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Criando valor para o acionista
através da certificacao 1S0 14000

Um estudo maltiplo de casos

por Alexandre Amaral, Danusa Leite, Helen Chen, Joanne Sung e Renata Lucas

RESUMO: 0 objetivo deste trabalho foi efetuar um estudo descritivo e exploratdrio para verificar qual o impacto da
obtencdo da certificacdo pela 1S0 14000 na geracdo de valor para o acionista em empresas brasileiras de capital
aberto. Para medir a geracao de valor para o acionista foi utilizado o indice TSR («Total Shareholder Return») por
ser o que melhor reflete a geracdo de valor para o acionista. Como parametro de comparacdo foi utilizado o IBOUES-
PA (Indice da Bolsa de Ualores de Sao Paulo). Uerificou-se que trés das quatro empresas estudadas aumentaram a
geracao de valor para o acionista apds a obtencdo da certificacao pela 1SO 14000.

Palavras-chave: Gestdo Ambiental, Geragdo de Valor para o Acionista, ISO 14000, Retorno Total para o Acionista — TSR

TITLE: Creating shareholder value through IS0 14000 certification: a multiple cases study

ABSTRACT: The purpose of this paper was to verify the impact of 1S0 14000 certification in creating shareholder
value in Brazilian public companies. The indicator Total Shareholder Return (TSR) was used to measure the creation
of shareholder value. Several authors consider it the best indicator of the creation of shareholder value. The IBOUES-
PA index stock exchange (BOUESPA) was used as benchmark. It was found that three of the four companies studied
increased creation of shareholder value after the certificate 150 14000.

Key words: Environmental Management, Value Creation to Shareholder, ISO 14000, Total Return to Shareholder — TSR

TITULO: Creacion de valor para el accionista a través de la certificacion 1SO 14000: un estudio de casos maltiples

RESUMEN: €L objetivo de este trabajo fue realizar un estudio descriptivo y exploratorio para establecer el impacto
de la obtencidn de la certificacion 1SO 14000 en la generacidn de valor para los accionistas en las empresas que coti-
zan en la bolsa brasilefia. Para medir el indice de generacion de valor para los accionistas se utilizo TSR (“Total
Shareholder Return”) por ser el que mejor refleja la creacion de valor para el accionista. Como punto de referencia
se utilizo el indice IBOUESPA (Indice de la Bolsa de Ualores de Sao Paulo). Se verificd que tres de las cuatro empre-
sas estudiadas aumentaran la creacion de valor para los accionistas después de haber obtenido la certificacion IS0
14000.

Palabras-clave: Gestion Ambiental, Creacién de Valor para el Accionista, 1ISO14000, Retorno Total para el Accionista — TSR
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mbora todos reconhecam que o desenvolvimento é

uma meta desejdvel, nos Gltimos anos cresceu a pre-

ocupacdo em saber se as limitagdes ambientais virdo a
restringi-lo e se o desenvolvimento causard graves danos ao
meio ambiente, prejudicando assim a qualidade de vida
desta e das futuras geracdes. Os problemas atuais séo tao
graves que exigem uma atencéo urgente.

Para Donaire (1999), numa visao tradicional da orga-
nizacdo como apenas instituigdo econémica, sua respon-
sabilidade consubstancia-se na busca da maximizacdo
dos lucros e na minimizag¢éo dos custos e pouco além
disso. No entanto, nas Ultimas décadas, tém ocorrido
grandes mudancas no ambiente em que as organizagdes
atuam.

Entre tais mudancas destacam-se: a globalizacéo, a priva-
tizagéo, novos métodos e modelos de gestdo, movimentos

ecolégicos e responsabilidade social, acirrando ainda mais
a competitividade, e tornando necessdria a prética de ino-
vagdes gerenciais voltadas para a gestdo da qualidade e am-

biente. Tais mudangas #m provocado o surgimento de novos
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papéis que devem ser desempenhados pelas empresas
como conseqUéncia das mutagdes no ambiente.

A adogéo de normas, com o objetivo de uniformizar
as agdes tomadas para protecdo do meio ambiente,
constitui um importante passo para a conscientizagdo de
todos em relacdo ao tema ecologia. Dessa forma, as em-
presas passaram a rever os seus conceitos e valores
ambientais.

Para normalizar as agdes das empresas preocupadas com
o meio ambiente, a ISO (International Standardization Orga-
nization) criou uma série de especificacées definidas no 1SO
14000 para padronizar o sistema de Gestdo Ambiental de
uma organizagdo.

Estabelecer uma politica ambiental clara e definida atra-
vés da série de normas ISO 14000 contribui para que a em-
presa expresse o seu compromisso ambiental e formal dian-
te da Sociedade, definindo suas intengdes e principios com
relagdo ao seu desempenho ambiental.

A escolha do tema foi conseqiéncia da constatagdo da
escassez de estudos sobre a relacéo entre estes assuntos.
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Busca-se, com esta pesquisa, investigar a existéncia, a razdo
e a relacdo desses fatos correlacionados através de infor-
macdes coletadas no universo de empresas de capital aber-
to, no contexto brasileiro.

