e pormenorizadamente detalhados para melhor compreenséo e
balizamento do tema abordado, a saber: Investimento Socio-Ambiental e Sustentabilidade;
Resultado Financeiro; e Ciclo de Vida da Empresa — temas estes que serdo revisados e estudos

ao longo deste topico de revisdo teorica.

2.1 INVESTIMENTO SOCIO-AMBIENTAL E SUSTENTABILIDADE

O desenvolvimento sustentavel e investimentos socio-ambientais tem sido foco, cada
vez mais, das sociedades e governos do mundo todo, haja vista 0 aumento da importancia e
atencdo para os fatores ambientais e utilizagdo de uma maneira consciente e sustentavel dos
recursos naturais; preocupacao esta que foi aumentando ao longo dos anos devido a escassez
de recursos, superpopulacdo, fome, destruicdo da camada de o0z6nio, aquecimento global,
desertificacdo, chuva &cida, entre outros fatores relacionados a exploracdo irracional e
desorientada do meio ambiente. Conforme Dias (2006, p. 69), “o agravamento das condi¢des
ambientais provocou ao mesmo tempo aumento da consciéncia dos cidaddos sobre a
importancia do meio ambiente natural”. Além disso, relata que as empresas sdo responsaveis
indiretas pelo crescimento do interesse pelo meio ambiente, devido ao fato de serem as
causadoras dos principais impactos ambientais que despertaram a conscientizacdo da
sociedade quanto a esses problemas.

Os impactos causados pelas empresas ao meio ambiente refletem no seu mercado de
atuacdo e na imagem da organizacao perante a opinido publica. Diante disso, as companhias
passaram a incorporar a questdo ambiental nos seus relatérios, adotar sistemas de gestdo
ambiental e investir em procedimentos que reduzam os impactos que suas atividades causam
ao meio ambiente. Segundo Almeida (2002, p.56) uma definicdo de sustentabilidade seria a
de que "satisfaz as necessidades do presente sem comprometer a capacidade de as futuras
geragOes satisfazerem suas proprias necessidades"; ou seja, compete & geracao atual utilizar-se
dos recursos naturais e programar acgoes que sejam eficazes no presente, mas que também néo
prejudiquem os ciclos futuros de desenvolvimento econémico e social.

Esta definicdo foi criticada por apresentar uma defini¢do ainda muito vaga referente a

quais necessidades se referem este conceito. Buscando aprimorar esta defini¢do, apresentando
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termos mais factiveis, Schmandt e Ward (2000 apud CARIDADE, 2006, p.17) apresentam a

relacdo entre desenvolvimento sustentavel e crescimento:

0 desenvolvimento sustentavel é o desenvolvimento que maximiza os
beneficios liquidos no longo prazo para a humanidade levando em
conta os custos da degradagdo ambiental. Por beneficios liquidos
entende-se ndo apenas o aumento de renda ou redugédo de desemprego
e pobreza, mas também condi¢des de vida mais saudaveis e outros
beneficios associados com a melhor qualidade do meio ambiente. Sob
este pressuposto, a énfase sobre o desenvolvimento sustentavel ndo
estd na reducdo do crescimento, mas sim na necessidade de crescer e
desenvolver de forma sensata, assegurando que os beneficios do
desenvolvimento sejam duradouros.

Para Furtado (2005), o desenvolvimento sustentavel é o uso consciente dos bens e
servigos da natureza e sustentabilidade o processo pelo qual se assegura 0 acesso € a reposi¢ao
dos bens e servicos providos pela natureza, ou seja, entendemos que sustentabilidade e
desenvolvimento sustentavel estdo atrelados a utilizacdo dos recursos de uma maneira na qual
seja evitada a falta ou escassez excessiva destes recursos, tdo necessarios ao desenvolvimento,
ao longo do tempo.

O termo sustentabilidade, dentre as vérias definicdes existentes, implicaria “na
manutencdo quantitativa e qualitativa do estoque de recursos ambientais, utilizando recursos
sem danificar suas fontes ou limitar a capacidade de suprimento futuro, para que tanto as
necessidades atuais quanto aquelas do futuro possam ser igualmente satisfeitas”. (AFONSO,
2006, p.11). Entretanto, a definicdo do termo sustentabilidade ou desenvolvimento
sustentavel, para muitos, ainda é muito vaga e imprecisa e ndo apresenta um significado firme
acerca de sua representatividade. Conforme exposto em seu texto de apresentagdo no Xl
Encontro Nacional sobre Gestdo Empresarial e Meio Ambiente, Gocalves-Dias, Teodosio,
Barbieri, (2007, p. 04), afirmar que:

Lelé (1991) afirma que ndo esta claro nem para a comunidade académica, e
muito menos para 0s gestores de programas de desenvolvimento, o que
representa a sustentabilidade cultural dos povos. Neste sentido, a defini¢do de
sustentabilidade é considerada por alguns como sendo muito imprecisa
(GLADWIN, KENNELY, KRAUSE, 1995), permitindo a diferentes grupos
interpreta-la de acordo com seus interesses. Embora, ao interpreta-la, todos
concordem que o meio ambiente deve ser protegido, as discordancias surgem
em funcdo de quais partes e por quais formas deve-se proteger o meio
ambiente (ANDA, 2003).

Estes mesmos autores discorrem que existem diversas criticas acerca da utilizacéo

deste termo, haja vista que a propria expressdo “desenvolvimento sustentdvel” nada mais ¢é
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que um oximero (uma contradi¢do de termos), uma vez que é formada por duas palavras com
significados contraditérios. Ainda discorrendo acerca deste mérito, segundo o site
SustainAbility (www.sustainability.com), considera-se que para 0s negocios serem lucrativos
e gerarem valor a longo-prazo para seus acionistas, eles devem: ser social e ambientalmente
responsaveis; e inovar social e ambientalmente para identificar novas oportunidades de
negdcios do futuro, sendo que, para tanto, 0os negécios devem engajar seus stakeholders e
inovar em solucBes sustentaveis (e ndo apenas gerenciando riscos), tendo como principios
centrais transparéncia e integridade.

Desta maneira, podemos concluir que “as organizagdes sustentaveis buscam resultado
em trés esferas: econdmica, social e ambiental, tendo por principios basicos transparéncia e
integridade e satisfazem suas necessidades de curto prazo e direcionam o longo prazo, sempre
adotando e desenvolvendo processos sustentaveis” (CARIDADE ; PFANNEMULLER, 2007,
p. 05). Toda esta explanagdo e contextualizacdo acerca de sustentabilidade e investimentos
sOcio-ambientais visa chegar a um consenso e do que seria uma estratégia de gestdo

socioambiental para uma empresa, que segundo Caridade (2006, p.19), nada mais é que a

gestdo empresarial permeada pelo conceito de desenvolvimento sustentavel.
E a consciéncia por parte da organizacdo de que afeta e é afetada pela
sociedade e o meio ambiente, e, como conseqiiéncia, deve ser responsavel
pelos resultados obtidos em trés dimensGes: econdmica, social e ambiental.
Assim, seu valor de longo prazo para os acionistas e stakeholders sera tanto
maior quanto a organizacdo conseguir integrar e obter desempenho superior
nestas trés dimensBes, observando suas fronteiras de atuacdo e
responsabilidade. A interlocucdo e engajamento dos stakeholders, ética,
transparéncia e integridade sdo condi¢fes fundamentais para a existéncia da
gestdo socioambiental.

e ainda, que gestdo estratégica socioambiental, é o

o ciclo continuo de (i) defini¢do, (ii) alinhamento com todos os niveis
organizacionais, com a cadeia de suprimentos e com stakeholders, (iii)
implementacéo, e (iv) feedback do caminho desenhado pela entidade para
atingir seus objetivos triplices socioambientais de longo prazo, integrando
sua visdo estratégica em suas politicas explicitas, suas fronteiras de
responsabilidade e a analise das forcas do ambiente externo, interno, sua
estratégia vigente, os aspectos internos, sua misséo e vocacgdo. (Ibid, p.20)

As empresas sdo orientadas a buscar alternativas para ultrapassarem as dificuldades e
limitagcdes oriundas deste esgotamento gradativo de recursos naturais e que, por consequéncia
dificultam a manutencdo das mesmas atitudes e acOes de estratégias corporativas e exigem

que as empresas redescubram uma nova maneira de governancga que se enquadre neste novo
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modelo de gestdo socioambiental e sustentabilidade exigida pela sociedade moderna e
também pelos governos e instituigdes ligadas ao tema. Basicamente, além desta exigéncia
implicita por parte da sociedade vinculada a novos tempos e condi¢bes sOcio-ambientais,
existem também trés tipos de “pressdo” pelas quais as empresas vém sendo exigidas a se
enquadrarem a este modelo sustentavel, a saber: Pressdo Legal, Pressdo Ambiental e Pressdo
Social.

No ambito legal, temos a influéncia e respaldo da legislacdo brasileira, considerada
uma das mais avancadas do mundo (BENJAMIN, 1999), sendo que 0 “aparato legislativo
brasileiro tem uma visdo holistica do meio ambiente, protegendo-o de maneira integral como
sistema ecoldgico integrado” (CARIDADE ; PFANNEMULLER, 2007, p. 05). As penas
previstas pela legislacdo brasileira punem tanto pessoas fisicas quanto pessoas juridicas sendo
que a primeira, sujeita a penas de prisdo, multa e restritivas de direitos e a segunda, sujeita a
penas de multa, restritivas de direitos e ainda a determinacdo de prestacdo de servicos a
comunidade, geralmente relacionados aos danos ambientais e a &rea em que foram
provocados. Assim, a legislacdo brasileira exerce um impacto importante sobre as empresas,
pelo fato de ser bastante clara e aberta acerca das normas de respeito ambiental, evidenciando,
publica e notoriamente, as empresas que estejam infringindo esta legislacdo e ainda, uma
empresa que tem e é publicamente tida como s6cio-ambientalmente ndo responsavel,
compromete sua imagem perante os consumidores e mercado, tornando sua posicdo
competitiva deveras fragilizada.

Quantos as pressGes ambientais, sdo aquelas intrinsecas aos proprios recursos naturais
e utilizacdo do ecossistema e que podem ser facilmente observadas como: esgotamento dos
recursos naturais, poluicdo, superpopulacdo, fome, destruicdo da camada de o0z6nio,
aquecimento global, desertificacdo, chuva acida, entre outras “respostas” da natureza ao abuso
e utilizacdo desenfreada por parte do ser humano. Esta escassez de recursos naturais prejudica
as operacdes das empresas, haja vista a falta de matéria prima para os inputs de suas
atividades operacionais e, portanto, passa a ser esta limitacdo uma preocupacgédo constante e
inerente aos negdcios da empresa, que deve buscar alternativas compativeis e sustentaveis
para contornar esta situacdo; ou seja, ou as empresas passam a praticar 0 consumo e
renovacdo dos seus insumos naturais, ou elas proprias ndo terdo condi¢fes de sustentar suas
atividades em longo prazo.

Por dltimo, mas talvez mais importante, temos a Pressdo Social, que demonstra que
este se tornou um tema amplamente discutido e inserido no dia-a-dia das pessoas e da

sociedade como um todo, exigindo das empresas atitudes mais compativeis a realidade
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ambiental atual de nosso planeta. Isso ¢ traduzido pelo crescente nimero de ONG’s no Brasil
e também pela atuacdo das proprias empresas, que tem objetivando se organizarem na busca
de solucdes para as desigualdades sociais do pais, mobilizando-se para discutir formas de
enfrentar as demandas da sociedade, bem como o surgimento de programas de certificacdo
ambiental (ecolabelling), que evidencia a importancia crescente de fatores socio-ambientais
como diferencial entre os competidores (CARIDADE ; PFANNEMULLER, 2007)

Estas pressdes pela adocdo de politicas socio-ambientais por parte das empresas nao
apenas as oneram com gastos de adequacéo, mas podem (na verdade devem) ser fato gerador
de valor para a propria empresa, através da adogdo de novas estratégias competitivas e busca
de retornos superiores ao custo de oportunidade da implementacdo destas estratégias.
Segundo Porter, "a estratégia competitiva visa a estabelecer uma posicdo lucrativa e

sustentavel contra as forcas que determinam a concorréncia na industria"” e

a atratividade da indistria e a posicdo competitiva modificam-se. As
indUstrias tornam-se mais ou menos atrativas no decorrer do tempo, e a
posicdo competitiva reflete uma batalha interminavel entre concorrentes.
Mesmos longos periodos de estabilidade podem ser abruptamente terminados
por movimentos competitivos. (PORTER, 1989, p.1)

Assim, as empresas devem aliar suas agles estratégicas as suas exigidas posicdes
socio-ambientais, buscando sempre a geracdo de valor para seus stakeholders e,
conseqiientemente, a longevidade de suas atividades buscando exceléncia no binbmio risco X
retorno, sempre atreladas aos temas sdcio-ambientais refletidos na reivindicacdo da sociedade
e também do mercado como um todo para este aspecto. O fato é que as empresas nao sao
unidades isoladas em um ambiente corporativo, sendo que existe toda uma influencia externa
para a tomada de decisdo (que acaba se tornando conflitante) das empresas acerca de quais
serdo seus investimentos e politicas a serem adotadas, condicionantes estes como: decises
politicas, valores éticos da sociedade, fatores sdcio-culturais, econdmicos e ambientais.

