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Resumo

O presente trabalho analisa as raz6es econd6micas que justificariam adocdo de medidas
voluntarias de gestdo do meio ambiente por empresas. Nessa linha, foi testada a hip6tese de
associacdo entre empresas que desenvolvem um sistema especifico de gestdo ambiental
(certificacdo 1ISO 14001) e aquelas com menor custo de capital no financiamento de suas atividades,
0 que aumentaria sua capacidade de obter empréstimos a custos mais baixos. Para tanto, foi feita
uma avaliagdo empirica do risco de crédito entre empresas certificadas e ndo certificadas do
segmento metallrgico, com base nas analises de risco desenvolvidas pelas instituicbes financeiras.
Observou-se que o risco de crédito das empresas 1SO 14001 é menor do que das demais empresas
ndo certificadas, 0 que acarretaria uma reducdo na composi¢cdo média do “spread” cobrado nas
operacdes pactuadas no sistema financeiro com aquelas empresas. O estudo revela ainda que, no
segmento econdmico em exame, quanto maior a firma, maior a tendéncia a buscar e conseguir a
certificagdo 1ISO 14001, o que vai ao encontro da literatura que sugere serem aquelas as empresas
possuidoras de pessoal necessério e de capacidade de realizar investimentos em gestdo ambiental
para implementar tais sistemas.
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Abstract

The objective of this paper is to study economic reasons which can explain corporate
environmental performance. We test the hypothesis of correlation between corporations that have ISO
14001 certification and those with lower capital cost. In order to do so, we compare certified and non
certified iron and steel business corporations, based on the risk analysis estimated by financial
institutions. It was noted that credit risk of ISO 14001 certified companies is lower than of non certified
companies, which can result in decrease of average spread charged in credit operations. In addition, it
is possible to verify a precise correlation among each of environment public instruments (mandatory,
voluntary, economic, etc). It is role of disclosure to strengthen and to increase trustworthy to such
instruments. About banking industry, this process can determine that more sustainable economic
development leads to lower spreads on credit operations. Therefore, the main contribution of the
present study is to provide empirical evidence which support economical viability of corporate
environmental performance.
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1. Introducéo

Este artigo analisa motivacbes econdmicas que podem justificar o
comportamento ambiental pré-ativo das empresas. Essa andlise é desenvolvida por
meio de uma avaliagdo empirica, que leva em conta a percepcdo do Sistema
Financeiro Nacional (SFN) em relacdo ao comportamento ambiental dos tomadores
de crédito. E testada a hipotese de correlacdo positiva entre empresas que
desenvolvem um sistema especifico de gestdo ambiental (certificagdo 1SO 14001) e
aguelas empresas com menor risco de credito. Essa associacdo, uma vez
reconhecida pelas instituicdes financeiras, poderia sugerir que a postura pré-ativa
em questdo geraria sinergias no processo produtivo das firmas, melhorando seu
desempenho econdémico.

Assim, é esperado que as empresas detentoras de um sistema de gestéo
ambiental apresentem melhores avaliacbes em relacdo a outras nao certificadas, do
mesmo segmento econdmico, no tocante ao risco de crédito. O fato de que algumas
instituicdes financeiras vém adotando politicas de mitigacdo do risco ambiental,
privilegiando as empresas que observem padrbes ambientais adequados, pode
gerar reducdo da taxa de juros definida nas operacdes (que reflete a reducdo do
risco por parte da instituicdo financeira). Nesse caso, o beneficio ambiental gerado
pelo crédito selecionado pode estar refletido tanto na reducdo do risco de
inadimpléncia da instituicdo financeira, quanto no aumento do valor patrimonial das
empresas tomadoras, que pode ser expresso na forma de valores mobiliarios
emitidos por essas empresas, quando for o caso.

Com efeito, a eventual redugdo no custo de financiamento de projetos
corporativos seria apenas uma das razdes envolvidas na decisdo empresarial de se
adotar um comportamento ambiental pro-ativo. A préxima se¢do visa suscitar o
debate acerca dos incentivos econdmicos que lastreiam tal postura empresarial. Na
terceira secdo do artigo, inclui-se a literatura sobre a visdo das instituicdoes
bancarias, que, ao adotar medidas de avaliacdo do risco ambiental em suas
operacgOes de crédito, estariam incentivando um comportamento ambiental préo-ativo
das empresas. Em seqiéncia, apos detalhamento dos métodos e procedimentos de
coleta e manipulacdo dos dados utilizados, dar-se-4 inicio a analise empirica por
meio da discussao dos métodos utilizados, resultados e consideracfes pertinentes.

2 — Razbes econdmicas para o comportamento ambiental pré-ativo

Até fins da década de 1960, a corrente dominante da analise econbmica — a
teoria neoclassica - ndo reconhecia que problemas ambientais poderiam interferir na
eficiéncia dos mercados e no desempenho das industrias e firmas, como consigna
Mueller (2004). Entretanto, os limites fisicos ao crescimento econdmico tém revelado
a predisposicdo de algumas empresas a gerir 0S recursos naturais e os efeitos
negativos decorrentes de seu processo produtivo como fatores econdmicos
relevantes, capazes de impactar os interesses de acionistas e stakeholders em
geral.