De uma forma geral, pretende-se pesquisar a correlacdo
entre a obtencéo da certificacéo pela ISO 14001 e a criacéo
de valor para o acionista, cujo resultado possa contribuir,
mesmo que de forma infima, para o campo da Admi-
nistracdo. Espera-se que este conhecimento seja de relevén-
cia no campo académico e aplicdvel pelos executivos que
buscam gerar valor aos acionistas.

Caso essa relagdo exista, poder-se-é inferir que a adocéo
de sistemas de medicdo de desempenho serd cada vez
maior pelos administradores, e os acionistas sentir-se-Go sa-
tisfeitos no atendimento de suas expectativas com relacéo ao
uso de um instrumento de controle estratégico gerador de
riqueza.

Partindo desta premissa, o presente trabalho propde uma
pesquisa descritiva com o intuito de verificar se existe corre-
lagdo entre a obtengéo da certificacdo ISO 14001 e a gero-
céo de valor para o acionista.

Referencial tedrico
* Meio ambiente

Segundo o Relatério sobre o Desenvolvimento Mundial de
1992 (Banco Mundial, 1992), conseguir um desenvolvimen-
to sustentado e equitativo continua sendo o maior desafio da
raca humana. Mesmo com o progresso registrado desde a
Oltima década, mais de um bilhdo de pessoas vivem em ex-
trema pobreza e tém acesso bastante precério aos recursos
como educagdo, sadde, infra-estrutura, terra e crédito, que
precisam para ter uma vida melhor.

Segundo Schmidheiny (1992), homens de negécio estdo
acostumados a examinar tendéncias negativas e inversas,
tomando decisées e agindo de acordo; procedendo a ajustes
e assumindo custos para diminuir riscos. E necessério adotar
uma postura de precaugdo para alcangar o desenvolvimen-
to sustentdvel. Néo somente a postura como também a men-
talidade e as politicas.

Segundo Donaire (1999), o conceito de desenvolvimento
sustentdvel tem trés vertentes: o crescimento econdémico, a

equidade social e o equilibrio ecolégico. O progresso, en-
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tdo, serd entendido como a harmonia entre estes trés pontos
e os processos de mudanga, na qual a exploragdo de recur-
sos materiais, os investimentos financeiros e as rotas de
desenvolvimento tecnolégico deverdo desempenhar uma
responsabilidade comum.

0 conceito de desenvolvimento sustentavel
tem trés vertentes: o crescimento econdmico,
a eqiiidade social e o equilibrio ecoldgico.

0 progresso, entdo, serd entendido como a harmonia
entre estes trés pontos e os processos de mudanca,
na qual a exploracao de recursos materiais,
os investimentos financeiros e as rotas
de desenvolvimento tecnoldgico deverdo
desempenhar uma responsabilidade comum.

Resumidamente, como o Relatério sobre Desenvolvimento
Mundial de 1992 (Banco Mundial, 1992) coloca, o desen-
volvimento sustentavel deve ter o foco no futuro. Uma visdo
de longo prazo que leva em consideracéo as geracdes
futuras. E necesséria uma conscientizagdo na maneira de
lidar com o desenvolvimento econdmico, para que este ndo
acabe prejudicando as geracdes futuras.

Em 1987, a Comissdo Mundial sobre Meio Ambiente e
Desenvolvimento colocou o desenvolvimento sustentavel co-
mo tema constante de seu relatério «Nosso futuro comumn.
O conceito foi definido simplesmente como uma forma de
desenvolvimento ou progresso que «satisfaz as necessidades
do presente sem comprometer a capacidade de as futuras
geracdes satisfazerem suas préprias necessidades» (Schmid-
heiny, 1992, p. 6).

A Estratégia Mundial de Conservacéo, segundo Schmi-
dheiny (1992), compilada pelas Nagdes Unidas e organi-
zagdes representativas de entidades privadas e governa-
mentais, definiu o desenvolvimento como uma modificacéo
da biosfera e a aplicacéo de recursos humanos, finan-
ceiros, vivos e ndo-vivos para satisfazer as necessidades do
Homem e melhorar a qualidade da vida humana. Portanto,
todas as nagdes estdo, ou gostariam de estar, em desen-
volvimento.

Em 1987, a Assembléia Geral das Nagées Unidas, ainda
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segundo Schmidheiny (1992), através de resolucdo, adotou
o relatério da Comissdo Mundial como guia para as futuras
operacdes da ONU, recomendando-o aos Governos. Desde
entdo, muitos Governos tentaram sujeitar suas politicas as
recomendacdes daquele relatério. A conferéncia de cipula
do G7 (grupo das sete principais economias desenvolvidas)
de 1989 fez um apelo no sentido da adogdo imediata, em
&dmbito mundial, de politicas baseadas no desenvolvimento
sustentdvel.