Desta maneira temos como players nesta interacdo, a empresa, composta pelos seus
funcionarios, investidores e dirigentes; a comunidade, representada pelo seu publico nédo
somente formado por consumidores que se beneficiam diretamente por meio das acOes
empresariais, mas também os que de certa forma sdo atingidos indiretamente; e por fim o
ambiente, que a circunscreve constituido por sindicatos, partidos politicos, fornecedores,
instituicdes financeiras, educacionais e juridicas, governo e principalmente o meio ambiente
(CHIAVENATO, 2004).
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Além disso, temos que entender a responsabilidade s6cio-ambiental como estratégia e
foco nos negdcios da empresa, e ndo como simples doacBes e outros gestos de “caridade”
esporadicos, que ndo sdo vinculados a estratégia da empresa como um todo e, portanto, ndo
pode ser considerado campo de atuacdo de responsabilidade sécio-ambiental desta. Segundo
pesquisa realizada pelo Instituto de Pesquisa e Economia Aplicada (IPEA), somente 2% das
empresas com atuacao sdcio-ambiental fez uso de incentivos publicos, o que demonstra que 0
envolvimento social do setor privado vem ocorrendo independentemente do Estado, tratando-
se de uma forma de intervencdo das proprias empresas no dominio social, ndo reconhecendo
influéncias do governo no processo de sua atuagao.

Ainda segundo dados do IPEA, quando indagadas sobre os motivos pelos quais ndo
recorreram aos incentivos fiscais para financiar suas acfes, cerca de 40% dos empresarios
alegaram que o valor do incentivo era muito pequeno e que, portanto, ndo compensava seu
uso. Para 16% as isencdes permitidas ndo se aplicavam as atividades desenvolvidas e outros
15% nem mesmo sabiam da existéncia de tais beneficios. Desta maneira, podemos concluir
gue em se tratando de politicas publicas voltadas para atividades socioambientais é notavel o
hiato entre as politicas de desenvolvimento econémico e as de desenvolvimento sustentavel,
uma vez que as politicas ambientais existentes ndo estdo contribuindo ou s&o insuficientes
para incentivar a atuagdo social do setor privado. Desta maneira, cabem ser revistos oS
mecanismos existentes de forma a estreitar os lacos de parceria entre o setor privado e o
governo no enfrentamento dos problemas ambientais do pais (SOUZA et al 2007).

Desta maneira, além de a sociedade exigir das empresas este engajamento e atuagao
socio-ambiental, é também necessario que analisemos e busquemos entender estes
investimentos do ponto de vista da empresa, ou seja, quais serdo os retornos (tanto financeiros
guanto de imagem) que esta obterd com este tipo de iniciativa e politica. Donaire (1999)
afirma que quando se leva o tema de responsabilidade socio ambiental para o ambiente
interno das organizacdes, logo surgem discussdes com relagdo aos seus aspectos financeiro,
muitas vezes baseadas em concepcdes errdneas encarando 0 tema como mais uma despesa a
ser adicionada nos custos da empresa. I1sso se deve a forma como o ambiente empresarial foi
organizado dentro do sistema capitalista de producdo onde prevalece o corte de gastos e a
continua maximizagéo de lucros.

Baseado no fato de que nossa sociedade capitalista foi moldada na preferéncia do
guantitativo pela busca da eficiéncia produtiva, em detrimentos de uma eficiéncia social e
ambiental, enquanto os aspectos qualitativos foram deixados em segundo plano. Assim, criou-

se a imagem de que atividades ndo pertencentes ao objetivo macro da empresa (estratégico)
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ndo produzem riquezas econdmicas, mas somente gastos financeiros. Na atual crise sécio-
ambiental, esta posicgdo ja foi colocada em xeque e o desenvolvimento puramente econémico
estd sendo limitado pela natureza, impossibilitada de fornecer continuamente recursos, e pela
sociedade incapaz de resolver sozinha seus problemas. Estas limitacGes em conjunto criaram
para as organiza¢Ges um ambiente desfavoravel com poucos retornos, que em conseqiéncia
vem despertando o interesse do empresariado para as praticas de responsabilidade social
(SOUZA et al., 2007).

Como resultados a serem contabilizados pelas empresas, referente a ado¢do de uma
politica sdécio-ambiental, Donaire (1999) cita: melhoria da imagem institucional; acesso
segurado ao mercado externo; alto comprometimento de pessoal, melhoria nas relagdes de
trabalho e criatividade para novos desafios; economia de custos (reducdo de consumo e re-
aproveitamento de residuos e insumos); e incremento de receitas (através do incremento
advindo dos “produtos verdes” — com maior valor agregado, e aumento no market share, etc.)

Para medicdo dos resultados desejaveis para as empresas, sob a perspectiva o
desenvolvimento sustentavel, tem se utilizado e sendo bastante divulgado o esquema
conhecido como triple bottom line, proposto por Elkington (2001), no qual a empresa deveria
buscar resultados econémicos, ambientais e sociais através da sustentacdo em trés pilares, a
saber: “equidade social, prudéncia ecologica e eficiéncia economica” (SACHS, 1993, p. 07).
Mesmo assim, muitos autores vém com descrenca este modelo, uma vez que, segundo eles, o
tripé econdmico sempre sera preferido e otimizado em detrimento dos outros dois, ou seja, a
empresa sempre focard no desenvolvimento econdmico como resultado, e as questdes
ambientais e sociais virdo em segundo plano.

Ainda assim, apesar da significativa evolucdo e avancos em torno do tema
responsabilidade socio-ambiental, podemos afirmar que ainda estamos muito distantes do que
seria um modelo ideal para esta relacdo: desenvolvimento econdmico x sustentabilidade
socio-ambiental, sendo que as empresas parecem buscar se envolver cada vez mais com a
probleméatica da sustentabilidade, mas, devido aos consensos precarios em torno do
desenvolvimento sustentavel, adquirem novas e mais complexas magnitudes para o seu
desenvolvimento. A expressdo “sustentabilidade”, no campo empresarial, se refere tanto a
manutencdo da competitividade empresarial em bases sistematicas, quanto a sua contribuicéo
para os objetivos do desenvolvimento sustentavel, sendo que os dois eixos de sustentabilidade
podem levar a empresa a um sO caminho, no qual seria convergente a busca de metas
ambientais e competitivas. Entretanto, a convergéncia entre os dois eixos por parte das

empresas ndo é natural ou inerente a realidade contemporanea pelo fato de que as empresas,
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assim como todos 0s grupos sociais, governos e individuos que se voltam & operacionalizacdo
de iniciativas de desenvolvimento sustentavel encontram lacunas quanto ao entendimento e as
metas do que seria realmente relevante e central para a promocdao da sustentabilidade.

Além disso, fatores como posi¢cdo competitiva da empresa em seu setor e cadeia
produtiva, relacionamento com governo e sociedade, capacidade interna de inovagdo e
formacdo dos quadros profissionais, dentre outros, impactam decisivamente o sentido e os
resultados da sustentabilidade alcancados. Desta maneira, a idéia de sustentabilidade na
cultura das empresas parece confirmar que existem varios caminhos a serem seguidos para 0
alcance de praticas sustentaveis e, portanto, uma pergunta que sempre se colocara quanto a
gestdo de experiéncias especificas de sustentabilidade nas empresas é se novos caminhos nao
podem ser trilhados e, pelos préprios principios da complexidade e diversidade, inerentes aos
estudos ambientais, a resposta provavel sera que sim (GONCALVES-DIAS; TEODOSIO ;
BARBIERI, 2007).

Alternativamente aos investimentos ditos “espontaneos” das empresas, a legislacao
brasileira concede incentivos legais para a questdo socio-ambiental, sendo que podemos citar
como principais fomentadores deste tipo de investimento o Imposto de Renda Ecolégico (IR —
Ecoldgico), que foi originado pelo projeto de lei 5974/05 e prevé que pessoas fisicas e
juridicas poderdo deduzir do imposto de renda devido, respectivamente, até 80% (oitenta por
cento) e até 40% (quarenta por cento) dos valores efetivamente doados a entidades sem fins
lucrativos, para aplicacdo em projetos de conservacdo do meio ambiente e promogédo do uso
sustentavel dos recursos naturais. O IR-Ecoldgico, além de incentivar as empresas a se
interessarem pela causa ambiental, visa também abrir novos canais de financiamento para
organizagcbes ambientais que encontram dificuldades de recursos para desenvolver suas acoes.
(SOUZA et al., 2007).

Outro é o ICMS Ecoldgico que é referente ao ICMS (Imposto sobre Circulacdo de
Mercadorias e Prestacdo de Servicos), um tributo estadual que constitui importante fonte de
renda para 0s municipios e incide sobre o consumo e servigos. A Constituicdo Federal/88, em
seu art. 158, 1V, determina que da arrecadacdo do ICMS 75% seja destinada ao Estado para
sua manutencdo e investimento e 25%, distribuido aos Municipios. Os Estados tém autonomia
para determinar os critérios de distribuicdo da fracdo que cabe aos municipios. O ICMS
Ecologico ndo cria um novo imposto, apenas introduz um novo conceito na redistribui¢do do
ICMS. Criado em 1991, no estado do Parana pela Lei Estadual Complementar n°. 59, é um

instrumento para a protecdo do meio ambiente, pois prestigia municipios que conservam areas
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naturais com o aumento da participacdo na divisdo da receita tributaria estadual. (SOUZA et
al, 2007).

Entre os estados que adotaram o ICMS Ecoldgico foram identificados: Sdo Paulo,
Minas Gerais, Roraima, Amapa, Rio Grande do Sul, Mato Grosso do Sul, Mato Grosso,
Pernambuco e Tocantins. A finalidade imediata é estabelecida de acordo com as prioridades
de cada estado da federagdo em nivel ambiental e até mesmo social, estimulando ac¢bes de
Saneamento basico, manutencao de sistemas de disposicao final de residuos sélidos e redes de
tratamento de esgoto, a manutencdo de mananciais de abastecimento pablico de agua, criacédo
e manutencdo de Unidades de Conservacdo, investimentos em Educacdo e salde e atividades
agropecuarias. No que tange a finalidade imediata do ICMS Ecoldgico, todas as a¢bes, como
pode se observar, estdo voltadas a melhoria da qualidade de vida e a garantia do
desenvolvimento sustentavel (SOUZA et al, 2007).

Assim, podemos concluir que a sustentabilidade ndo é um processo inerte e estavel,
mas sim um processo dindmico e mutavel, mas que, principalmente, deve estar atrelado
sempre as estratégias da empresa e suas acdes em seu ambiente de atuacdo e mercado como
um todo, uma vez que se assim nao estiverem, geram uma barreira de entrada para que as
empresas mudem suas estratégias, uma vez que, em uma empresa sem a adog¢do de praticas
sustentaveis, suas acOes e todo o aparato operacional ja instalado ndo contemplam esta nova
estratégia, gerando elevados custos para uma implantacdo drastica. Enfim, este deve ser um
processo que deve caminhar junto a estratégia da empresa e também crescer com ela,

tornando-se parte de suas acdes e, por consequéncia, dos resultados obtidos.

2.2 RESULTADO FINANCEIRO

Conforme apontado por Elsayed e Paton (2009) ao longo de seu estudo, tema base
para este nosso estudo, o resultado financeiro e satde financeira sdo primordiais para que uma
empresa inicie ou ao menos pense em implantar uma estratégia de sustentabilidade e
investimentos socio-ambientais em suas operagdes e negocios. Desta maneira, neste topico,
serdo analisados os principais indices para avaliacdo da satde financeira de uma empresa e
seu resultado, de acordo com a literatura base no que tange a analise financeira de uma
empresa, citando e entendendo as principais variaveis utilizadas no estudo de Elsayed e Paton
no que se refere ao resultado financeiro, como por exemplo: crescimento e retorno dos ativos,

endividamento, faturamento, lucratividade, distribuigédo de dividendos, o Q de Tobin, etc.
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Uma das maneiras mais utilizadas e amplamente inseridas no mercado financeiro para
andlise de resultados das empresas € a utilizacdo da andlise através de indices. Segundo
Matarazzo (2010, p. 81) “Indice ¢ a relagdo entre contas ou grupo de contas das
Demonstracdes Financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da situacdo econdémica
ou financeira de uma empresa”. Desta maneira, 0s indices basicos para uma anélise podem ser
subdivididos em dois grupos, a saber: Financeiros (Estrutura e Liquidez) e Econdmicos
(Rentabilidade), sendo que para nossa andlise, focaremos mais no segundo grupo, uma vez
que os indices de rentabilidade, ou resultado, mostram qual a rentabilidade dos investimentos
da empresa e, portanto, qual o nivel de éxito econémico desta.