Em um contexto como esse, sdo diversos os fatores que podem induzir
investimentos relacionados a melhores praticas de gestdo do meio ambiente.
Preliminarmente, conforme assinalam Kagan et al. (2003), citando OECD (2000), as



corporacbes adotariam medidas onerosas apenas quando percebessem que
eventual infracdo a legislagdo ambiental estaria propensa a ser detectada e
duramente penalizada. Nesse caso, as empresas, em principio, somente adotariam
as medidas necessérias de reducdo do impacto ambiental que estivessem previstas
na legislacdo em vigor. As empresas com melhor comportamento ambiental,
portanto, seriam aquelas localizadas em regibes com maior exigéncia de medidas de
controle ambiental, onde observar-se-ia ainda maior severidade da fiscalizacdo e
rigor da respectiva punigao.

Jiang e Bansal (2003) reconhecem a importancia da regulagédo em induzir um
comportamento ambiental responsavel, tendo em conta a necessidade de se evitar
passivos legais, penalidades e multas. Entretanto, os gastos de capital com solugdes
que visam apenas a conformidade com a legislacdo vigente, sem que o0s
procedimentos interfiram sinergicamente nos processos produtivos da empresa,
podem ser contraproducentes. Nessa mesma linha, Johnston (2005) revela que
andlise empirica com firmas sujeitas ao cumprimento da legislacdo ambiental norte-
americana sugere que os gastos de capital realizados para evitar desconformidade
legal estdo negativamente associados com futuros ganhos excepcionais, fato que
poderia ser justificado em razdo da necessidade de imobilizacdo de ativos
ambientais necessérios para o cumprimento da regulamentacao pertinente.

Chapple et al. (2005), a esse respeito, destacam que a reducdo da emissao
de poluentes pode ser intensiva em capital se envolver aquisicdo de maquinario
especifico para tal finalidade, solu¢cdo usualmente denominada como end of pipe.
Empresas que empregam alto nivel tecnolégico de reducdo de poluentes, ou que
requerem mao de obra adicional ou especializada para implementar ou monitorar
niveis de emisséo, estariam incorrendo em um maior custo de capital, que pode nao
ser uniforme na industria. A rigor, Chapple et al. (2005) sustentam que a utilizacédo
intensiva de capital fixo para reduzir emissao de residuos deve estar associado a
ganhos de escala.

Ganhos de escala visando beneficios econdmicos decorrentes da
implementacdo de medidas de conformidade legal representam novas percepcoes
da industria acerca dos regulamentos de melhores praticas ambientais. Kagan et al.
(2003) destacam que as diferencas de conduta e padrdes entre os regulamentos de
controle ambiental podem influenciar o desempenho ambiental das firmas, porém ha
de se ressaltar outros fatores associados, como a sua situagcdo econémica, pressao
sécio-politica e estilos de gerenciamento ambiental. De fato, € aparente o
crescimento do niumero de empresas que adotam, em maior ou menor extensao,
principios de gestdo do meio ambiente em seus negoécios além do que é previsto
pela legislacdo em vigor, configurando uma conduta efetivamente pré-ativa ou
voluntéria.

Assim, a utilizagdo de instrumentos voluntarios por parte de uma firma ou
industria pode ser justificada, preliminarmente, quando € percebida uma politica em
gue o custo-eficiéncia, segundo a Hipbtese de Porter (ver Porter e Linde, 1995),
representa ganho de valor a stakeholders e de competitividade a essa firma ou
industria. E o caso do sistema classificado na forma da International Standards
Organization (ISO) representa um meio convergente de critérios e diretrizes de



gestdo corporativa previstos em institutos nacionais de padronizagcdo presentes em
mais de 150 paises.

A ISO tem a coordenacdo exercida pelo secretariado geral com sede na
cidade de Genebra, Suica. Seus institutos membros podem fazer parte tanto da
estrutura governamental quanto privada em seus respectivos paises, o que colabora
para o alcance de consenso entre os diversos stakeholders envolvidos nos produtos
e servigos transacionados na economia global, no tocante a especificacao e critérios
envolvidos na respectiva padronizacdo internacional (ISO, 2006). Os padrbes e
critérios sdo estabelecidos por comités técnicos instituidos pelo secretariado geral,
custeados pelos institutos membros. E possivel consignar que a padronizacéo
internacional de bens e servicos proposta voluntariamente pela ISO beneficia
consumidores e demais agentes econémicos mundialmente, facilitando o processo
dindmico do comércio mundial e a busca por especializagdo e qualificacdo na
atividade produtiva, por intermédio da implementacdo de sistemas genéricos de
gestado, do que sdo exemplos inequivocos os padrdes previstos para as séries ISO
9000 e 14000.