O empresariado também aceitou o desafio, nos niveis
setorial, nacional e internacional. A Cdmara Internacional
de Comércio, de acordo com Schmidheiny (1992), esbocou
uma «Carta Empresarial para o Desenvolvimento Susten-
tavel», que foi langada em abril de 1991 na Segunda Confe-
réncia Mundial da IndUstria sobre Gerenciamento Ambien-
tal. A Carta, endossada por 600 empresas do Mundo inteiro,
em principios de 1992, estimula as companhias a assumi-
rem o compromisso de melhorar seu desempenho em ter-
mos de meio ambiente, de acordo com os 16 Principios da
Carta, de levar a efeito préticas administrativas que efetivem
essa melhora, de mensurar o seu progresso e de documen-
tar que tal progresso é apropriado tanto interna quanto
externamente.

Haverd muitas oportunidades para o setor empresarial.
Depois de pesquisar diversos aspectos da vantagem com-
petitiva entre as Nagoes, Porter apud Schmidheiny (1992),
observou que a lideranga das exportagdes de bens estd
associada as Nagdes mais rigorosas em relagdo ao meio
ambiente. Isso prova que a protecdo ambiental ndo prejudi-
ca a competitividade. Exemplos como Japdo, Alemanha e
EUA nos setores efetivamente obrigados a incorrer nos
maiores custos ambientais (como produtos quimicos, plésti-
cos e tintas) mostram como as ameagas ambientais podem
ser boas oportunidades de negdcios.

Segundo Herman e Motta (1994), praticamente todas as
Nacdes violam o principio da sustentabilidade com uso de
tecnologias passadas e existentes. Se os paises usassem de
forma adequada seus recursos naturais e ambientais, pode-
riam elevar toda a atividade econémica e promover aumen-
tos sustentdveis dos padrdes de vida da gerag@o atual e das
vindouras. Muitas tecnologias apropriadas no passado néo
convém ao futuro.
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Para Tientenberge apud Herman e Motta (1994), os incen-
tivos econdmicos podem desempenhar um papel importante
para a sustentabilidade. A protecdo ambiental pode ser
incentivada por um desenvolvimento econémico.

De acordo com Herman e Motta (1994), é necessdrio bus-
car um desenvolvimento econdmico sustentével. A preocu-
pacdo com as geracdes futuras deve ser levada em conside-
racdo em paralelo com o aumento da atividade econdmica
para ndo desencadear uma série de problemas ambientais.
Esses problemas tém ultrapassado tanto as barreiras geo-
grdficas como as das geragoes.

Além da questao ambiental ser fundamental
para a sobrevivéncia da Humanidade, ela também
pode se tornar uma oportunidade para a reducao
de custos nas empresas, através de programas
de reciclagem e de descoberta de novos componentes
e matérias-primas que resultem em produtos
mais confidveis e tecnologicamente mais limpos.

Ainda segundo Herman e Motta (1994), o desenvolvimen-
to econdmico ¢ diferente do crescimento econdmico. Cons-
tata-se que decisdes baseadas em critérios locais restritos, e
no curto prazo, podem produzir resultados desastrosos em
termos globais e de longo prazo. Diante da crescente cons-
ciéncia de que o nosso sistema global se encontra amea-
cado, novos modelos e conceitos econdmicos e ecolégicos
séo introduzidos para fornecer idéias para o projeto e o
gerenciamento de sistemas econdmicos sustentdveis, j& que
os existentes ndo sdo satisfatérios para lidar com esses prob-
lemas.

Para Schmidheiny (1992), a empresa que se compromete
com o desenvolvimento sustentdvel estd investindo no longo
prazo. Tais empresas ampliom seus conceitos a todos os
interessados e rompem a mentalidade convencional subja-
cente aos interesses humanos e ambientais. A eco-eficiéncia
pode se tornar um bom negécio, a partir do momento em
que se usam de forma eficiente os recursos. Tal opcéo requer
mercados abertos e competitivos. Empresas de grande porte
passam a adotar estratégias de desenvolvimento sustentavel
e se comprometem publicamente e abertamente com os
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interessados em suas operacdes, além dos empregados e
acionistas, passando a considerar também os vizinhos, os
grupos de interesse piblico (inclusive as organizagdes ambi-
entais), os consumidores, os fornecedores, os Governos e o
pUblico em geral.

Ainda segundo Schmidheiny (1992), a indUstria se enca-
minha para os «desmanufaturados» e «remanufaturados,
ou seja, a reciclagem dos materiais utilizados em seus
produtos. A reciclagem é tecnicamente vidvel e pode ser
feita de forma lucrativa. A eco-eficiéncia ndo requer ape-
nas mudanca tecnolégica como também mudanga nos
valores e atitudes. Os objetivos das atividades empresa-
riais, as prdticas didrias e os instrumentos utilizados para
alcancgd-los devem ser revistos para se alcancar a eco-efi-
ciéncia.

Schmidheiny (1992) acrescenta ainda que, neste mercado
aberto e competitivo, os precos s@o fixados de modo a refle-
tir os custos do meio ambiente, assim como de outros recur-
SOS.