Ainda segundo Matarazzo (2010) dentro deste grupo de Rentabilidade, apresenta-se
quatro indices, 0s quais serdo parametros para nosso estudo e analise, 0s quais séo: giro do
ativo; margem liquida; rentabilidade do ativo; e rentabilidade do patrimdnio liquido. O giro
do ativo indica o quanto a empresa vendeu para cada unidade monetéria de investimento total
e sua interpretacdo é de que quanto maior, melhor; além de nos dar base para anélise do
tamanho da empresa e se suas vendas sdo compativeis ao seu tamanho e também se ela esta
apresentando crescimento em suas atividades, comparando-se ao seu tamanho atual (Ativo). O
segundo indice deste grupo é a margem liquida que indica o quanto a empresa obtém de lucro
para cada unidade monetéaria vendida, sendo sua interpretacdo de que quanto maior, melhor;
indice este que, atrelado ao giro do ativo, nos mostra o resultado do exercicio da empresa.
Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002), em geral as margens de lucro demonstram a
capacidade da empresa na producdo ou prestacdo de um servico a um baixo custo ou a um
elevado preco. A rentabilidade do ativo informa o quanto a empresa apresenta de lucro para
cada unidade monetaria de investimento total, sendo uma medida do potencial de geracdo de
lucro por parte da empresa. Por ltimo, temos a rentabilidade do patriménio liquido, que
indica 0 quanto a empresa obteve de lucro para cada unidade monetéria de capital préprio
investido, indice este que visa mostrar qual a taxa de rentabilidade do capital proprio, que
pode ser comparada a outros tipos de investimentos alternativos no mercado financeiro como
CBD, Poupanga, Acdes, etc; enfim, este indice busca avaliar se a empresa tem o retorno
esperado e é um bom investimento para seus acionistas (MATARAZZO, 2010).

Quanto ao grupo de indices ditos financeiros, existem dois deles que também nos
serdo muito Uteis para o entendimento dos indices utilizados por nosso estudo base,
vinculados & estrutura de capital da empresa e também para a anélise e interpretacdo dos
resultados obtidos estatisticamente em nossa amostra e futura comparacdo com os resultados

do estudo de Elsayed e Paton. O primeiro deles é a participacdo de capital de terceiros (ou
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endividamento), que indica quanto a empresa tomou de capital de terceiros para cada unidade
monetéria de capital proprio e sua interpretacdo é de que quanto menor, melhor; ainda, este
indice relaciona as duas grandes fontes de recursos da empresa: capital proprio e capital de
terceiros, sendo um “indicador de risco ou de dependéncia a terceiros, por parte empresa.
Também pode ser chamado de indice de Grau de Endividamento” (MATARAZZO, 2010, p.
88). O segundo indice relativo ao endividamento da empresa é a composicdo do
endividamento, que indica qual o percentual de obrigacdes de curto prazo em relacdo as
obrigacOes totais, sendo que sua interpretacdo é de quanto menor, melhor; ou seja, € muito
melhor que uma empresa possua a maior parte do seu endividamento para longo prazo,
havendo assim, maior tempo habil para geracao de recursos e liquidacao destas dividas.

Outro indice que demonstra e vislumbra acerca da salde financeira da empresa é o
payout, que segundo Nogueira, Lamounier e Colauto (2010, p. 04) “mostra a propor¢do do
lucro liquido distribuido sob a forma de dividendos em dinheiro. Quanto maior for o indice de
payout de uma empresa, maior sera a confianga do investidor em relacdo ao desempenho
futuro da empresa.”

Além dos indices mencionados acima, nosso estudo base se utiliza de outra ferramente
para medi¢do do resulatdo e saude financeira de uma empresa, o “Q de Tobin”. Proposto
originalmente por Tobin e Brainard (1968) e Tobin (1969), este indicador mede a relagéo
entre o valor de mercado (acGes) da empresa sobre o seu Patrim6nio Liquido e reflete
efetivamente, em termos de custo de oportunidade, a relacdo entre o capital investido e o
custo de reposicdo deste capital; servindo para e como um “pré-indicador” para oS
investimentos futuros de uma empresa. O “Q de Tobin” pode ser conceituado como a relagao
entre o valor de mercado de uma empresa e o valor de reposicdo de seus ativos fisicos,
representando a razdo entre dois valores atribuidos ao mesmo conjunto de ativos
(REINHART, 1977).

Este indice é calculado pela seguinte formula (TOBIN, 1969):

Q=VMA +VMD/VRA

Onde:

VMA é o valor de mercado das acGes da empresa
VMD é o valor de mercado das dividas (ou capital de terceiros empregado), sendo
VMA + VMD o valor de mercado total da empresa

VRA é o valor de reposi¢do dos ativos da empresa
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Segundo Linderberg e Ross (1981, apud FAMA ; BARROS, 2000), O VRA pode ser
definido como o desembolso monetério necessario para comprar a capacidade produtiva da
empresa, com a mais moderna tecnologia disponivel, por um custo minimo. Desta maneira,
quando o “q” ¢ maior que 1 (um), o pre¢o de mercado da empresa ¢ superior ao custo de
reposicéo do referido capital, o que incentiva o aumento do investimento, haja vista que o
valor do capital investido serd maior do que o seu custo. Mas se o “q” for menor que 1 (um), o
preco de mercado da empresa tende a ser inferior ao custo de reposicao do referido capital.
Tal situacdo acarreta na ndo ocorréncia de investimento e preferéncia em deixar que o capital
seja depreciado, uma vez que o retorno do capital investido ndo mais excederd o seu custo
(LINDENBERG ; ROSS, 1981).

Ao apresentarmos todos os indices expostos acima, buscamos apenas efetuar uma
simples e rapida revisao dos principais indices para analise do resultado e saude financeira de
uma empresa, uma vez que estes indices sdo largamente difundidos e utilizados pelo mercado
financeiro e suas definicdes e conceitos sdo, em geral, definicdes basicas da relagdo entre
determinadas contas do balanco de uma empresa, além de serem amplamente utilizados e de
eficacia confirmada pela literatura pesquisada.

Estes indices apresentados acima foram os indices utilizados pelo nosso artigo base,
dos autores Elsayed e Paton (2009) e servirdo, conceitualmente, para entendermos e
analisarmos os resultados que serdo obtidos para a analise empregada em nossa amostra, ou
seja, as empresas listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&Fbovespa
entre os anos de 2005 a 20009.

2.3 CICLO DE VIDA DA EMPRESA

Neste topico de nosso estudo buscaremos detalhar de uma maneira sucinte e diretos as
cinco fases do ciclo de vida de uma empresa; fases estas que séo consideradas e definidas pela
maioria da literatura existente, a saber: criacdo (crescimento inicial), expansdo (crescimento
rapido), maturidade, declinio e renascimento. Entretanto, para efeito de pesquisa, nosso
estudo ndo considera como uma fase o periodo de “declinio”, pelo fato de que, conforme
mencionado no topico de introducdo deste, alguns autores atribuem a omissdo da fase de
declinio por duas razbes: primeiro, o declinio pode ocorrer a qualquer momento e em
qualquer fase do desenvolvimento da empresa; em segundo lugar, o efeito do declinio é

menos previsivel, se for comparado com o efeito de crescimento e expansao.
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No estudo do CVO (Ciclo de Vida da Organizagdo), Macedo (2003, p.31) evidencia
que “nenhuma organizacdo ¢ estatica, todas sdo dinamicas e sdo comparadas aos organismos
Vivos”. Assim, ¢é possivel afirmar que com o crescimento do empreendimento, seu
proprietario tera que ir modificando sua postura em relacdo ao seu negocio para poder atender
as novas exigéncias, assim como 0S organismos vivos se adaptam ao ambiente e o
influenciam, promovendo mudangas. Os estudos do ciclo de vida das empresas mostram que,
a medida que a empresa evolui, 0s impactos e as demandas que esta produz no seu meio se
modificam substancialmente. De acordo com Lima (2001) cada fase consiste em uma
configuracdo diferente entre elementos: idade, tamanho, taxa de crescimento, atividades
criticas, desafios, estrutura organizacional, formalizacdo, centralizacdo e diferenciacéo
vertical. Para 0 mesmo autor o que é relevante no conceito de CVO, do ponto de vista
gerencial, € que permite aprender com os problemas de cada fase e mudar continuamente
estrutura e comportamentos.

Autores como Churchill e Lewis (1983), dividiram as fases do ciclo de vida em seis
estagios diferentes, mas que, para facilitacdo de interpretacdo agruparemos em apenas quatro
etapas diferentes, conforme ja citado anteriomente. S&o elas: Concepc¢do (podemos considerar
uma “pré-etapa”), Sobrevivéncia (ou Introducdo), Crescimento (que engloba Estabilizacéo,
Lucratividade e Decolagem) e Maturidade. Greiner (1972) apresentou um modelo de Ciclo de
vida considerando periodos de evolucdo e revolucdo, além dos componentes de tamanho e
idade da organizacdo, divididos em cinco fases. Cada fase apresenta um periodo de
crescimento estavel (periodo de evolucdo) findado por uma crise de gerenciamento (periodo
de revolucdo), conforme detalhado no gréfico abaixo.
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Gréfico 01 — Ciclo de Vida da Organizacao.
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Fonte: Global Business Brokers (disponivel em http://www.globalbusinessbrokers.eu,
acesso em 20/09/2010).

Desta maneira, e conforme premissa testada por Elsayed e Paton (2009), espera-se que
cada empresa, de acordo com a fase do ciclo de vida na qual esta inserida, possua diferentes
propensdes e niveis e volumes diferentes para aplicacdo em politicas sécio-ambientais. Como
o renascimento pode ser considerado a retomada, logicamente apenas em certo nivel, ou “re-
inicio” do ciclo de vida da empresa, este topico serd orientado de uma maneira mais
direcionada as primeiras trés fases: Criacdo (Introducdo), Crescimento e Maturidade, uma vez
que sdo estas fases nas quais as empresas de fato adotam, alteram suas estratégias
organizacionais de acordo com sua saude financeira e, por consequéncia, propensdo ao
investimento sdcio-ambiental.

Segundo Kotler (2006, p. 316), as fases do ciclo de vida podem ser definidas como:

Introducdo: periodo de baixo crescimento nas vendas, uma vez que o
produto estd sendo introduzido no mercado. Ndo h& lucros neste estagio
devido as pesadas despesas com a introducdo do produto.

Crescimento: periodo de rapida aceitacdo do mercado e melhoria substancial
dos lucros.

Maturidade: periodo de baixa no crescimento das vendas, porque o produto
ja alcancou a aceitagcdo da maioria dos compradores potenciais. Os lucros se
estabilizam ou declinam em face do aumento da concorréncia.

Existem diferentes estratégias para cada uma das fases do ciclo de vida da empresa,
visando otimizar suas operacOes e sua lucratividade e cada uma das fases apresenta
necessidades de atuacéo diferentes, uma vez que, para cada fase, as empresas necessitam de
estratégias e investimentos diferenciados para melhorar a aceitabilidade e demanda do

mercado consumidor.
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E o que detalham mais pormenorizadamente os autores Miller e Friesen (1984), que
mencionam que na Fase de Introducdo a organizacdo é caracterizada por uma estrutura
simples e centralizada, existindo poucos controles formais e sistemas de informacéo, havendo
um estilo intuitivo de decisdo predominante em lugar de um modelo analitico, sendo que
projetos ndo sdo detalhados e nem alternativas sédo consideradas e, desta maneira, poucas
opiniBes sdo levadas em conta para a tomada de decisdo importante. Na Fase de crescimento,
a linha de produtos da organizacdo é ampliada, e mercados sdo abordados de forma
segmentada. A estrutura se torna mais especializada, exigindo maiores esforcos na coleta e no
processamento de informagdo a respeito do ambiente competitivo (monitoramento), para
controle do desempenho financeiro dos diversos produtos e para facilitar a comunicacéo e
coordenacao entre os varios departamentos, além de o grau de ousadia das decisfes ainda esta
presente, mas reduzido, uma vez que mais gerentes sao envolvidos nas decisdes, acarretando
que as decisdes tendem a ser mais analiticas e mais centradas nas discussdes entre os gerentes.
Na Fase de Maturidade, a organizacdo é caracterizada por uma diminuicdo do grau de
inovacdo, a meta passa a ser a melhoria da eficiéncia e a lucratividade das operacdes, atravé
de uma estrutura mais profissionalizada, havendo maior énfase na formalidade dos controles,
orcamentos e indicadores de desempenho, sendo o estilo de decisdo mais conservador, menos
inclinado a assumir riscos e inovacgdes e onivel de andlise é similar ao da fase anterior.