Gentry et al. (1995) e Segerson e Li (1999), citando Esty (1997), e Tietenberg
(1998) destacam também que as empresas podem melhorar seu desempenho
ambiental voluntariamente no intuito de aumentar sua capacidade de obter
empréstimos e vender titulos para respectiva capitalizacdo, ou seja, ampliar seu
acesso a formas de financiamento por parte dos mercados financeiro e de capitais.
Merece destaque nesse contexto, em particular, o segmento bancério. Os beneficios
do comportamento pré-ativo das instituicbes financeiras parecem decorrer, em
especial, da mitigagdo do risco de crédito a que estariam submetidas na hipétese da
auséncia de controles do género quando da realizacdo de suas operacdes ativas.
Embora n&o haja regulamentacdo que determine a apuragéo do risco ambiental nas
operacdes de crédito, o cenario atual parece indicar uma preocupacao nesse sentido
da industria bancéria.

Duas questdes a esse respeito podem ser ressaltadas. Em primeiro lugar, as
preocupacdes acerca da transferéncia do passivo ambiental de firmas podem tornar
as instituicbes de crédito hesitantes em financiar empresas com comportamento
ambiental precario. Em segundo, empresas com comportamento ambiental
adequado poderiam, em determinadas circunstancias, ser mais eficientes que as
demais. Cabe destacar ainda o fato de que uma instituicdo financeira soécio-
ambientalmente correta pode facilitar seu acesso a uma clientela mais seletiva, que
exigiria tal comportamento como condicao prévia para a realizacdo de negocios.

O papel do SFN como elemento indutor ao comportamento ambiental proé-
ativo, em particular no que diz respeito a suas interagcdes com outras empresas, €
melhor discutido no capitulo seguinte, previamente a apresentacdo dos resultados
da andlise acerca da relacdo entre os bancos e empresas com sistemas de gestao
ambiental.

* A série 1ISO 9000 especifica requerimentos para a implementacdo de um sistema de gestdo da
gualidade para qualquer organizacdo econdmica, com vistas a viabilizar bens e servicos em
conformidade com o0s requerimentos legais e com a satisfacdo dos respectivos consumidores
(informagéo disponivel no endereco www.iso.org)
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3 — Comportamento ambiental pro-ativo de instituicdes financeiras

Segundo Vaughn (1994), além da busca por ativos mais valorizados nos
diversos mercados de investimento, o principal motivo para que o0s bancos
comerciais, em patrticular, estejam mais envolvidos com as questdes ambientais esta
relacionado ao crédito direcionado a tomadores com menor passivo ambiental. Com
efeito, a preocupacdo com as potenciais exigibilidades decorrentes de impactos
ambientais causados por tomadores de crédito constitui a interseccdo entre o
negocio bancério (crédito) e a questao ambiental.

Essa preocupacédo surge, em especial, a partir do final da década de 1980,
quando observadores da industria concluiram que o0s servicos financeiros
desempenham um papel relevante na moldagem de uma série de questbes de
natureza ambiental. Entretanto, a regulamentacdo que trata das diversas
modalidades de riscos inerentes ao negoécio bancario, como o de crédito, o legal e 0
reputacional, por exemplo, alavancaram a preocupacao sécio-ambiental da industria.

E possivel notar também que a nova realidade de estabilidade monetaria no
Brasil leva a transformacgfes na estrutura e operacdes desenvolvidas pela industria
bancaria. Ventura (2005), a esse respeito, destaca que o Plano Real e 0 processo
de fusdes e aquisicdes nessa inddstria promoveram maior concentracao sistémica e
exposicdo a opinido publica, tendo em conta as demissdes e turbuléncias geradas.
Além disso, a entrada de capital estrangeiro na estrutura de controle societario dos
bancos modificou o perfil de tais organizagcbes, que tiveram que repensar seu
modelo de acdo de modo a se adequar a nova realidade e aos movimentos
internacionais. Ante tal perspectiva, o0 investimento no movimento da
responsabilidade social corporativa vem sendo um caminho natural para a industria
bancaria.

Nesse contexto, a legislacdo e as normas emanadas também atuam
sobremaneira na definicho de objetivos estratégicos dos bancos. Field (1997)
sustenta que o enfoque em regulacdo direta e controle nas politicas publicas é
aguele em que, visando gerar um comportamento socialmente desejavel, as
autoridades decretam por lei tal comportamento, e logo utilizam determinados
mecanismos de execucado das leis (tribunais, policia, multas, etc) necessarios para
fazer com que os agentes se submetam as determinagfes estabelecidas. No caso
de politicas ambientais, o referido enfoque consiste em estipular diversos tipos de
padrdes para gerar melhorias na qualidade ambiental.