Para Donaire (1999), além da questdo ambiental ser fun-
damental para a sobrevivéncia da Humanidade, ela tam-
bém pode se tornar uma oportunidade para a redugdo de
custos nas empresas, através de programas de reciclagem e
de descoberta de novos componentes e matérias-primas que
resulfem em produtos mais confidveis e tecnologicamente
mais limpos.

Segundo Donaire (1999), o aspecto econdmico é uma das
grandes dividas quando se considera a questdo ambiental
do ponto de vista da empresa.

Em funcéo da questdo financeira, Donaire (1999) acres-
centa que os resultados do investimento na causa ambiental
podem vir somente no médio e longo prazo, pois alguns re-
sultados demoram a aparecer. No entanto, investimento em
prevencdo contra problemas futuros, é sempre menor do que
aqueles que podem colocar em risco a vida da empresa.

Para Donaire (1999), o «<mercado verde» é um ramo vid-
vel. Porém, mesmo empresas que ndo atuam neste ramo
também podem ganhar dinheiro e proteger o meio ambi-
enfe ao mesmo tempo. As organizagdes precisam apro-
veitar as ameagas ambientais e transformd-las em oportu-
nidades de negédcios. Acdes como a reciclagem de material
podem trazer grande economia de recursos para as em-
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presas. O reaproveitamento ou a venda de residuos e o
desenvolvimento de novos processos de produgdo levando
em considera¢@o a utilizagdo da tecnologia, séo alguns
exemplos de que é possivel aproveitar grandes oportu-
nidades de negécios.

De acordo com Schmidheiny (1992), colocar em prdtica a
quest@o ambiental na empresa significa uma mudanca nos
objetivos e metas da empresa, nas prdticas e instrumentos
didrios e no rompimento da mentalidade usual do mundo
dos negdcios. Lideres empresariais precisam planejar suas
estratégias visando um futuro sustentével. A «Revolucéo da
Qualidade» nos mostrou que trabalhar com objetivos
aparentemente opostos é possivel, no caso, o aumento da
qualidade e a redugdo dos custos. Sendo assim, o desafio é
gerir em dire¢@o simulténea o desenvolvimento econdmico e
a protecdo ambiental.

Na opinido de Donaire (1999), a inexisténcia de consum-
idores conscientizados em relacdo & causa ambiental pode
dar a falsa impress@o de que a empresa ndo esté ameago-
da pela crescente amplia¢do dos produtos amigdveis ao
ambiente no mercado de bens e servicos. Entretanto, é im-
portante incorporar a questdo ambiental no processo de
tomada de decisdo para a prépria sobrevivéncia e lucrativi-
dade da empresa no longo prazo. Estas empresas podem
ser surpreendidas pelos concorrentes que eventualmente jé&
incorporam essas varidveis em seu processo de tomada de
deciséo e na avaliagéo de seus cendrios.

Segundo Schmidheiny (1992), todos se beneficiardo se as
empresas tomarem a iniciativa de se moldarem no encalco
do desenvolvimento sustentével. E necessdrio que as empre-
sas fomem iniciativa, porque se o controle da mudanca for
assumido pela empresa, serd menos doloroso, mais eficiente
e menos dispendioso para os consumidores.

De acordo com Schmidheiny (1992), o desenvolvimento
sustentével deve se tornar um alvo e um compromisso de
toda a organizacdo por uma melhoria continua. Os sis-
temas, processos e toda a carteira de produtos da empresa
precisam ser modificados e alinhados aos principios do
desenvolvimento sustentdvel.

Segundo Donaire (1999), novos modelos de indicadores
financeiros ambientais sdo necessdrios para avaliar o seu
desempenho. Esses indicadores financeiros ambientais de-
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vem ser desenvolvidos especialmente para possibilitar medi-
das de relacdo e comparacédo do processo verde e do
processo normal. O responsdvel por esse processo de mu-
danga nas empresas deve ser uma pessoa que tenha uma
postura pré-ativa. Porém, o mais importante é que a alta
administrag@o também esteja comprometida com a questdo
ambiental.

Segundo Valle (1995, p. 96), a série de normas ISO
14000 visa «... proteger produtores responsdveis contra con-
correntes predadores que, por ndo respeitarem as leis e os
principios da conservacéo ambiental, produzem mais bara-
to e ndo internalizam alguns custos que acabam sendo arca-
dos pela Sociedade».

Para Valle (1995), a adogdo dessas normas constitui um
importante passo para a conscientizagdo de todos com rela-
¢Go ao tema ambiental, gerando efeitos positivos no com-
portamento das empresas e estimulando atitudes pré-ativas
em favor da qualidade ambiental.

A defini¢do de Gestdo Ambiental, segundo Valle (1995, p.
39), consiste em «... um conjunto de medidas e procedimen-
tos bem definidos e adequadamente aplicados que visam a
reduzir e controlar os impactos introduzidos por um empre-
endimento sobre o meio ambiente».