Na fase de introducdo, os gastos de implantacdo das operacdes e despesas
promocionais dos produtos sdo muito mais elevados do que a receita de vendas, haja vista a
necessidade de buscar e informar consumidores em potencial; induzi-los a comprar 0s
produtos e servicos; e assegurar a distribuicdo nas lojas. Nesta fase, as empresas concentram
sua atuacdo nos consumidores mais dispostos a comprar, em geral 0s grupos com maior poder
aquisitivo, uma vez que o pre¢o dos produtos sdo altos (por que os custos, nesta fase, também
s80). E também nesta fase que ocorre toda a concepcao da organizagdo, desde o surgimento da
idéia até a decisdo de criar a empresa Scott e Bruce (1987). Além disso, a maioria dos estudos
aponta também que as empresas pioneiras no mercado possuem maiores vantagens em relacao
as demais empresas, com dominio duradouro do mercado, mantendo-se por mais tempo como
lideres e também a taxa de sobrevivéncia das pioneiras é maior que as demais (KOTLER,
2006). Nesta fase, os esforcos estardo concentrados na ocupagdo de um espago no mercado,
no teste dos produtos ou servicos e dos processos de fabricacéo, e por fim, em alcancar uma
estabilidade relativa que permita planejar um futuro crescimento dos negdcios.

Esta etapa se caracteriza por uma preocupacdo com o dia-a-dia da empresa, em fazer

com que o processo de producéo seja capaz de fabricar produtos de boa qualidade que sejam
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aceitos pelos clientes. O empreendedor cuida de todos os assuntos da empresa e persegue 0
equilibrio financeiro nos negdcios. O importante ser& gerar o dinheiro suficiente para cobrir
0s custos dos produtos e da empresa. A etapa conclui quando a empresa tiver alcancado um
certo equilibrio e tiver adotado sistemas organizacionais minimos que Ihe permitam suportar
um futuro crescimento. A empresa que estiver despreparada ndo poderd fazer frente a
aumentos significativos do volume de vendas (SCOTT ; BRUCE 1987). O problema central
nesta etapa consiste no equilibrio entre as receitas e as despesas. A organizagcdo continua
simples, com poucos sistemas, poucos colaboradores, decisdes centralizadas no dono, e 0
planejamento formal é limitado a previsdes de caixa. A evolugdo ao proximo estagio depende
do crescimento da organizacdo em tamanho e lucratividade (CHURCHILL ; LEWIS 1983).

Segundo Greiner (1972), nesta fase existem algumas preocupacdes centrais, sendo que
uma delas € a criacdo de um produto ou servico e a identificagdo do mercado, a segunda é o
aprovisionamento dos recursosfinanceiros; e a terceira € a preocupacdo central com a
organizacdo das atividades da empresa, separacdo das tarefas de comercializacdo da de
producdo, tornando-se necessario o uso de sistemas de contabilidade e de controle de
producdo. Ou autor menciona também pontos de crise para esta fase, a saber: crise de
lideranga, uma vez que a medida que a empresa cresce torna-se necessario o dominio dos
conceitos de eficiéncia produtiva (conduta mais racional e mais industrial), isto traz um
aumento do numero de colaboradores, logo o dirigente ndo pode mais gerenciar por métodos
de comunicacdo informais; além da crise de autonomia, na qual, a medida que a empresa
cresce em tamanho e complexidade, os sistemas adotados inicialmente se tornam
inadequados.

O estagio de crescimento no ciclo de vida de uma empresa ¢ marcado pela rapida
elevacdo nas vendas, sendo que nesta fase 0s precos se mantém estaveis ou caem levemente,
dependendo da rapidez com que a demanda aumenta. Neste estdgio a empresa ja possuli
estabilidade e opera com lucratividade, além de ja ter aumentado sua participacdo no mercado
e também o desenvolvimento de um planejamento estratégico organizacional. Com o aumento
da demanda surgem novos concorrentes para competir neste mesmo mercado consumidor e,
desta maneira, as empresas geralmente mantém as despesas promocionais ou até mesmo as
aumentam para acompanhar o aumento da concorréncia. Os lucros aumentam devido ao
aumento no nivel de vendas e também devido a curva de aprendizagem, que faz com que 0s
custos operacionais diminuam com maior rapidez que o pre¢o. Segundo Kotler (2006, p. 320),
durante este estdgio a empresa usa inUmeras estratégias para dar suporte ao rapido

crescimento do mercado, a saber:
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e Melhora a qualidade do produto e acrescenta a ele novas caracteristicas ou um novo
estilo.

e Adiciona novos modelos e produtos de flanco (produtos de tamanhos, sabores, etc.
diferentes que protegem o produto principal).

e Ingressa em novos segmentos de mercado.

e Aumenta sua cobertura de distribuicdo e adota novos canais.

e Passa da propaganda de conscientizacdo para uma propaganda que visa criar
preferéncia pelo produto.

e Reduz pregos para atrair a camada seguinte de compradores, interessados a pagar

menaos.

Segundo Scott e Bruce (1987), nesta fase a empresa estara voltada para alcancar a
previsdo de vendas planejada na etapa anterior. Uma vez atingida a capacidade de producéo
instalada, a fase de crescimento estara concluida e neste momento, a empresa podera optar por
continuar a crescer ou permanecer neste patamar de negécios. A decisdo de continuar a
crescer supde o estabelecimento de estratégias de crescimento que poderdo estar baseadas na
diversificacdo dos produtos ou na expansdo dos mercados pelo aumento da competitividade.
Assim, uma empresa que esta nesta fase de crescimento rapido enfrenta um trade-off entre a
alta participacdo de mercado a alto lucro imediato, uma vez que pode investir recursos para
melhoria de seus produtos, promocdes e distribuicdo, garantindo uma posicdo dominante e
abrindo mdo do lucro maximo imediato, na esperanca de obter lucros ainda maiores no
proximo estagio (KOTLER, 2006). E o que nos aponta também Greiner (1972), que discorre
que a partir desta fase a empresa ja tem um bom nivel de rentabilidade, surgindo uma decisao
critica: aproveitar a fase de bons rendimentos e crescer ou permanecer pequeno e rentavel? Se
a empresa escolhe crescer, passa a enfrentar o desafio de levantar recursos para financiar seu
crescimento e, a0 mesmo tempo, desenvolver as capacidades gerenciais necessarias para dar
suporte ao crescimento esperado.

Apobs o estdgio de crescimento répido, é natural que em determinado momento o
crescimento torna-se mais vagaroso e passe a entrar em uma fase de relativa maturidade.
Geralmente, este dura mais que os anteriores e apresenta desafios consideraveis para as
estratégias da empresa. Segundo Kotler (2006), o estagio de maturidade pode ser subdividido
em outras trés diferentes fases: maturidade de crescimento (taxa de crescimento das vendas

comeca a diminuir e ndo ha novos canais para atendimento), maturidade estabilizada (as
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vendas chegam a um patamar per capita devido a saturacdo do mercado, no qual as vendas
futuras sdo regidas pelo crescimento da populacdo e demanda de substituicdo) e maturidade
decadente (na qual o nivel absoluto de vendas cai e os clientes passam a preferir outros
produtos).

Nesta fase, devido a desaceleracdo das vendas, ocorre um excesso de capacidade no
setor, acirrando-se a concorréncia, elevando os investimentos nos produtos (P&D, melhorias e
extensdes de linha) para manutencdo do nivel de participacdo no mercado e sobrevivéncia da
empresa. Desta maneira, algumas empresas podem abandonar produtos mais fracos e menos
rentaveis, concentrando-se em produtos mais rentaveis e também no desenvolvimento de
novos produtos, com perspectivas de bons niveis de rentabilidade.

Em suma, empresas nesta fase de maturidade devem buscar novas maneiras de
oferecer novo valor ao mercado consumidor, através de renovacdo, expansao do numero de
usuarios (convertendo nao-usuérios), modificacdo dos preodutos (melhoria de qualidade,
caracteristicas ou estilo) ou até mesmo ingressando em novos segmentos de mercado, ou seja,
buscar o seu “renascimento” (KOTLER, 2006). Assim, a organizacdo adquire uma relativa
tranquilidade que Ihe permite planejar, de forma mais ou menos ordenada, seu futuro. De
acordo com as politicas estabelecidas nesta fase, a evolucdo da empresa poderd derivar
paraetapas de declinio, estabilizacdo ou uma nova etapa de crescimento (SCOTT ; BRUCE
1987); além de a organizacdo busca consolidar-se, manter os ganhos e melhorar a
flexibilidade nas respostas (CHURCHILL ; LEWIS 1983).

Por ultimo e conforme mencionado pelo artigo base, ha ainda uma chamada de Fase
de Renascimento, na qual ha mais inovacfes do que em qualquer outro periodo do ciclo de
vida da organizacdo, uma vez que a diversidade de produtos e mercados leva a uma estrutura
divisionalizada e a direcdo da organizacdo utiliza controles sofisticados para monitorar o
desempenho de suas divisdes, a fim de orientar suas decisGes estratégicas. Esta maior
complexidade nas operagOes exige outros tipos de controle de monitoramento ambiental e de
coordenacdo interna, além daqueles comuns a fase anterior. Nesta fase, o estilo de decisdo
volta a privilegiar a inovacdo e o risco para gerar crescimento e a ousadia é renovada,
entretanto, € equilibrada por uma abordagem mais analitica e participativa de decisdo.
Finalizando, podemos afirmar que na fase de renascimento h4 uma tentativa consciente de
formular uma estratégia para orientar o curso futuro da organizacdo em busca de novas
oportunidades de negdcio e manutencdo da lucratividade e sucesso da organiza¢do (MILLER
; FRIESEN 1984).
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Desta maneira, e em concordancia com o que foi testado por nosso artigo base,
Elsayed e Paton propuseram que, dependendo em qual dos quatro estagios do ciclo de vida
apresentados acima a empresa esteja inserida, sua propensao a investir socio-ambientalmente
sera diferente, assim como o volume deste investimento. 1sso, segundo os autores, é reflexo
da necessidade de investimento que a empresa necessita fazer em suas operagdes em cada um
dos estagios do ciclo de vida, sendo que, teoricamente, estes vao diminuindo ao longo dos
anos e com a proximidade da maturidade; o que, também teoricamente, nos leva a acreditar
que os recursos excedentes pela ndo utilizacdo em investimentos operacionais seriam
aproveitados para investimentos socio-ambientais, conforme hipéteses apresentadas na
introducdo deste trabalho e é exatamente isto que iremos testar para as empresas brasileiras

inseridas em nossa amostra.
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3 METODOLOGIA

Conforme detalhado na introducdo deste trabalho, o objetivo deste estudo € analisar o
comportamento entre o resultado financeiro das empresas do ISE, atreladas ao grau de
investimento sécio-ambiental destas empresas, levando-se em consideracdo a verificagdo da

condicionante “ciclo de vida da empresa” nesta relagao.

3.1 TIPOLOGIA DA PESQUISA

A intengdo deste trabalho é entender qual a correlacdo existente entre o resultado
financeiro da empresa e o nivel de investimento socio-ambiental, e se a primeira apresenta
influéncia direta na segunda. Para tanto, sera utilizado uma tipologia de pesquisa analitica ou
explanatoria, pois segundo Collis e Hussey (2005, p. 24): “A pesquisa analitica ou
explanatoria é uma continuacdo da pesquisa descritiva. O pesquisador vai além da descricao
das caracteristicas, analisando e explicando por que ou como os fatos estdo acontecendo’; ou
seja, além de simplesmente analisar os fatos, a intencdo deste tipo de pesquisa ¢ “entender
fendmenos, descobrindo e mensurando relagdes causais entre eles.” (COLLIS e HUSSEY
2005, p. 24).

Desta maneira, sera utilizado o método quantitativo neste estudo, uma vez que este
visa, através de analise de dados, testes de hipdteses e também com a utilizacdo de
ferramentas estatisticas; entender as relacfes entre as informacBes extraidas dos
demonstrativos financeiros das empresas analisadas e, baseando-se em seu resultado
financeiro, busca entender como esta relacdo é diretamente responsavel pela capacidade e
intencdo em investimentos ambientais. Segundo Creswell (1994), o método quantitativo de
pesquisa e seu paradigma positivista tém suas vantagens, uma vez que a realidade é objetiva e
singular, separada pelo pesquisador (que € independente do que esta sendo pesquisado, livre
de valores e imparcial); € um método formal, baseado em defini¢bes determinadas; o processo
de pesquisa é dedutivo, utilizando-se de relagcdes de causa e efeito; além de ser preciso e
confiavel, por meio de validade e confiabilidade.