Para ilustrar o efeito da legislacdo sobre o comportamento pro-ativo de
instituicdes financeiras, ha que se destacar o exemplo norte-americano. Com efeito,
0 potencial de exigibilidade ambiental de bancos pode decorrer de uma variedade de
legislacbes em nivel federal e estadual naguele pais, onde o principal diploma legal
a esse respeito € o denominado “Comprehensive Environmental Response,
Compensation and Liability Act” (também conhecido como CERCLA ou Superfund)
(FDIC, 1993). O CERCLA estabelece uma estrutura legal que cria um passivo
potencial oriundo dos custos de regeneracdo de danos ambientais para 0s
detentores atuais da propriedade contaminada, ou mesmo de proprietarios antigos
eventualmente responsaveis. Apesar de prever uma excecdo para credores e
bancos que né&o participam do gerenciamento da propriedade, recentes decisdes da



Suprema Corte norte-americana sentenciaram que muitas corporacdes bancérias
seriam, de fato, proprietarias ou operadoras de projetos com substanciais impactos
ambientais, estando, portanto, sujeitas aos custos de regeneracdo dos danos
ambientais previstos no estatuto da mencionada legislacéo (FED, 1991) .

Do lado brasileiro, a legislagdo ambiental em vigor permite, a priori, a
responsabilizacao civil objetiva e solidaria das instituicdes financeiras pelos danos
ambientais causados por empreendimentos financiados. Aspecto relevante,
enfatizado pela Lei de Crimes Ambientais (Lei 9.605, de 1998), relaciona-se,
segundo Morais (2000), a possibilidade de responsabilizacdo penal das pessoas
juridicas, causadoras do dano ambiental. Essas pelo dano responderéo, tenha ele
ocorrido por decisdo de seu representante legal ou contratual no interesse ou
beneficio da sua entidade, ou a quem de qualquer forma tenha concorrido para a
pratica do crime, na medida e proporcao de sua culpabilidade.

Ante tal perspectiva, no Brasil e em outros paises, foi firmada, em 2002,
intencdo particular em desenvolver um acordo de principios soOcio-ambientais a
serem perseguidos pelas instituicdes financeiras em processos de financiamento de
projetos (project finance), com o apoio do IFC - International Finance Corporation -
braco privado do Grupo Banco Mundial. Desse protocolo de intengbes surgiu um
acordo comumente denominado como “Principios do Equador”, firmado atualmente
por mais de 40 conglomerados financeiros internacionalmente ativos, dentre os
quais 5 instituicdes financeiras brasileiras®.

Os Principios do Equador funcionam como um guia comum para padronizar
procedimentos de cunho sécio-ambiental nas atividades de concessado de crédito
aos agentes econdmicos das mais diversas industrias, originalmente a um custo total
igual ou superior a US$ 50 milhées por operacdo. Ao exigir estudos de impacto
ambiental e outras analises da espécie em conformidade com a categoria do projeto,
classificado segundo padrées pré-determinados pelas partes assinantes, o acordo
permitiu incrementar as habilidades de gerenciamento dos riscos sécio-ambientais
de grandes projetos com potencial de degradacdo do meio ambiente. Pode-se
afirmar, nesse sentido, que o protocolo em questéo configura importante instrumento
de atuac&o pré-ativa da industria bancaria®.

Em 6 de julho de 2006, apds longo processo de debates entre as instituicdes
signatarias, foi lancada a revisdo dos Principios do Equador, que ressalta o quanto
0s bancos tém avancado no sentido de estabelecer um conjunto comum de
melhores praticas para gerenciar riscos socio-ambientais relacionados a
financiamento de projetos. Dentre as principais alteragbes, previu-se que 0S
principios se aplicam a financiamentos de projetos com custos de capital acima de
US$ 10 milhdes, e ndo mais US$ 50 milhdes. Além disso, os principios também
foram estendidos a projetos de consultoria financeira, devendo as instituicoes
signatérias elaborar relatérios anuais sobre o progresso da implementacdo dos
principios em tela

Segundo UNEP (1994), as séries ISO 14000 tendem a subsidiar os bancos
nos processos de avaliagdo ambiental e aprimoramento da eficiéncia produtiva como

® Banco Bradesco, Banco do Brasil, Banco Ital, Banco Itati BBA e Unibanco.
® Maiores detalhes disponiveis em www.equator-principles.com
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um todo. Nao obstante, algumas questbes ainda permanecem em debate: (i) em
primeiro lugar, a lucratividade de projetos ambientalmente responsaveis precisa ser
provada, e para tanto, evidéncias empiricas sado necessarias para avaliar tais
alternativas; (ii) estudos de caso podem prover evidéncias empiricas nesse sentido;
e (iii) as incertezas acerca das informacfes e dados cientificos podem prejudicar a
habilidade dos bancos em avaliar a qualidade de suas carteira de crédito.