De acordo com Valle (1995), a definicdo de uma politica
ambiental prépria é uma forma da empresa explicitar seus
principios de respeito ao meio ambiente e sua contribui¢o
para a solugdo racional dos problemas ambientais. Ela deve
fazer parte do planejamento estratégico da empresa e ser
considerada sempre como um fator positivo na elaboracéo
de seus planos de marketing. A politica ambiental ndo deve
ser encarada como um 6nus, mas sim como uma ferramen-
ta importante para o sucesso daquela empresa, que além de
cumprir a lei, deseja firmar sua boa imagem.

Além disso, é importante que a empresa esteja preparada
para fazer um estudo sobre seus atuais processos com o
intuito de identificar pontos criticos. Depois de tomados
como ponto de partida os principios definidos pela Politica
Ambiental, serd estruturado o Sistema de Gestdo Ambiental
(SGA) da empresa, que compreende as responsabilidades,
préticas, procedimentos, processos e recursos para imple-
mentar e manter a Politica Ambiental da empresa e seus
obijetivos.
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Ainda segundo Valle (1995, p. 42), «<o SGA deve ter como
objetivo o aprimoramento continuo das atividades da
empresa, através de técnicas que conduzam aos melhores
resultados, em harmonia com o meio ambiente».

Valle (1995) afirma que o SGA constitui um primeiro pas-
so obrigatério para a certificagdo da empresa nas normas
da série ISO 14000 que possibilitardo incorporar a Gestdo
Ambiental no Gestdo pela Qualidade Total. Neste Sistema
de Gestdo Ambiental, deve estar também incluida a gestdo
dos recursos hidricos e energéticos utilizados pela em-
presa, por serem dgua e energia, dois insumos intima-
mente relacionados com a qualidade ambiental e que ten-
dem a se tornar cada vez mais escassos e, por conse-
qUéncia, mais onerosos em sua utilizagéo futura. Os mé-
dulos que compdem o Sistema de Gestdo Ambiental da
empresa s@o: Planejamento, Gestdo de Residuos e Moni-
torizacdo.

O Planejomento deve estabelecer as prioridades e metas a
serem atingidas e definir os montantes de recursos que deve-
réo ser alocados a cada uma das atividades.

O Gerenciamento dos Residuos deve incluir o cadastra-
mento e a classificacdo, quantitativa e qualitativa, de todos
os residuos gerados e estocados pela empresa, a fim de pos-
sibilitar a escolha das melhores solucées técnicas e alterna-
tivas econdmicas para o destino de cada residuo.

O Monitoramento, terceiro médulo do sistema, visa a
aferir os resultados obtidos com as diversas tecnologias
escolhidas para o tratamento e disposi¢do dos residuos e
ofimizar as futuras agdes a serem tomadas. Através da cole-
ta de amostras e de andlises, poderdo ser controlados os
padrées de qualidade alcangados, atendendo-se, assim, ao
mesmo tempo as exigéncias dos 6rgdos de controle ambi-
ental.

O SGA ¢é operacionalizado através de um Programa de
Gestdo Ambiental (PGA) que, segundo Valle (1995, p. 43),
«... 6 um instrumento gerencial dindmico e sistemdtico, com
metas ambientais e objetivos a serem alcancados em inter-
valos de tempo definidos».

De acordo com Valle (1995), o gerente ambiental deve ter
familiaridade com as tecnologias utilizadas na empresa,
com a legislacdo ambiental e com as técnicas de andlise e
gerenciamento de riscos. Seu relacionamento com o 6rgdo
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local de controle ambiental deve ser profissional e positivo,
objetivando manter atualizado o licenciamento ambiental da
empresa.

E importante também que o gerente ambiental tenha aces-
so as decisdes da empresa que possam afetar o cumpri-
mento das metas e objetivos estabelecidos pelo PGA e que
participe de suas revisdes periddicas. Sua participacéo é
também imprescindivel nas eventuais revisdes que possam
ser intfroduzidas na Politica Ambiental e no Sistema de
Gestao Ambiental, além de participar também dos progra-
mas de educagdo e conscientizagdo ambiental instituidos
pela empresa.

Geracdo de valor para o acionista

Para Copeland et al. (2002), o foco no valor tende a cami-
nhar junto com outros objetivos relevantes para a empresa,
como as preocupagdes ligadas ao meio ambiente, sendo
complementar ao outro enfoque na Nova Economia. Mas
ndo se pode esquecer que é preciso regras claras a res-
peito de como e quando estes objetivos maximizam o valor
para o acionista, para que ndo se dilua o foco sobre o
valor.

Para Rappaport (2001), desde a década de 1960, vem
sendo defendido que as empresas devem ser «socialmente
responsdveis» e atender ndo sé aos inferesses dos acionistas,
mas também do seu plblico maior, como a comunidade,
clientes, empregados, fornecedores e Governo.

Na década de 1990, a gestédo das empresas |G adotava
esta filosofia de «balancear os interesses de todos que man-
tém interesse na empresa». Estas abordagens, mesmo
tratando de assuntos diferentes, convergem para a mesma
posicdo de que a empresa mantenha propésitos além da
maximizacdo do retorno para o acionista.