Além disto, o paradigma positivista e a utilizacdo de um método quantitativo séo
caracterizados pela utilizacdo de grandes amostras, o0 interesse por testes de hipoteses, 0s
dados sdo altamente especificos e precisos, a localizagéo é artificial, a confiabilidade é alta e a
validade é baixa, generalizando os dados de amostra para populagdo (COLLIS e HUSSEY,
2005).
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3.2 POPULACAO

Conforme detalhado na introducdo deste trabalho, o objetivo deste estudo € analisar se o
desempenho financeiro tem correlacdo com o grau de comprometimento e investimentos
socio-ambientais de uma determinada empresa e também se o ciclo de vida desta tem alguma
influéncia nesta relagdo. Para tanto, vamo-nos utilizar dos mesmos principios usados pelo
estudo briténico, que utilizou como amostra as empresas que constavam na pesquisa da
revista Management Today para as “Companhias Mais Admiradas” (BMAC — Britain Most
Admired Companies). Esta pesquisa anual britanica contempla as dez companhias com as
maiores capitalizagdes de mercado em cada um dos 26 setores da indUstria, com um total de
290 empresas. Devido a falta de dados para algumas delas, a amostra caiu para 227 empresas
de 23 setores diferentes.

O estudo ainda afirma que o volume de evidéncias empiricas em determinantes da
politica socio-ambiental tem sido baseado na utilizacdo de uma base de dados cruzada, mas
que devido a heterogeneidade ndo observada das empresas em questdo, torna dificultoso
utilizar inferéncias baseadas em dados cruzados e, para tanto, utilizaram-se de dados de
painel, que permite que os efeitos especificos ndo observados sejam controlados (Baltagi,
1995). Em modelos estimados de dados de painel, a escolha comum é entre o efeito fixo e a
especificacdo do efeito aleatorio, uma vez que o modelo de efeito fixo envolve estimar um
parametro para cada unidade cruzada, no caso do estudo em questdo, as empresas; ja o
modelo do efeito aleatdrio assume que os termos especificos da empresa sdo aleatoriamente
distribuidos e como ndo tiveram como estimar um parametro para cada empresa, isso pode ser
considerado como um ganho em eficiéncia; entretanto, o estimador para o efeito aleatorio sera
inconsistente na presenca de correlacdo entre os efeitos da empresa € um ou mais variaveis
independentes (BALTAGI, 1995).

Para a aplicacdo no caso brasileiro serd utilizada como populacdo todas as empresas
(com excecdo de empresas do mercado financeiro — devido a peculiaridade de suas
demosntracdes financeiras) listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) entre 0s
anos de 2005 (ano da criagdo do indice) e 2010, uma vez que este € um indice que
reconhecidamente engloba apenas empresas com praticas de responsabilidade socio-ambiental
e sustentabilidade em sua gestdo e atuacdo no mercado. O ISE surgiu baseado em uma
tendéncia mundial dos investidores procurarem empresas socialmente responsaveis,
sustentaveis e rentaveis para aplicar seus recursos. Tais aplicagdes, denominadas

“investimentos socialmente responsaveis” (“SRI”), consideram que empresas sustentaveis
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geram valor para o acionista no longo prazo, pois estdo mais preparadas para enfrentar riscos
econdmicos, sociais e ambientais (www.bmfbovespa.com.br).

O ISE foi constituido atraves da propria BM&FBOVESPA, em conjunto com Varias
instituicbes — ABRAPP, ANBIMA, APIMEC, IBGC, IFC, Instituto ETHOS e Ministério do
Meio Ambiente com o intuito de criar um indice de a¢des que seja um referencial para os
investimentos socialmente responsaveis. Nesse sentido, essas organizagdes formaram um
Conselho Deliberativo presidido pela BM&FBOVESPA, que € o 6rgdo responsavel pelo
desenvolvimento do ISE também pelo célculo e pela gestdo técnica do indice, sendo que este
tem por objetivo refletir o retorno de uma carteira composta por a¢des de empresas com
reconhecido comprometimento com a responsabilidade social e a sustentabilidade
empresarial, e também atuar como promotor das boas praticas no meio empresarial brasileiro
(www.bmfbovespa.com.br).

A carteira tedrica pode ser composta por, no maximo, 40 empresas, com acgdes
“selecionadas entre as mais negociadas na Bovespa em termos de liquidez e sdo ponderadas
na carteira pelo valor de mercado das agdes disponiveis a negociagdo”; sendo que o ISE é
composto pelas empresas “melhor classificadas em termos de responsabilidade social e
sustentabilidade (escolhidos entre os mais liquidos da Bovespa), de acordo com critérios de
selecdo e classificagdo referendados pelo Conselho Deliberativo do ISE” (Apresentagdo ISE
Bovespa, pg. 05).

Os critérios para que as empresas sejam incluidas no indice, segundo o relatério de

apresentacdo do ISE, pg. 05, sdo os seguintes:

a) ser uma das 150 acGes com maior indice de negociabilidade apurados nos doze
meses anteriores ao inicio do processo de reavaliacdo;

b) ter sido negociada em pelo menos 50% dos pregdes ocorridos nos doze meses
anteriores ao processo de reavaliacao;

c) atender aos critérios de sustentabilidade referendados pelo Conselho do ISE.

O Centro de Estudos de Sustentabilidade, da Fundagéo Getulio Vargas, (CES-FGV) é
0 responsavel designado para a avaliacdo das empresas listadas na BM&FBOVESPA com
relacdo aos aspectos de sustentabilidade e investimentos sdcio-ambientais. Para tanto, O CES-
FGV desenvolveu um questionario para aferir o desempenho das companhias emissoras das
150 a¢des mais negociadas, que parte do conceito do “triple bottom line” (desenvolvido pela

empresa de consultoria inglesa SustainAbility). O conceito de TBL envolve a avaliacdo de
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elementos ambientais, sociais e econdmico-financeiros de forma integrada (Apresentacéo ISE
Bovespa, pg. 04).

Ainda conforme explicitado pelo documento de apresentacdo do ISE, no questionario
foi acrescentado mais trés grupos de indicadores: a) critérios gerais (que questiona, por
exemplo, a posicdo da empresa perante acordos globais e se a empresa publica balancos
sociais); b) critérios de natureza do produto (que questiona, por exemplo, a posi¢do da
empresa perante acordos globais, se a empresa publica balancos sociais, se 0 produto da
empresa acarreta danos e riscos a saude dos consumidores, entre outros); e c) critérios de
governanga corporativa. Desta maneira, as dimensfes ambiental, social e econémico-
financeira foram divididas em quatro conjuntos de critérios: a) politicas (indicadores de
comprometimento); b) gestdo (indicadores de programas, metas e monitoramento); c)
desempenho; e d) cumprimento legal.

Desta maneira, foram selecionadas todas as empresas que ja fizeram parte do indice de
Sustentabilidade Empresarial da Bovespa (ISE) entre os anos de 2005 a 2010, com excecao
das empresas do mercado financeiro e também das empresas que ndo possuiam dados e
demonstrativos financeiros disponiveis para todos 0s anos da pesquisa. Esta relacdo das
empresas que fazem parte de nossa amostra inicial esta elencada na tabela abaixo, em uma

populagéo total de 40 empresas.

Tabela 01 — Relacdo de Empresas da Amosta

Empresa Setor Empresa Setor

AES Tiete Energia Elétrica Gerdau Met Siderurgica & Metalurgica
All Amer Lat Transporte Servigos Gol Transporte Servigos
Braskem Quimica Inds Romi Magquinas Industria
BRF Foods Alimentos e Bebida lochp-Maxion Veiculos e pegas
CCR Rodovias Transporte Servigos Light S/A Energia Elétrica
Celesc Energia Elétrica Localiza Aluguel de Carros
Cemig Energia Elétrica Natura Comércio

Cesp Energia Elétrica Odontoprev Saude

Coelce Energia Elétrica Petrobras Petréleo e Gas
Copel Energia Elétrica Redecard Financas e Seguros
CPFLEnergia Energia Elétrica Sabesp Agua e Saneamento
Dasa Saude Sul America Finangas e Seguros
Duratex Madeira e Papel Suzano Papel Papel e Celulose
Eletrobras Energia Elétrica Tam S/A Transporte Servigos
Eletropaulo Energia Elétrica Telemar Telecomunicagbes
Embraer Veiculos e pegas Tim Part S/A Telecomunicagdes
Energias BR Energia Elétrica Tractebel Energia Elétrica
Even Construgdo Usiminas Siderurgica & Metalurgica
Fibria Papel e Celulose Vivo Telecomunicagbes
Gerdau Siderurgica & Metalurgica Weg Maquinas Industria

Fonte: BM&F Bovespa (disponivel em www.bmfbovespa.com.br, acesso em 01/05/2010).
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3.3 VARIAVEL DEPENDENTE

O estudo britanico (ELSAYED e PATON, 2009) utilizou como variavel dependente a
politica socio-ambiental da empresa, representada pelo indice anual CER (Community and
Environmental Responsability) e a pontuacdo média para cada empresa da pesquisa BMAC da
Management Today, amostra do estudo; e a mensuracao é similar aquela contida no Fortune
Corporate Index, sendo que para a pesquisa BMAC, o CEO (Chief Executive Officer) de cada
empresa pesquisada é solicitado a enumerar outras nove empresas de seu setor em uma série
de dimensdes, sendo uma delas o CER, que reflete o que a administracdo da empresa pensa a
respeito do comprometimento socio-ambiental. Um ponto importante e que pede atencdo na
utilizacdo do CER ¢é a possibilidade do impacto do desempenho financeiro na pontuacao
socio-ambiental, uma vez que, conforme alguns estudos argumentam (BROWN e PERRY,
1994) que o desempenho financeiro da empresa pode gerar o mesmo tipo de efeito halo para a
pontuacdo do CER como as encontradas no Corporate Reputation Index ; entretanto Fryxell e
Wang (1994) forneceram evidencias de que o CER é o Unico componente no rating da
Fortune que ndo parece ser afetado pelo halo financeiro.

Baseado em algumas dessas preocupacdes, o estudo elaborado no artigo base
comparou a medida utilizada com outras duas medidas de auto-avaliagdo que estdo
disponiveis para a maioria das empresas da amostra, mas apenas a nivel transversal. A
primeira € a pesquisa ‘’Environmental Reporting”> da PIRC (Pensions and Investment
Research Consultants Ltd). Este relatério da pesquisa mostra a pontuacdo média através de
seis critérios de 674 empresas do FTSE All-Shares Index, incluindo todas as empresas da
amostra. A segunda medida é a avaliacdo das empresas na pesquisa da Business in the
Environment (BIE, 2000), pesquisa esta que avalia 0 compromisso ambiental em diferentes
dimens@es para varias amostras de empresas cobrindo cerca de 50% da amostra de nosso
artigo base.

Em nosso caso, utilizaremos a participagdo obtida por cada empresa em cada um dos
anos que englobam nosso estudo (2005 a 2010), sendo que esta participacdo reflete o nivel de
pontuacgéo obtida (de acordo com o grau de sustentabilidade) dentro das regras de avaliacdo
para inser¢do da empresa no ISE e, desta maneira, teremos parametros para comparacao desta
variavel dependente com as demais variaveis (independentes) analisadas por este estudo.

Para avaliar a performance das empresas listadas na Bovespa com relacdo aos aspectos
de sustentabilidade, foi contratada uma instituicdo com expertise nessas questdoes — o Centro
de Estudos de Sustentabilidade da Fundacdo Getulio Vargas (CES-FGV). O CES-FGV
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desenvolveu um questionario para aferir o desempenho das companhias emissoras das 150
acOes mais negociadas da BOVESPA, que parte do conceito do “triple bottom line”
(desenvolvido pela empresa de consultoria inglesa SustainAbility). O conceito de TBL
envolve a avaliacdo de elementos ambientais, sociais e econémico-financeiros de forma
integrada. No questionario do ISE, a esses principios de TBL foram acrescidos mais trés
grupos de indicadores: a) critérios gerais (que questiona, por exemplo, a posi¢do da empresa
perante acordos globais e se a empresa publica balangos sociais); b) critérios de natureza do
produto (que questiona, por exemplo, a posicdo da empresa perante acordos globais, se a
empresa publica balancos sociais, se o produto da empresa acarreta danos e riscos a saude dos
consumidores, entre outros); e c) critérios de governanga corporativa. As dimensdes
ambiental, social e econdmico-financeira foram divididas em quatro conjuntos de critérios: a)
politicas (indicadores de comprometimento); b) gestdo (indicadores de programas, metas e
monitoramento); ¢) desempenho; e d) cumprimento legal. (www.bmfbovespa.com.br)

No que se refere a dimensdo ambiental, as empresas do setor financeiro (excluidas de
nossa amostra devido a peculiaridade de seus demonstrativos financeiros em relacdo as
demais empresas) respondem a um questionario diferenciado, e as demais empresas sdo
dividas em “alto impacto” e “impacto moderado” (o questiondrio para elas ¢ o mesmo, mas as
ponderacBes sdo diferentes). O preenchimento do questionario — que tem apenas questdes
objetivas — € voluntario, e demonstra 0 comprometimento da empresa com as questdes de
sustentabilidade, consideradas cada vez mais importantes no mundo todo. As respostas das
companhias séo analisadas por uma ferramenta estatistica chamada “anéalise de clusters”, que
identifica grupos de empresas com desempenhos similares e aponta o grupo com melhor
desempenho geral. As empresas desse grupo irdo compor a carteira final do ISE (que terd um
nimero maximo de 40 empresas), apds aprovacao do Conselho. O questionario do ISE sera
objeto de constante aprimoramento (o indice tera revisdo anual, quando as empresas serdo
avaliadas novamente), com vistas a atender permanentemente as demandas contemporaneas
da sociedade (www.bmfbovespa.com.br).