4 — Métodos e Procedimentos

Para a busca de evidéncia empirica que comprove a melhoria dos resultados
econdmicos de empresas com sistema de gestdo ambiental, € preciso, em primeiro
lugar, conceituar risco de crédito para fins da presente analise. Para a analise do
risco de crédito das empresas com sistemas de gestdo ambiental, o conceito de
risco advém das disposi¢cfes da Resolucdo 2.682, de 1999, emanada do Conselho
Monetario Nacional com o fito de exigir das instituicdes financeiras o
provisionamento de capital nas operagfes de crédito em funcdo do risco do
respectivo tomador, considerando critérios como situacdo econdmico-financeira da
empresa, capacidade de geragao de resultados, entre outros.

Em conformidade com o referido normativo, aquelas instituicbes devem
classificar o crédito concedido em ordem crescente de risco. Referida
regulamentacdo em vigor prevé que, a cada nivel de classificacdo, o crédito deve
estar associado a uma determinada provisdo sobre o valor da operacao de crédito
para fazer face a eventual inadimplemento, conforme abaixo registrado no Quadro 1.

Quadro 1: Niveis de classificacado de risco de crédito

Classificagéo | Provisdo devida (%)

0,0
Até 0,05%
Até 3%
Até 10%
Até 30%
Até 50%
Até 50%70%
Até 70100%
Até 100%
Fonte: Banco Central do Brasil
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Para fins do estudo em tela, foram instituidas duas amostras. Elas contam,
respectivamente, com empresas certificadas ISO 14001 e com empresas nao
detentoras de tal certificacéo, participantes do segmento de metalurgia. O segmento
corporativo foi escolhido ndo apenas pelo potencial poluidor em suas operacdes e
importancia econdmica, mas também por ser aquela com uma populagcdo maior
relativamente a grande maioria dos demais segmentos econdmicos detentores de
certificacdo 1SO 14001, com selo do Instituto Nacional de Metrologia, Normalizacao
e Qualidade Industrial INMETRO).



~

A fonte dos dados referentes a classificacdo de risco das empresas
selecionadas origina-se no Sistema de Informacfes de Crédito do Banco Central
(SCR), comumente denominada como central de risco de crédito. Todas as
instituicbes financeiras que concedem crédito estdo obrigadas, por forca da
Resolucdo 2.724, de 2000, a informar as classificacdes de risco correspondentes a
cada cliente, desde que a exposicdo total de cada tomador seja maior que R$
5.000,00. A escolha do risco de crédito apurado conforme o SCR, portanto, pode ser
justificada pelo fato dos dados serem utilizados pelas préprias instituicbes
financeiras para efeito da apuracéo do risco de suas operacdes. A partir da analise
do risco assumido, fica estabelecida a taxa de juros no financiamento dos projetos
das empresas que necessitam de crédito, elemento essencial no custo de capital
nas operacdes realizadas pelos empresarios.

E razoavel que as amostras sejam as mais representativas possiveis das
populacdes examinadas, sendo necessario, nesse sentido, considerar a férmula
para o calculo dessas amostras visando estimar o risco de crédito médio das
populacdes finitas, risco o qual sera caracterizado como o provisionamento meédio da
amostra (carteira de empresas).

A primeira populagéo analisada pertence a industria da transformag¢éo — ramo
metalurgia — com certificagdo ambiental ISO 14001:2004 concedida por entidades
acreditadas pelo INMETRO. A amostra a ser selecionada compde o ora denominado
Grupo "C” (certificadas), e foi obtida no endereco eletronico daquele 6rgdo na
internet. Para efeito da pesquisa, foi usada como populacdo amostral do Grupo “C” a
amostra de 50 empresas certificadas. A conceituacdo de um sistema de gestao
ambiental na forma da certificagcdo ISO 14001 foi relevante para permitir a
padronizacdo dos sistemas da espécie examinados na analise da classificacdo de
risco de crédito envolvendo empresas com atuagdo ambiental pro-ativa.

A segunda populagcéo analisada consiste naquelas pertencentes ao mesmo
segmento econdmico, porém nao detentoras de certificacdo ISO 14001 — ora
denominado Grupo “N” (ndo certificadas). Em conformidade com a Pesquisa Anual
Industrial do IBGE, de 2004, o setor de metalurgia basica abrangia 1.693 empresas,
ocupando um total de 200.302 pessoas.

O tamanho das amostras foi calculado com base na estimacdo da média de
populacdes finitas, conforme define Martins (2002):

Equacao (1): n = (Z2. s%. N) / d® (N-1) + Z?S? , onde:

n = tamanho da amostra;

Z? = abscissa da distribuicdo normal padr&o (1,96);

s? = desvio-padréo da populacéo (conjecturado com base em amostra piloto)
N = tamanho da populacgao;

d® = erro amostral (u - x).

A avaliacdo do desvio-padrdo de ambas as popula¢gfes deu-se por intermédio
da analise deste parametro em amostras-piloto. Com base nos dados das amostras
piloto, pode-se dimensionar as amostras efetivas que serdo utilizadas na analise
empirica.