Rappaport (2001) prevé que o valor para o acionista pode
se tornar um padréo global para medicéo de desempenho,
e considera os acionistas ndo sé como investidores, mas
como individuos que investem em capital humano em seu
local de trabalho e capital financeiro ao longo de ampla
gama de secdes da economia.

Copeland et al. (2002) conceituam valor como um con-
junto de atividades interligadas j& dispostas na maioria das
empresas, ainda que a administragdo baseada no valor seja
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vista como projeto independente, ndo traduzindo em
mudangas no longo prazo, e logo, limitando seus efeitos.

Segundo Rappaport (2001), o valor da empresa e o valor
econdmico influenciam no valor para o acionista, partindo
da premissa de que a abordagem do valor para o acionista
considera o valor econémico de um determinado investi-
mento ao descontar os fluxos de caixa previstos pelo custo de
capital. No entanto, os fluxos de caixa s@o referéncias para
o retorno aos acionistas, desde que estejom baseados nos
dividendos e na valorizacéo do preco da acéo.

0s investidores pagam pelo desempenho que esperam
obter da empresa no futuro, ndo pelo seu passado
e nem pelo custo de seus ativos. Isto significa
que o valor intrinseco da acdo se baseia nos fluxos
de caixa futuros ou no poder de ganhos da empresa.

Copeland et al. (2002) complementam esta idéia afirman-
do que o valor de uma empresa é movido por sua capaci-
dade de gerar fluxos de caixa no longo prazo, ou seja, o
crescimento de longo prazo e o retorno sobre o investimen-
to geram o caixa da empresa. O valor para o acionista é
criado quando os investimentos t€m retornos maiores que o
custo de capital e é diminuido quando os retornos s@o
menores que o custo de capital.

Copeland et al. (2002) esclarecem que o valor intrinseco
da agdo se baseia no desempenho futuro da empresa, em
relacdo as expectativas que o mercado tem do futuro. Os
investidores pagam pelo desempenho que esperam obter da
empresa no futuro, néo pelo seu passado e nem pelo custo
de seus ativos. Isto significa que o valor intrinseco da agéo
se baseia nos fluxos de caixa futuros ou no poder de ganhos
da empresa.

Rappaport (2001) destaca a importdncia de saber alocar
0s recursos necess@rios para gerar os resultados esperados
e criar valor, além de conhecer as particularidades de cada
empresa, sua importdncia e o impacto de suas decisdes,
concentrando-se na criagdo de valor para o acionista.

Na visdo de Rappaport (2001), para aplicar apropriada-
mente a andlise de valor para o acionista, é preciso calcular
o valor da decisdo de investir e considerar as conseqiéncias

de ndo investir.
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A vis@o de que hd uma abordagem alternativa para com
aqueles que mantém interesse na empresa, consistente
com o interesse dos acionistas, como a competitividade e o
comportamento socialmente responsével, reconhece que,
para continuar a servir a todos com inferesse na empresa,
esta deve ser competitiva, se deseja sobreviver. Também
reconhece que o destino de longo prazo da empresa
depende de um relacionamento financeiro com cada um
dos atores que mantém interesse na empresa (Rappaport,
2001).

Segundo Copeland et al. (2002), para analistas finan-
ceiros, o TSR (Total Shareholder Return ou Retorno Total para
o Acionista) é a melhor forma de medir o desempenho.
Geralmente, sdo usados intervalos de um a trés anos para
medir o TSR. Neste intervalo, o mercado ou o setor no qual
a empresa atua podem afetar as flutuagdes de prego por
acdo. Assim, se o desempenho for medido somente pelo
TSR, os administradores podem ser beneficiados ou penali-
zados por eventos além de seu controle. Uma forma de com-
bater este problema é usar o TSR em relagéo ao indice seto-
rial ou do mercado.

Ainda segundo Copeland et al. (2002), o TSR mede o
desempenho em relagdo das expectativas dos mercados
financeiros e &s mudancas dessas expectativas. E uma medi-
da de como a empresa supera a meta estabelecida pelas
expectativas do mercado.

Procedimentos metodoldgicos
* Problema de pesquisa

Verificar se existe correlagdo entre a obtengdo da certifica-
cdo pela ISO 14001 por empresas brasileiras de capital

aberto e a geragdo de valor para o acionista, medida pelo
TSR.

* Varidvel preditora

Obtencéo da certificacéo pela ISO 14001 nas empresas
brasileiras de capital aberto, com acdes negociadas na
Bolsa de Valores de Sao Paulo.

* Variavel critério
Geragbo de valor para o acionista, medida através do
Retorno Total para o Acionista (TSR).
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* Objetivo geral

Estudar algumas empresas com agdes negociadas na Bol-
sa de Valores de Séo Paulo que tenham obtido certificagdo
pela ISO 14001 e verificar se existe relagédo com a geragdo
de valor para o acionista.

Em outras palavras, pretendia-se verificar se existe uma
relacdo entre a maximizagdo da riqueza dos acionistas,
medida pelo TSR, e a responsabilidade ambiental das em-
presas, objetivamente avaliada pela obtengdo da certifica-
cdo pela ISO 14001, dentro do cendrio das empresas de
capital aberto no Brasil.