O ISE mede o retorno de uma carteira tedrica composta pelos papéis que atenderem a
todos os critérios discriminados anteriormente, ponderados pelo respectivo valor de mercado
— no tipo pertencente a carteira — de suas ag¢des disponiveis para negociagao (‘free float”), ou
seja, serdo excluidas as acOes de propriedade do controlador. A participacdo de uma empresa
no ISE ndo podera ser superior a 25%, quando das reavaliagdes periodicas. Caso isso ocorra,
serdo efetuados ajustes para adequar 0 peso da empresa a esse limite. A base do ISE foi fixada

em 1.000 pontos para a data de 30 de novembro de 2005, e sua divulgacéo teve inicio em 01
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de dezembro de 2005. Para adequar-se a base inicial, o valor de mercado da carteira foi
ajustado por um redutor (coeficiente de ajuste), designado por “a” na formula do indice. Isto
é, Indice inicial = Valor da Carteira / o. = 1.000 (www.bmfbovespa.com.br).

O redutor do indice sera alterado sempre que necessario para acomodar inclusfes ou
exclusbes de agdes na carteira, por ocasido dos rebalanceamentos periddicos ou quando
ocorrerem ajustes decorrentes de proventos/eventos concedidos pelas empresas, de forma a
que o indice se ajuste automaticamente. O peso especifico de cada acdo no indice podera
alterar-se ao longo da vigéncia da carteira, em funcdo da evolugdo dos precos de cada agédo
e/ou da distribuicdo de proventos pela empresa emissora. Quando da distribuigcdo de proventos
por empresas emissoras de acles pertencentes ao indice, efetuar-se-8o o0s ajustes necessarios
de modo a assegurar que o indice reflita ndo somente as variagdes das cotacdes da acdo, como
também o impacto da distribuicdo dos proventos. Em funcdo desta metodologia, o ISE é
considerado um indice que avalia o retorno total das acfes componentes de sua carteira
(www.bmfbovespa.com.br).

Conforme Apresentacdo do ISE (BM&FBOVESPA 2010, pg. 12 a 14), a Metodologia

de Calculo do indice de Sustentabilidade Empresarial, é descrita conforme abaixo:

1. indice de Negociabilidade

O indice de negociabilidade ¢ calculado pela seguinte formula:

] . .
fmi . Vi

IN = -
‘i\lI _.?\,-'r I;

Onde:

IN = indice de negociabilidade

ni = nimero de negdcios com a agdo “i” no mercado a vista (lote-padréo)

N = ndmero total de negdcios no mercado a vista da BOVESPA (lote-padrdo)

Vi = volume financeiro gerado pelos negocios com a a¢do “i”” no mercado a vista
(lote-padréo)

V =volume financeiro total do mercado a vista da BOVESPA (lote-padrao)
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Nota: No calculo do indice de negociabilidade ndo sdo considerados os negocios diretos.

2. Formula de Calculo do ISE
O ISE pode ser calculado por meio das seguintes formulas:

a) sem utilizar o redutor:
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n
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Onde:

ISE (t) = valor do indice no dia t

ISE (t- 1) = valor do indicenodiat-1

n = nimero de acbes integrantes da carteira tedrica do indice

Qi t —1 = quantidade tedrica da acéo i disponivel a negociagdo no diat - 1. Na
ocorréncia da distribuicdo de proventos em a¢des do mesmo tipo, pela empresa,
refere-se & quantidade tedrica da a¢éo i disponivel & negociagdo no diat- 1,
recalculada em funcéo deste provento.

Pit = preco da acéo i no fechamento do dia t

Pit—1 = preco de fechamento da agdo i no dia t - 1, ou seu prego ex-tedrico no
caso da distribuigdo de proventos nesse dia.

b) utilizando o redutor:

Valor total da carteira

ij$Qir]
ISE " = =\ i=1 /

Redutor o

Onde:

ISE (t) = valor do indice no instante t

n = ndmero total de empresas (na agao/tipo) integrantes da carteira tedrica do
indice

Pit = Gltimo preco da a¢8o i no instante t

Qit = quantidade da acdo i na carteira tedrica no instante t

o = redutor utilizado para adequar o valor do indice a base corrente

3. Procedimento de Ajuste para Proventos

45

As quantidades tedricas das empresas na acdo/tipo (i.e. suas quantidades disponiveis

para negociagdo) permanecerdo constantes durante o ano de vigéncia da carteira, e somente

serdo alteradas no caso de distribuicdo de proventos em acdes do mesmo tipo pelas empresas

emissoras (bonificacdo, desdobramento, subscricdo, etc.). O ajuste das quantidades tedricas,

na exata proporcdo do provento distribuido, é efetuado ap0s o encerramento das negociagdes

na BOVESPA, no ultimo dia de negociacao “com-direito”. A férmula utilizada ¢ a seguinte:

Q,=Q.*(1+B+S)
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Onde:

Qn = quantidade de a¢des ajustada

Qa = quantidade de ac¢des anterior

B = percentual de bonificacéo e/ou desdobramento, em nimero-indice
S = percentual de subscri¢do, em ndmero-indice

No caso de algum provento aprovado ser homologado parcialmente, ou ndo vir a ser
homologado, a quantidade de ac¢bes integrantes da carteira sera reduzida proporcionalmente,
de forma a refletir a real quantidade de acdes disponiveis para negociacdo. Esse ajuste sera
efetuado no pregdo subsequente ao recebimento, pela BOVESPA, da comunicacdo expedida
pela empresa emissora informando esses fatos. O redutor do indice serd adequado, de forma
que o valor do indice néo sofra alteragdo.

4. Formula Geral de Calculo do Preco “Ex-tedrico”

Pc+(S*Z)—-D—J Vet
1+B+S

Pex =

Onde:

Pex = prego ex-tedrico

Pc = ultimo prego “com-direito” ao provento

S = percentual de subscri¢cdo, em nimero-indice

Z = valor de emissdo da agdo a ser subscrita, em moeda corrente

D = valor recebido a titulo de dividendo, em moeda corrente

J = juros sobre capital, em moeda corrente

Vet = valor econémico tedrico resultante do recebimento de provento em outro
tipo/ativo

B = percentual de bonificacdo (ou desdobramento), em nimero-indice

Nota: O Vet ¢ calculado considerando-se 0 montante financeiro que seria apurado com a venda
das ac¢des do outro tipo e/ou outro ativo (debéntures, agdes de outra empresa, etc.) recebidos. Por
exemplo, suponhamos que a empresa A esteja distribuindo gratuitamente, aos seus acionistas,

uma agdo da empresa B para cada duas agdes A possuidas, e que as a¢des B estejam avaliadas
em $ 5,00/acdo. Neste caso, 0 Vet sera igual a $2,50.

Desta maneira, serdo analisadas todas as empresas que participaram do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bovespa, entre os anos de 2005 (ano de criagdo do

indice) e 0 ano de 2009, com excecdo € claro das empresas do mercado financeiro, uma vez
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gue, conforme mencionado anteriormente, a peculiaridade de seus demonstrativos financeiros

ndo permite comparagdo com as demais empresas estudadas.

3.4 VARIAVEIS INDEPENDENTES

A principal variavel independente tanto para o artigo britdnico quanto, por
conseqiiéncia, para 0 nosso € o desempenho financeiro da empresa, sendo que a mensuragdo
desta variavel é notoriamente dificil e, diferentes medidas sdo usadas para examinar esta
relagdo com o a politica socio-ambiental. Assim, foram usadas duas medidas alternativas
baseadas no mercado de agdes e demonstrativos contabeis: O “q de Tobin” e o retorno sobre
0s ativos. Quanto a variavel “ciclo de vida da empresa”, os autores Elsayed e Paton (2009)
classificaram sua metodologia, da seguinte maneira: Primeiramente, identificaram sete
variaveis chaves utilizadas no trabalho inicial para configurar o ciclo de vida da empresa
como um fenébmeno multidimensional; sendo que para isto utilizou-se de trés variaveis
contextuais: crescimento do total dos ativos, crescimento das vendas e idade da organizacéo; e
quatro variaveis que refletem as mudancas organizacionais: pagamento de dividendos;
alavancagem; intensidade de pesquisa e desenvolvimento; e intensidade de capital.

Segundo, para classificarem as empresas da amostra em grupos de acordo com suas
caracteristicas, foi submetida a analise de Cluster, que é uma técnica de agrupamento que
busca homogeneidade entre membros de um mesmo grupo e também a heterogeneidade dos
grupos entre eles. Foi empregada uma andlise hierarquica de Cluster e em seguida a regra
“’stop-ping ”’ para determinar o nimero adequado de estagios de ciclos de vida na amostra do
estudo britanico, sendo que este processo envolveu a confirmacéo de relativos aumentos nos
coeficientes de aglomeracdo em cada estagio e a escolha do numero de Clusters ocorrida antes
deste aumento relativo; o que neste estudo foi dispensado devido ao tamanho reduzido de
nossa amostra, apenas 40 empresas em relacdo as 227 empresas do estudo de Elsayed e Paton
(2009). Al[ém diso, foi utilizado algoritmo de Ward, uma vez que este método apresenta
outras alternativas assim como ligacbes centroides, ligacGes Unicas, ligagdes completas ou
ligagBes médias em algumas situagdes.

Finalmente, foi conduzida uma série de testes para amparar validagdes internas e
externas para as classificacdes da amostra, através de uma analise multivariada de variancia
(MANOVA) que foi usada para confirmar quais dos centroides dos clusters resultantes
diferem. Neste teste foram especificadas as variaveis do cluster como dependentes e 0s

clusters derivados dos estagios de ciclo de vida como dependentes e também foi
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complementado este teste atraves da utilizacdo da anélise univariada de variancia (ANOVA),
usando cada uma das variaveis dos clusters como variaveis dependentes separadas e 0s
estagios do ciclo de vida novamente como variaveis independentes.

O estudo, ainda afirma que o tamanho da empresa pode ser relevante no grau de
investimento socio-ambiental por uma serie de fatores, como por exemplo, a possibilidade de
existéncia de economia de escala inerente a investimentos socio-ambientalmente orientados e,
desta maneira, o tamanho da empresa foi mensurado através da utilizacdo do logaritmo dos
ativos totais. Como dados acerca do nivel de propaganda ndo estavam disponiveis, foi
utilizado o valor dos ativos intangentes como uma proporcao de vendas e foram incluidas as
pontuacBes médias da pesquisa PIRC para controlar diferencas nas publicacbes ambientais e
também, como as empresas da amostra ndo alteraram suas classificagcdes industriais durante o
periodo amostral, foram incluidas variaveis para cada cddigo industrial de dois digitos,
usando o modelo de classificacdo industrial (SIC), que pode ser particularmente importante
como comprometimento socio-ambiental em algumas industrias. Abaixo, segue o quadro de

definicdo das variaveis utilizadas para a pesquisa em nosso estudo base.

Tabela 02 — Definigdo das Variaveis (Elsayed e Paton)

Key variable Definition

Environmental policy Community and Environmental Responsibility scores for Britain's Most Admired
Companies as carried out by the Management Today survey from 1994 to 2000

Tobin's g ratio [Market value + preference capital +book value of long-term debt + book value of
inventory + book value of current liabilities — book value of current assets/[total
assets]

Return on assets Firm profit/total assets

Firm size Natural logarithm of the total assets

Firm leverage Total debt/ftotal assets

Firm age Period between date that firm is founded and each year in the study

Total sales growth (%) [(Sales; — Sales,.)[ (Sales.)] % 100

Total assets growth (%6) [(Assets, — Assets, ) (Assets, )] % 100

Dividend payout Annual dividend as a percentage of income = (commeon dividend/income before extra
ordinary items and discounted operations)

Research & development intensity (R&D/total sales)

Capital intensity (Payment in fixed assets/total assets)

Intangible assets intensity Total intangible assets to total sales

Environmental reporting Data from PIRC Survey (2000) on six criteria (as ordinal and dummy variables)

Industry effect SIC code (two digit)

Fonte: Elsayed e Paton (2009)
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Para este estudo, utilizaremos as mesmas variaveis independentes de nosso estudo
base, algumas com alguns ajustes devido a aplicacdo no caso brasileiro, como por exemplo, a
adaptacdo pelo fato de ndo termos acesso aos mesmos dados utilizados pela pesquisa de
Elsayed e Paton e também pela falta de informacéo em alguns casos, utilizando-se de proxies

nos casos em que realmente ndo foi possivel obter-se acesso a estes dados. Segue abaixo o

detalhamento de cada uma das variaveis independentes utilizadas.