Analisando os dados de PMCC (Provisdo Média de Crédito Concedido) da
amostra-piloto por meio da ferramenta estatistica descritiva do software Excel, foi
possivel obter os valores de cada elemento da equacdo (Z?> = 1,96; s> = 3,93; N =
80; d*=5; n=0,608)..

Analisando os dados de PMCC da amostra-piloto de empresas néao
certificadas por meio da ferramenta estatistica descritiva do software Excel, foi
possivel obter os valores de cada elemento da equacgdo (Z? = 1,96; s*> = 1325; N =
1693 — 80 (detentoras de certificacdo 1SO 14001); d° = 5; n = 181,91). Foi utilizada
para fins de andlise do provisionamento médio (risco de crédito) do Grupo “N” uma
amostra de 189 empresas sem certificagao 1SO 14001.

O risco de crédito € associado a varidvel PMCC, sendo calculada da seguinte
forma, segundo sisteméatica da SCR:

PMCC = (VCP+VBP)/(VC+VBP), sendo:

VC = Valor Total dos créditos da carteira N;

VCP: Valor do crédito provisionado na carteira N;

VBP: Valor do crédito baixado em prejuizo na carteira N;

A comparacdo de médias populacionais independentes com distribuicdo nao
conhecida demanda um teste para que se possa comprovar a diferenca entre elas
do ponto de vista estatistico, sob um determinado nivel de significancia.
Comprovado que as médias amostrais advém efetivamente de populacdes distintas,
estas podem ser comparadas, propiciando, dessa forma, concluir que uma é menor
gue a outra, conforme avaliagdo empirica anterior.

A possibilidade de delinear conclusées sobre a populacdo de onde provéem
os dados sem que seja necessaria a especificacdo da distribuicdo em tela advém da
designacéo de inferéncia ndo paramétrica. Convém registrar que os procedimentos
paramétricos e ndo paramétricos sdo semelhantes, porém as estimativas obtidas por
meétodos paramétricos estdo condicionadas a um modelo de distribuicdo de Gauss
da populacéo de onde se originam os dados a serem examinados. No atual cenario,
quaisquer consideracdes sobre o modelo de distribuicdo das populacbes
consideradas nesta avaliagao tornam-se irrelevantes ao se utilizar procedimentos de
inferéncia ndo paramétrica.

Portanto, € necessario realizar um teste estatistico apropriado para aferir se
as médias sdo estatisticamente diferentes, de modo a que se possa concluir que o
valor de PMCC da carteira “C"é efetivamente menor do que da carteira “N”. Em se
tratando de amostras independentes com médias comparaveis, sera utilizado o teste
U de Mann-Whitney, que constitui boa alternativa ao teste T de comparacdo de
médias quando ndo se pode assumir a normalidade dos dados. O teste em
referéncia sera processado por meio da ferramenta de gerenciamento de dados e
andlise estatistica SPSS.

As hipo6teses de interesse consistem no seguinte par:

HolHx=Hy VS Hillx<Uy,



sendo:
M x = Provisdo média ponderada da Carteira “C”; e
W y = Provisdo média ponderada da Carteira “N”

Sob a hipo6tese nula, é de se esperar que 0s postos estejam bem misturados,
ou seja, a média dos rankings seria equivalente entre os valores amostrais. Por outro
lado, se os maiores rankings estiverem mais frequentemente associados a uma
determinada amostra, é possivel inferir que a funcao de distribuicdo de uma amostra
esta localizada mais a direita do que outra.

Os valores referentes as PMCC de cada empresa do Grupo “C” sao
denominadas V1, para efeito do teste ndo paramétrico em questdo. De forma
analoga, denomina-se V2 aqueles valores correspondentes ao Grupo “N”.

5 - Andlise dos resultados

Com base nos dados referentes as empresas certificadas, constantes da
carteira “C”, obtivemos os seguintes resultados, resumidos na Tabela 1:

Tabela 1. Retrato do risco de crédito da carteira “C”
Data-base: maio/2006
Provisdo média
Crédito (VC) Provisao (VCP) Prejuizo’ (VBP) do Credito

Carteira (R$) (R$) (R$) Concedido

(PMCC) (%)

C 3.632.530.183 12.052.686 0 0,33

Com base nos dados referentes as empresas nao certificadas, constantes da
carteira “N”, obtivemos os seguintes resultados (ver Tabela 2) :

Tabela 2. Retrato do risco de crédito da carteira “N”
Data-base: maio/2006
Provisdo média
Crédito (VC) Provisdo (VCP) Prejuizo (VBP) do Crédito

Carteira ) (R$) (R$) Concedido

(PMCC) (%)

N 718.815.904 36.219.361 1.917.022 5,29

" Em conformidade com a Resolucdo 2.682, de 1999, a instituicdo financeira deve contabilizar a
operacao classificada como nivel “H” ha mais de seis meses em conta de compensacéo,. Este saldo,
para efeito do presente trabalho, compde os valores de “Prejuizo” (VBP)
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No caso do presente estudo de caso abordado neste capitulo, a carteira “C”
representa, a priori, um risco de inadimpléncia menor que a carteira “N”, tendo em
conta a comparacéao entre os valores de PMCC.