* Plano amostral

O Plano Amostral consiste em um conjunto de quatro
empresas que possuem certificacdo pela ISO 14001 e que
tenham agdes negociadas na Bolsa de Valores de Séo Paulo
(BOVESPA). A escolha dessas empresas ndo foi feita de
forma aleatéria, sendo escolhidas conforme as especifi-
cagdes acima.

Adotou-se a amostra ndo-probabilistica, lancando-se mao
do uso da técnica de amostragem por tipicidade.

As empresas escolhidas foram as seguintes:

¢ Aracruz Celulose, S. A.

* Klabin, S. A.

* Duratex, S. A.

* Sadig, S. A.

* Limitacoes

Como as empresas néo foram selecionadas de forma
aleatéria, ou seja, os critérios de selecdo foram pré-de-
finidos, este trabalho pode ser definido como sendo ape-
nas descritivo e exploratério, ou seja, o resultado desta
pesquisa ndo pode ser aceite como representativo da po-
pulagéo, restringindo-se apenas as empresas analisa-
das.

Devido & baixa liquidez das agdes ordindrias (ON), foram
analisadas somente as acdes preferenciais (PN).

* Coleta de dados

Na fase de levantamento de dados, a amostra foi peque-
na. Buscou-se manter os objetivos pretendidos pelo estudo
delineado nesta pesquisa, de modo a esclarecer seus obje-
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tivos gerais e a maneira pela qual as varidveis se apresen-
taram. A coleta de dados foi feita através de sites das
préprias empresas e de sites que continham dados finan-
ceiros como a BOVESPA e a ComissGo de Valores Mo-
bilidrios (CVM). Essas informacdes foram essenciais e ne-
cessarias para a realizacdo do cdlculo dos indices finan-
ceiros (TSR e IBOVESPA - indice da Bolsa de Valores de Sao
Paulo).

Em primeiro lugar, foram identificadas as datas de obten-
cdo da certificacdo pela I1ISO 14001 pelas empresas com
acdes negociadas na BOVESPA. Posteriormente, foram cole-
tados os precos didrios das acées das empresas estudadas
no periodo de 1994 a 2002 e o histérico de eventos de
pagamento de proventos, contendo a data do pagamento e
o valor do provento.

* Tratamento dos dados

Os resultados brutos da pesquisa foram tratados de
maneira a serem significativos e vélidos para as empresas
pesquisadas, usando o método quantitativo através de
comparagdes dos resultados dos indices (TSR e IBOVESPA)
no periodo anterior e posterior & obtencao da certificacdo
pela ISO 14001 para verificar a correlagdo entre as va-
ridveis.

Foi analisada a evolugdo de uma carteira tedrica de
100 000 agdes, considerando que o primeiro investimento
foi feito exatamente trés anos antes da data de obtengdo do
certificado. Esta foi comparada com uma segunda carteira
teérica de 100 000 agdes montada na data de obtengdo do
cerfificado e sua evolucdo no decorrer de trés anos poste-
riores.

Essa evolugdo foi medida através do cdlculo do TSR, no
qual foi obtida a geragdo de valor para o acionista nos trés
anos anteriores e posteriores & data de obtengdo do certifi-
cado; e a média anual de crescimento da carteira de agdes
nos mesmos periodos. Com esses resultados foi calculada a
diferenca entre a variacdo das agdes e a variacdo do IBO-
VESPA para verificar se o desempenho das empresas foi
superior ou inferior ao do mercado.

O TSR é um indice que mede o retorno total ao acio-
nista. Esse indice foi base de cdlculo para andlise da
geragdo de valor para o acionista comparado com o
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IBOVESPA, que é um indice que mede a variagdo média
do mercado.

Andlise dos dados
* Aracruz

No periodo de trés anos anterior & data de obtencéo da
certificagdo pela ISO 14001 (em 22/10/1996), a Aracruz
teve um desempenho melhor que o mercado em 58,70%.
Nos trés anos posteriores, o retorno ao acionista foi superi-
or ao IBOVESPA em 93,50%.

O desempenho da Aracruz no periodo de trés anos apés
a data de certificacéo foi melhor que o periodo anterior &
mesma, indicando que houve um aumento do valor gerado
ao acionista apds a obtencéo do certificado.

* Duratex

No periodo anterior & data de obtencdo da certificacao
pela ISO 14001 (em 10/12/1997), a Duratex teve um de-
sempenho inferior ao IBOVESPA em 116,15%. Nos trés anos
posteriores & obtencdo do certificado, a empresa registrou
uma variagdo no TSR inferior ao IBOVESPA em 19,60%.

Portanto, a Duratex teve uma performance superior no pe-
riodo posterior & obtencdo do certificado, melhorando a ge-
racéo de valor para o acionista.

* Sadia

Observou-se que a Sadia no periodo anterior & data de
obtencdo da certificacdo pela ISO 14001 (22/10/1999) teve
retorno para o acionista superior & variacéo do IBOVESPA no
mesmo periodo em 71,65%. No periodo de trés anos poste-
rior & data de obtengdo da certificagdo pela 1ISO 14001,
houve uma performance melhor que a do mercado em
43,36%.