Tabela 03 — Definicao das Variaveis (ISE)

Variavel

Definigdo

Politica Socio-Ambiental (Variavel
Dependente)

Nivel de Participacdo de cada uma das empresas da amostra no indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bovespa

Quociente "q de Tobin"

Patrimonio Liquido a Valor de Mercado + Endividamento / Valor de Mercado do
Ativo

Retorno s/ Ativos

Lucro Liquido / Total dos Ativos

Tamanho da Empresa

Logaritimo Natural do Total dos Ativos

Alavancagem da Empresa

Divida Bruta / Total dos Ativos

Idade da Empresa

Periodo entre a data de fundagdo da empresa e cada ano para o estudo

Crescimento no Total de Vendas (%)

[(Vendas t- Vendas t-1) / (Vendas t-1)] x 100

Crescimento no Total de Ativos (%)

[(Ativos t - Ativos t-1) / (Ativos t-1)] x 100

Pagamento de Dividendos

Dividendos / Lucro Liquido

Intensidade de P&D

Dummy Participagdo no ISE - excluida da amostra pela analise de dados

Tangibilidade

Ativo Imobilizado - Reserva de Reavaliagdo / Ativo

Intangibilidade

Valor de Mercado da Empresa / Valor Patrimonial

Efeito da Industria

Dummy do nimero dos diferentes setores da amostra - excluida da amostra pela
analise de dados

Fonte: Autor

3.5 TRATAMENTO DOS DADOS

Para tratamento dos dados, utilizaremos a técnica de regressdo utilizando-se de dados
em painel, o que permite aos pesquisadores controlar efeitos ndo observaveis da
especificidade da empresa e, como consequéncia, ter potencial para disponibilizar uma base
de evidéncias muito mais poderosa, explorando e inferindo a relacdo de uma variavel
dependente (varidvel de resposta) com varidveis independentes especificas (variaveis
explicatdrias). Esta técnica pode ser utilizada como um método descritivo da analise de dados
(como, por exemplo, 0 ajustamento de curvas) sem serem necessarias quaisquer suposicoes
acerca dos processos que permitiram gerar os dados.

Os Dados em painel, ou panel data, sdo informacbes de unidades, individuos ou

empresas, por exemplo, que podem ser acompanhadas ao longo do tempo, sendo que
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usualmente, trata-se de um numero significativo de unidades, observadas repetidamente por
alguns anos. Pode-se tratar de painéis balanceados quando se acompanham a mesma unidade
ao longo do tempo, e painéis ndo-balanceados quando a unidade entra no banco de dados e/ou
sai antes de terminar o periodo de observacdo, em este segundo caso pode originar diversos
problemas a serem considerados na analise econométrica, sendo que os modelos de andlise
mais utilizados sdo painel empilhado, efeitos fixos, e efeitos aleatorios (GREENE, 2008).
Neste estudo, como serd mais bem detalhado no item analise de resultados, através da
aplicacdo do teste de Hausman para confirmagdo do melhor modelo de dados em painel, foi
obtido o resultado e orientagéo para utilizagdo do modelo de efeitos fixos, que nos aponta que
as variaves independentes apresentam um efeito fixo (e ndo aleatdrio) com a variavel de

explicacdo, ou dependente.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A evidéncia empirica sobre o papel do desempenho financeiro da empresa em predizer
a politica socio-ambiental é conflitante. A argumentacdo para este estudo € de que um
problema com a literatura existente é o pressuposto implicito de que a relacdo entre o
desempenho financeiro e a responsabilidade social da empresa é monétona. Em contrapartida,
foi argumentado por Elsayed e Paton (2009) que esta relacdo é dindmica e pode variar com a
fase do ciclo de vida da empresa. Em outras palavras, a decisdo de um gerente em direcionar
recursos financeiros para atividades socio-ambientais baseia-se, como qualquer outra decisao,
ndo apenas sobre os custos percebidos e os beneficios da decisdo, mas também sobre o
ambiente no qual a empresa esta inserida

Segundo Elsayed e Paton (2009), seu argumento é consistente com as descobertas de
estudos anteriores de que as empresas no contexto de uma mesma industria respondem
diferentemente a pressGes externas similares, que as organizagdes possam responder aos
diferentes intervenientes de uma forma que varia constantemente com o ciclo de vida da
empresa e que a decisdo pelos gestores para mudar a orientacdo sécio-ambiental de suas
empresas depende do estado da concorréncia no mercado e atributos de lideranca.

Os resultados obtidos pelo estudo de Elsayed e Paton (2009) sugerem que o
desempenho financeiro ndo tem impacto significativo na politica sdcio-ambiental para as
empresas na fase de crescimento rapido, sendo que isto é consistente com empresas em fase
de crescimento rapido que sdo menos dispostas a alocar recursos financeiros em iniciativas
socio-ambientais em relacdo a outras fases, devido a maior propensdode terem maiores
oportunidades de investimento (operacionais) disponiveis, que tendem a seguir uma estratégia
de lideranca de custo, enfrentando mais concorréncia intensa e procurando sinais de baixo
custo para 0 mercado sobre a qualidade e que, simultaneamente a existéncia de oportunismo
gerencial nesta fase significa que os gestores tendem a ser motivados para usar 0S recursos
excedentes e melhorar seus ganhos a custa de investimentos s6cio-ambientais.

Elsayed e Paton (2009) afirmam ainda que o desempenho financeiro parece exercer
maior impacto sobre a politica ambiental para as empresas no estagio de maturidade do ciclo
de vida, sendo que, para 0s gestores dessas empresas, oportunidades de investimento
disponiveis sdo limitadas e niveis de liquidez tendem a ser elevados, enquanto a visibilidade

publica é mais evidente do que em outras fases.
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Tabela 04 — Variavel Dependente em relacdo ao Q de Tobin e ROA

Dependent variable: environmental policy Tobin's g ROA
model model
Constant —0.007 —0.08
Initial growth — financial performance 0.08% 0.90%
Rapid growth — financial performance 0.06 0.68
Maturity — financial performance 0.23%%¥ 2.30%F*
Revival — financial performance 0.10% 1.0%
Rapid growth stage 0.05 0.02
Maturity stage —0.30%% —0.29%%*
Revival stage —0.07 —0.13
Log total assets 0.18%%* 0.1gF*#
Intangible assets intensity —0.09 —0.05§
Environmental reperting 0.08%% 0.07*
Trend —0.003% —0.01
Industry effects (two-digit SIC code) Yes¥®¥ Yes¥®¥
Hausman test 10.15 12.80
Number of observations gob 935

Fonte: Elsayed e Paton (2009)

Conforme afirmacdo de Elsayed e Paton (2009), apesar da forca dos resultados

estatisticos do trabalho elaborado por eles (e base deste estudo), vale a pena questionar se 0
conceito de ciclo de vida acrescenta a nossa compreensdo da relagdo entre o desempenho
financeiro e investimentos sécio-ambientais do que se tivéssemos incidido apenas sobre as
componentes subjacentes do ciclo de vida da empresa. Esta questdo foi explorada através da
realizacdo de mais testes através da criacdo de um modelo irrestrito em que tanto o ciclo de
vida da empresa e os sete critérios sdo incluidos como variaveis explicativas (além das
variaveis de controle), sendo que os resultados obtidos seguem um padrdo semelhante para
outras especificacdes (por exemplo, outras medidas de desempenho financeiro).

Em suma, esta é uma evidéncia muito forte de que a medida global do ciclo de vida da
empresa, de fato, mostra um forte padrdo de associacdo com a politica sécio-ambiental em
detrimento de outros componentes, ou seja, o ciclo de vida aparece para adicionar algo Unico
para explicar as diferencas na relacdo entre o desempenho financeiro e politicas sécio-
ambientais.

Ja para os resultados obtidos neste estudo para as empresas do ISE, atraves da
aplicacdo das hipoteses utilizadas e citadas na apresentacao dos objetivos deste estudo, para as

empresas analisadas em nossa amostra, através da comparagdo e nivel de influéncia e
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explicacdo das varidveis independentes em relacdo a varidvel dependente, das empresas do
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa),
seguem 0s outputs obtidos através da utilizacdo do software estatistico STATA, referente a
analise de painel obtida atraves do tratamento de nossa amostra com a utilizacdo do modelo
de efeitos fixos, conforme abaixo.

Inicialmente, serdo apontados os dados basicos para analise da amostra utilizada neste
estudo e de seus respectivos dados confrontados em relacdo as varidveis (dependente X

independentes) ao longo dos cinco anos analisados. Segue a tabela 5 que resume esta anélise.

Tabela 05 — Estatistica Descritiva

Variable | Obs Mean Std. Dev. Min Max
_____________ o
socio | 124 .0227911 .0371842 .001282 .294158
tobin | 197 .5947646 .162524 .0351646 .8948706
tam2 | 197 15.99747 1.424182 10.98837 19.69172
idade | 200 46.725 32.4881 2 114
cres vdas | 193 .1812264 .3393397 -.3552741 2.555366
_____________ o
cres_at | 193 .2513022 .5090353 -.2583136 4.062974
payout | 200 .309035 .4270827 0 2.786
tang | 195 .4111726 .2123411 .0044342 .9088941
intan | 180 3.645 4.719829 .3 37.3
ROA | 197 .0704569 .07527 -.18 .368
_____________ o
Alavancagem | 197 .2967208 .1465059 0 .674

Conforme podemos confirmar pelos resultados apontados na tabela acima, houve uma
grande amplitude de resultados na varidvel dependente (investimento socio-ambiental —
“socio”) sendo que o resultado minimo foi de 0,012 e o resultado méximo de 0,294, com uma
média de 0,022 e desvio padrdo de 0,037. Amplitude esta também observada na variavel
independente “Tobin”, que teve uma observagdo minima com 0,035 ¢ maxima de 0,894, com

um desvio padréo de 0,162.
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O tamanho da empresa (logaritimo natural do Ativo) ficou entre 10 (minimo) e 19
(méximo), com média de 16 e desvio padrdo de 1,42. A idade das empresas da amostra foi
uma das variaveis que apresentou maior amplitude, com uma observacdo minima de 2 anos e
méaxima de 114 anos, com média de 46,7 anos e desvio padrdo de 32,4 anos. O crescimento
das vendas também apresentou grande amplitue, com observacdo minima de -0,35 e maxima
de 2,55, com média de 0,18 e desvio padrao de 0,33. O crescimento dos ativos variou de -0,25
(minimo) a 4,06 (méaximo), com média de 0,25 e desvio de 0,50.

O payout (distribuicdo de dividendos) variou de 0 (minimo) a 2,78 (maximo), com
média de 0,3 e desvio de 0,42. A Tangibilidade (imobilizacdo do Ativo) também apresentou
grande variagdo, com observacdo minima de 0,04 e méaxima de 0,9, sendo que isso se deve
basicamente ao tipo de setor de cada empresa, como por exemplo servigos X industria. A
intangibilidade (valor de mercado em relacdo ao valor patrimonial) também apresntou grande
amplitude com apontamento minimo de 0,3 e maximo de 37,3, com média de 3,64 e desvio
padrdo de 4,71. Finalmente, o Retorno sobre 0s ativos apresentou uma observagdo minima de
-0,18 e méxima de 0,36, 0 que em termos de porcentagem (base usada) é realmente
significante, com uma media de 0,07 e desvio padrdo também de 0,07; sendo que a
alavancagem (nivel de endividamento) da empresa variou de 0 (minimo) a 0,67 (maximo),
com uma média de 0,29 e desvio padrédo de 0,14.

Abaixo, apresenta-se a tabela completa com os resultados da regressdo dos dados em
painel para as empresas de nossa amostra ao longo dos anos estudados. Ao tratarmos os dados
e aplicarmos o teste de Hausman (para confirmacdo do melhor modelo em painel) obtivemos
os resultados para utilizagdo do modelo de efeitos fixos, sendo que os resultados obtidos
através dos outputs demonstrados na tabela abaixo, bem como a validacdo da amostra e
demais observacdes acerca do teste aplicado na amostra utilizada, serdo melhor explicados ao
decorrer deste item de analise de resultados. Segue na tabela abaixo o resultado geral obtido

pelo tratamento de dados em nossa amostra.