Aplicando-se o teste U de Mann-Whitney, conforme mostrado na Tabela 3:

Tabela 3: Teste ndo paramétrico Mann-Whitney (rankings)

Posto \ Média Rankings Soma Rankings
1 50 77,33 3866,50
5 189 131,29 24813,50
Total 239
Fonte: SPSS

Considerando o resultado obtido na Tabela 4, ao nivel de significancia de 0,05
(p para o teste bilateral < 0,05), rejeita-se Hp assumindo-se que as médias
representadas sao estatisticamente diferentes. Tendo em vista a provisdo média da
carteira de crédito de 0,33% e 5,29%, respectivamente para o Grupo “C"e “N”, pode-
se concluir que, ao nivel de significancia adotado, aceita-se Hi.

Tabela 4: Teste estatistico

Posto V1

U de Mann-Whitney | 2591,5000

-4,919
Z

0,000

Asymp. Sig (2-tailed)

Fonte: SPSS

Assim, as carteiras “C” e “N” apresentam provisdo média da carteira de
credito de 0,33% e 5,29%, respectivamente, o que as coloca sob niveis distintos de
risco de crédito, conforme classificacdo prevista pela Resolugéo 2.682, de 1999, ao
Quadro 1. Isto &, nivel “A” e “D”, respectivamente. Ao integrarem categorias distintas
de risco, a provisdo média na carteira “N” é cerca de 16 vezes maior que a provisao
média da carteira “C”, ou seja, considerando a classificacdo de risco da carteira nao
certificada, observa-se uma reducao de 93,76% no risco de inadimpléncia para a
carteira com empresas certificadas.

N&o obstante, percebe-se que a carteira “C” apresenta um volume de crédito
concedido cerca de cinco vezes o valor correspondente a da carteira “N” (R$
3.632.530.183,00 e R$ 718.815.904,00, respectivamente). Levando em conta o

11



namero de elementos em cada amostra, o volume de crédito médio acumulado para
as empresas do Grupo “C” e “N”, estd em torno de 72 milhdes e 3 milhdes,
respectivamente. Considerando ainda o volume de crédito como proxy do porte da
empresa, é possivel inferir a possibilidade de que essa variavel, portanto, seja a
responsavel pela associacdo entre as empresas da carteira “C” e 0 menor risco de
crédito apurado. Com base nessa premissa, a associacao que se pretende verificar
entre o menor risco de crédito e a certificacdo ISO 14001 ficaria prejudicada.

A incerteza sobre qual variavel efetivamente interfere na associacdo que se
pretende evidenciar nesta avaliagdo decorre da subjetividade para a classificagdo do
risco de crédito, conforme a préopria metodologia constante na Resolucéo 2.682, de
1999. Ela néo estabelece ponderacdo aos critérios ali relacionados visando a
referida classificagcdo. De modo a reduzir o efeito “porte da empresa” da avaliacao
em curso, ajustamos as amostras em questdo de forma a agrupar, em ambas as
carteiras, empresas com valor semelhante de crédito recebido. A partir das amostras
originais, excetuamos as empresas com VC superior a R$ 100 milhdes, e inferior a
R$ 10 milhdes.

Uma vez ajustadas as amostras (carteira “C"ajustada com 12 empresas, e
carteira “N”ajustada com 23 empresas), temos 0s seguintes resultados resumidos
nas Tabelas 5 a 8:

Tabela 5 . Retrato do risco de crédito da carteira “C” ajustada
Data-base: maio/2006

Provisdo média
Crédito (VC) Provisédo (VCP) Prejuizo (VBP) do Crédito

Carteira (R$) (R$) GS) Concedido

(PMCC) (%)

C 498.220.295 1.754.106,68 0 0,352

Fonte: Banco Central do Brasil

Tabela 6. Retrato do risco de crédito da carteira “N” ajustada

Data-base: maio/2006
Provisdo média
Crédito (VC) Provisdo (VCP) Prejuizo (VBP) do Crédito

Carteira ) (R$) (R$) Concedido

(PMCC) (%)

N 588.277.649 22.901.769 11709 3,89

Fonte: Banco Central do Brasil

Relativamente ao teste U de Mann-Whitney :
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Tabela 7: Teste ndo paramétrico Mann-Whitney (rankings)

Posto \ Média Rankings Soma Rankings
1 12 7,83 94,00
5 23 23,30 536,00
Total 36
Fonte:SPSS

Tabela 8. Teste estatistico

Posto V1
U de Mann-Whitney 16,000
Z -4,247
Asymp. Sig (2-tailed) 0.000
Exact Sig. [2*(1-
tailed Sig.)] 000
Fonte: SPSS

Da mesma forma que no teste anterior, considerando o resultado obtido na
Tabela 8, ao nivel de significancia de 0,05 (p para o teste bilateral < 0,05), rejeita-se
Ho, assumindo-se que as meédias representadas sao estatisticamente diferentes.
Tendo em vista a provisdo média da carteira de crédito de 0,35% e 3,89%,
respectivamente para o Grupo “C’e “N”, pode-se concluir que, ao nivel de
significancia adotado, aceita-se Hi.