O desempenho da Sadia no periodo de trés anos antes da
data de certificacdo foi melhor que o periodo posterior &
mesma, indicando que houve uma redugdo do valor gerado
ao acionista apds a obtencdo do certificado.

* Klabin

No periodo de trés anos antes da data de obtencéo da
certificagdo pela ISO 14001 (19/11/1999), a Klabin teve
um desempenho de 97,27% abaixo da variagdo do IBOVES-
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PA. Nos trés anos posteriores & obtencdo do certificado, o
desempenho da Klabin foi superior ao do mercado em
33,54%.

Apébs a obtencdo da certificagdo pela 1ISO 14001, a
Klabin melhorou a sua geracéo de valor para o acionista,
saindo de uma situacéo onde o seu desempenho era infe-
rior ao do mercado, para um desempenho superior ao do
mercado.

Conclusdo

As empresas que se comprometem com o desenvolvimen-
to sustentdvel estéo investindo no longo prazo, ampliando
seus conceitos e adotando estratégias que visam a preser-
vagdo do meio ambiente. Estas entendem que o grau de
avaliagdo positiva ou negativa com que é julgada quanto a
sua participagdo na resolugdo das questdes de sustentabili-
dade, determinard, em larga medida, a sua viabilidade no
longo prazo.

E necessario estabelecer uma politica ambiental clara e
definida que ird direcionar as atividades da organizagdo.
Além disso, a adocéo dessas normas constitui um importante
passo para a conscientizagdo de todos com relag@o ao tema
ambiental, com o comprometimento da alta direcdo da
empresa e de seus acionistas.

A empresa deve investir e ter um papel fundamental na
criacéo de valores sustentdveis em relagdo & preservagdo
ambiental tanto dentro da empresa, como em toda a
Sociedade. H& de se entender que uma organizacdo pode
obter vantagens competitivas a partir de uma boa adminis-
tragdo dos recursos naturais.

Da mesma forma, os acionistas devem contribuir e alinhar
seus objetivos, buscando tomar decisées que considerem a
importéncia dos recursos naturais, j& que estes séo limita-
dos. Um dos critérios que os acionistas devem levar em con-
siderag@o antes de investir seu capital pode ser a verificacdo
de programas de protecdo ambiental e obtencéo da certifi-
cagdo pela ISO 14001 nas empresas.

A partir desse raciocinio, as empresas devem ser socialmente
responsdveis, atendendo néo sé os interesses dos acionistas,
mas fambém de todos os interessados na organizacdo.

A geracdo de valor é um dos principais objetivos para as
empresas. Daf se destaca a importéncia de saber alocar os
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recursos necessdrios para gerar os resultados esperados e
criar valor.

Dentre as empresas analisadas, a Sadia foi a Unica em-
presa que apresentou uma redugdo na geracdo de valor
para o acionista apds a obtencdo da certificacdo pela ISO
14001.

Hé evidéncias, portanto, de que ocorreu uma relacéo pos-
itiva entre a obtencéo da certificago pela ISO 14001 e a
geracéo de valor ao acionista, nas outras trés empresas estu-
dadas.

Destacamos, porém, que ndo é possivel fazer nenhuma
inferéncia para o universo de empresas de capital aberto,
por tratar-se de um estudo descritivo e exploratério do
impacto no valor das agdes de apenas quatro empresas,
selecionadas de forma néo-probabilistica.

A partir da andlise das varidveis principais, dependente e
independente, aqui propostas, é possivel observar que no
universo das empresas pesquisadas, os acionistas parecem
valorizar as empresas preocupadas com o meio ambiente e
também parecem priorizar empresas que possuem certifi-
cagdo pela ISO 14001.

Diante dos resultados obtidos, é possivel observar que a
obtencdo da certificagdo pela ISO 14001 no Brasil é uma
ferramenta a ser explorada pelas empresas, sendo uma
forma de auxiliar na formulagéo e implementacéo mais efi-
caz de estratégias de negécios direcionadas & gestdo ambi-
ental, além de neutralizar as ameagas ambientais, sejam
elas atuais ou potenciais.

As empresas devem mudar essa visdo de que a certifi-
cacdo é um mero instrumento de captagdo financeira, e par-
tir para a mentalidade de que ela contribui de maneira sig-
nificativa na criacdo de vantagens competitivas e para o bem
estar da Sociedade, concomitantemente. Tanto as empresas
quanto os acionistas estéo percebendo a importéncia de
considerar o meio ambiente nas suas decisdes.

Os préximos passos a serem dados nessa linha de pes-
quisa seriam o aprofundamento do universo de pesquisa,
incluindo outras empresas que obtiveram a certificacdo pela
ISO 14001, e a andlise da correlacdo entre o TSR e a obten-
céo do certificado em periodos mais longos e mais curtos de
tempo, para entender a reagdo do mercado no curto prazo
e no longo prazo. H
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