Fixed-effects

Group variable

R-sqg: within

between

overall

corr(u_ i, Xb)

tobin
tam2
idade
cres_vdas
cres at
payout
tang
intan

ROA

Alavancagem

Tabela 06 — Resultados Analise Dados em Painel

113

40

0.0000

Interval]

.1529155

.0658094

.000899

.0115147

-.0030349

.0022352

.1295621

.0023641

.1090721

-.0482781

-.4132245

(within) regression Number of obs =
(i) : empresa Number of groups =
= 0.5456 Obs per group: min =
= 0.1431 avg =
= 0.1046 max =
F(10,63) =
= -0.9395 Prob > F =
Coef sStd. Err t P>t [95% Conf.
_____________ o
.0659458 .043521 1.52 0.135 -.0210239
.0498441 .0079893 6.24 0.000 .0338787
-.0029861 .0019441 -1.54 0.130 -.0068711
-.0053499 .0084393 -0.63 0.528 -.0222144
-.015588 .0062818 -2.48 0.016 -.028141
-.0075013 .0048723 -1.54 0.129 -.0172377
.0545376 .0375434 1.45 0.151 -.0204868
.0002665 .0010497 0.25 0.800 -.0018311
.0313986 .038869 0.81 0.422 -.0462748
-.1080539 .0299127 -3.61 0.001 -.1678297
-.6597926 .1233864 -5.35 0.000 -.9063606
_____________ o
.10725716
.00964965
.99197086 (fraction of variance due to u 1)
F(39, 63) 26.55 Prob > F

= 0.0000

55
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Conforme tabela acima, nossa amostra apresentou um total de 40 empresas ao longo
dos cinco anos analisados, com um numero total de observagdes de 113 para a varidvel
dependente, uma vez que as empresas analisadas ndo necessariamente participaram do ISE em
todos os anos estudados, sendo que se todas as empresas tivessem participado em todos 0s
anos, teriamos um nimero de observagdes total de 200 observacoes.

Abaixo, os demais resultados e interpretacfes dos outputs informados na tabela acima
serdo mais bem detalhados de acordo com as confirmacdes basicas para validacdo dos testes

estatisticos empregados, analise dos resulatdos e interpretacdo e confirmacdo das hipdteses

propostas.

Tabela 07 — Validacdo da Amostra
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 113
Group variable (i): empresa Number of groups = 40

R-sg: within = 0.5456 Obs per group: min = 1
between = 0.1431 avg = 2.8
overall = 0.1046 max = 5

F(10,63) = 7.56

corr(u_i, Xb) = -0.9395 Prob > F = 0.0000

De acordo com os resultados obtidos através da tabela acima apresentada, podemos
afirmar que o modelo empregado é significativo, uma vez que a estatistica F (Prop > F) ficou
muito préxima de 0,00, o que significa que o modelo apresenta mais de 95% (na verdade
quase 100%) de significancia. Além disso, o poder de explicacdo da relagdo entre as variaveis
indepentes com a variavel de explicacdo (dependente) para a amostra utilizada é bastante
elevado, figurando em cerca de 55% (R? = 0,5456), o que comprova a validade dos dados,
variaveis e amostra utilizada, sendo que, desta maneira, podemos concluir que a amostra e 0s

resultados obtidos pelo tratamento de seus dados sdo validos.
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Tabela 08 — Correlagdo das Variaveis Independentes com a Variavel Dependente

socio | Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
_____________ o
tobin | .0659458 .043521 1.52 0.135 -.0210239 .1529155

tam2 | .0498441 .0079893 6.24 0.000 .0338787 .0658094

idade | -.0029861 .0019441 -1.54 0.130 -.0068711 .000899

cres vdas | -.0053499 .0084393 -0.63 0.528 -.0222144 .0115147
cres_at | -.015588 .0062818 -2.48 0.016 -.028141 -.0030349
payout | -.0075013 .0048723 -1.54 0.129 -.0172377 .0022352

tang | .0545376 .0375434 1.45 0.151 -.0204868 .1295621

intan | .0002665 .0010497 0.25 0.800 -.0018311 .0023641

ROA | .0313986 .038869 0.81 0.422 -.0462748 .1090721
Alavancagem | =-.1080539 .0299127 -3.61 0.001 -.1678297 -.0482781
_cons | —.6597926 .1233864 =5,35 0.000 -.9063606 -.4132245

Na tabela acima, apresenta-se a relacdo de cada uma das variaveis independentes com
a variavel dependente (sécio-ambiental), sendo que as variaveis independentes que
apresentam sinais negativos possuem uma relacdo oposta com a variavel dependente, ou seja,
quanto maior uma; menor a outra. Além disso, (sinal), quanto maior o nimero obtido neste
resultado, mais intensa é esta relacdo. Podemos observar também a constante apresentada
nesta correlacdo entre a explicacdo das variaveis independentes e a dependente, validada pelo
tratamento da amostra.

Desta maneira, podemos afimar que as varidveis que sdo positivamente
correlacionadas (relacdo semelhante) com a variavel dependente sdo: tobin, tamanho,
tangibilidade, intangibilidade e retorno sobre ativo; ou seja, quanto maior sdo estas variaveis,
maior é o nivel de investimento socio-ambiental. J& as variaveis negativamente corrlacionadas
(relacdo oposta) sdo: idade, crescimento de vendas, crescimento do ativo, payout, e
alavancagem; ou seja, quanto maior sdo estas variaveis, menor € o nivel de investimento

socio-ambiental da empresa.
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No entanto, para validagdo e aceitagdo ou recusa das hipoOteses apresentadas, sao
consideradas apenas as varidveis que apresentaram significancia valida, ou seja, com o valor P

menor que 0,05, ou com 95% de significancia, conforme apresentado pela tabela abaixo.

Tabela 09 — Variaveis Significativas

socio | Coef. Std. Err. t P>\t [95% Conf. Intervall]
_____________ o
tobin | .0659458 .043521 1.52 0.135 -.0210239 .1529155

tam2 | .0498441 .0079893 6.24 0.000 .0338787 .0658094

idade | -.0029861 .0019441 -1.54 0.130 -.0068711 .000899

cres vdas | -.0053499 .0084393 -0.63 0.528 -.0222144 .0115147
cres at | -.015588 .0062818 -2.48 0.016 -.028141 -.0030349
payout | -.0075013 .0048723 -1.54 0.129 -.0172377 .0022352

tang | .0545376 .0375434 1.45 0.151 -.0204868 .1295621

intan | .0002665 .0010497 0.25 0.800 -.0018311 .0023641

ROA | .0313986 .038869 0.81 0.422 -.0462748 .1090721
Alavancagem | -.1080539 .0299127 -3.61 0.001 -.1678297 -.0482781

Acima, € apresentada a tabela que confirma a significancia de cada uma das variaveis
independentes em relacdo a varidvel dependente, além de sua correlacdo e intensidade. Assim,
pode-se afimar que as varidveis independentes que realmente possuem influéncia e poder de
explicacdo em relacdo a varidvel dependente sdo: Tamanho, Crescimento dos Ativos e
Alavancagem, as unicas com significancia maior de 95%, ou seja, P < 0,05.

Desta maneira e buscando-se entender a correlacdo das variaveis independentes que
apresentaram significancia em relacdo a variavel de explicagdo, e de acordo com toda a
explanagdo abordada neste estudo e também no estudo de Elsayed e Paton (2009), podemos

afirmar que:

e Quanto maior o tamanho da empresa, maior € o grau de investimento s6cio-ambiental

promovido por ela (caracteristica de maturidade);
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e Quanto maior o crescimento dos Ativos de uma Empresa, menor € o grau de
investimento socio-ambiental promovido por ela (caracteristica de empresa em fase de
crescimento e expanséo);

e E Quanto maior a Alavancagem (endividamento) da Empresa, menor € o grau de
investimento sécio-ambiental promovido por ela (caracteristica de empresa em fase de

crescimento e expansao);

Ou seja, pelos resultados obtidos, pode-se afirmar que empresas com caracteristicas
pertencentes ao estadgio de crescimento do ciclo de vida da empresa (no caso elevado
crescimento dos ativos e alavancagem) tendem a investir muito mais em suas operacfes do

que sécio-ambientalmente, o que confirma a primeira hipotese (H1), formulada abaixo.

H1. Na fase de crescimento rapido do ciclo de vida da empresa, espera-se que 0

desempenho financeiro das empresas tera pouco ou henhum impacto na politica ambiental.

Ja para as empresas com caracteristicas pertencentes ao estagio de maturidade do ciclo
de vida (no caso elevado tamanho ou logaritimo natural dos ativos) tendem a investir com
maior intensidade em acles sOcio-ambientais, o que confirma a segunda hipotese (H2),

formulada abaixo.

H2. Na fase de maturidade do ciclo de vida, o desempenho financeiro das empresas tera o
maior efeito positivo sobre as politicas socio-ambientais durante todo o ciclo de vida da

empresa.

Portanto, e de acordo com as caracteristicas apontadas acima, pode-se concluir que a
amostra analisada é vélida e sua relacdo de explicagdo com a variavel dependente é
significativa, e desta maneira, aceitam-se ambas as hipoteses formuladas no inicio deste
estudo, confirmando o conceito do estudo de Elsayed e Paton (2009) de que o ciclo de vida
da empresa excerce influéncia direta no nivel de investimento socio-ambiental praticado por

esta.
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5 CONCLUSOES

O objetivo deste trabalho foi verificar se as empresas brasileiras listadas no indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bovespa apresentavam o mesmo comportamento para
a relacdo entre performance financeira e grau de investimento socio-ambiental, conforme
apontado pelo estudo de Elsayed e Paton (2009), uma vez que a literatura existente néo
apresenta explanagdes conclusivas acerca deste tema. Como fator chave, tem-se além da
relacdo apontada acima, a varidvel ciclo de vida da empresa, cujos autores afirmam ser
condicionante para o nivel, maior ou menor, na atividade socio-ambiental das empresas.

Para tanto, utilizou-se das mesmas varidveis do trabalho elaborado por Elsayed e
Paton (2009), considerando-se alguns ajustes e proxies devido ao fato de o estudo britanico ter
utilizado algumas variaveis e condicionantes nao aplicaveis as empresas do mercado
brasileiro, no caso para a amostra utilizada das empresas do ISE. Estas varidveis englobavam
todos os aspectos e relagOes analisadas pelo modelo, a saber: desempenho financeiro, ciclo de
vida da empresa e investimento sdcio-ambiental; sendo que a variavel dependente foi o nivel
de participacdo em politicas s6cio-ambientais de cada empresa.

Como principais resultados, encontrou-se que o estagio do ciclo de vida em que as
empresas estdo inseridas realmente possui influéncia na relagdo entre o desempenho
financeiro das empresas analisadas e o0 grau de investimento socio-ambiental efetuado por
estas, confirmando o apontamento de Elsayed e Paton (2009), de que empresas no estagio de
crescimento rapido tendem a apresentar menores niveis de investimentos sdcio-ambientais,
uma vez que preferem (e precisam) priorizar 0s investimentos operacionais para expansdo de
suas atividades; e de que empresas no estagio de maturidade tendem a apresentar maiores
niveis de investimentos sOcio-ambientais, uma vez que suas atividades encontram-se
geralmente estabilizadas e ndo necessitam de aportes financeiros volumosos em investimentos
operacionais. E valido lembrar que o modelo utilizado no caso das empresas do ISE foi
validado pelos testes estatisticos e com poder de explicacdo de cerca de 55%, confirmando as
hipbteses apresentadas.

Como sugestdes para pesquisas futuras, poderia ser utilizada uma amostra maior de
empresas no modelo, que apesar de validado, fica limitado em relacdo a comparacdo de
analise do modelo utilizado por Elsayed e Paton (2009); utilizando-se, por exemplo, todas as
empresas listadas na Bovespa e o ISE como variavel secundéaria de andlise, além de outras
pesquisas disponibilizadas por publicagbes do mercado financeiro, como por exemplo a

pesquisa anual “Maiores e Melhores™ da revista Exame ou semelhante.
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As principais limitagOes deste trabalho se originam na falta de acesso a bases de dados
que possibilitem a utilizacdo de outras varidveis dependentes ou explicativas para anélise,
como por exemplo, a propria pesquisa da revista Exame citada acima, ndo encontrada em base
digital. Assim sendo, ndo foi possivel utilizar a mesma variavel dependente do trabalho
mencionado acima, mas apenas a participacdo de cada empresa no ISE como variavel
dependente, além de outras variaveis explicativas com maior consisténcia e validade para a

amostra e para 0 modelo utilizado.
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