De se ressaltar que o resultado pouco se altera entre as carteiras “C’padréao e
ajustada, isto é, 0,33% e 0,35%, porém 0 mesmo nao se observa entre as
respectivas carteiras “N” (5,29% e 3,89%). Neste Ultimo caso, as empresas nao
certificadas da amostra ajustada, que reune as maiores empresas da amostra
padréo, tiveram uma percepg¢ao de risco menor por parte das instituicoes financeiras.
Embora o porte das empresas possa justificar a melhoria dessa percepcéo, ele nao
foi suficiente para situa-las no mesmo patamar de risco das empresas certificadas,
de porte equivalente.

Ambos os testes realizados permitem sugerir que o componente 1SO 14001
seria uma justificativa mais consistente que o porte das empresas para a diferenca
no provisionamento registrado para a carteira “C” e “N”. Em termos praticos, a
percepcéao, pelas instituicdes financeiras, de que as empresas certificadas possuem
menor probabilidade de inadimpléncia pode ser revertida a essas empresas na
forma de taxas de juros menores que aquelas incidentes no mercado, reduzindo seu
custo de financiamento.
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A reducdo no custo de capital da amostra “C” relativamente a “N” também
reforca o entendimento do que Gentry et al. (1995) e Segerson e Li (1999), citando
Esty (1997), e Tietenberg (1998), consideram uma motivagdo para que empresas
adotem sistemas de gestdo ambiental, uma vez que as mesmas estariam
associadas aquelas empresas com melhor desempenho econbmico, o0 que
aumentaria, por conseguinte, sua capacidade de obter empréstimos a custos mais
baixos.

6- Consideracdes Finais

Observa-se que, em sintonia com o0s estudos desenvolvidos por Curkovic et.
al. (2005), e Hillary (2003), quanto maior a firma, maior a tendéncia a buscar e
conseguir a certificacdo 1SO 14001, tendo em conta que aquelas empresas
possuiriam pessoal necessario e investimentos em especializacdo em gestao
ambiental para implementar sistemas da espécie. Poucas vantagens, conforme o0s
referidos trabalhos, podem ser observadas quando da implementacéo da certificacéo
ISO 14001 para pequenas empresas.

Deve ser considerado, também, que o compromisso da avaliacdo do
componente ambiental em projetos de grande porte financiados pelas instituicbes
financeiras, advindo da participacdo dessas instituicbes em acordos e protocolos
gera um incentivo econémico ao desenvolvimento de sistemas de gestdo ambiental
(EMS) nas empresas. Nao surpreende, portanto, que as empresas com certificagao
ISO 14001 estejam associadas com aquelas de maior porte.

Ademais, os investimentos na certificacdo ambiental das maiores empresas
do segmento metallrgico corrobora o entendimento de Gentry et. al (1995) e
Segerson e Li (1999), no sentido de que as empresas podem melhorar seu
desempenho ambiental voluntariamente com vistas a ampliar o acesso a fontes de
financiamento por parte do mercado financeiro e de capitais.

Do lado da politica publica, é importante lembrar que as taxas de juros
compdem o célculo do spread bancério, definido como a diferenca entre o custo de
captacao dos recursos pelas instituicoes financeiras (taxa de juros basica) e o valor
da taxa de juros efetivamente cobrada da parte tomadora (custo ao tomador),
conforme conceituacdo adotada pelo BCB em seu primeiro levantamento sobre a
taxa de juros e o spread bancario no Brasil®.

Convém frisar, preliminarmente, que um histérico de alta volatilidade
econdmico-financeira inibia o crescimento do crédito no Pais, explicando um cenario
de altas taxas de juros e spread. Com a estabilizacdo da moeda a partir do Plano
Real, seguida do aprimoramento institucional no Sistema Financeiro Nacional, é
esperado um crescimento no volume de crédito concedido, embora, conforme afirma
o Relatério de Economia Bancéria e Crédito de 2005, do Banco Central do Brasil®, o
volume de crédito como propor¢gdo do Produto Interno Bruto (PIB) no Brasil ainda
seja inferior ao observado em muitos paises avancados.

® Juros e Spread Bancario no Brasil, 1999. Disponivel em: http://www.bch.gov.br/ftp/juros-spread1.pdf
° Disponivel em http://www.bcb.gov.br/pec/spread/port/rel_econ _ban cred.pdf. Consulta em julho de
2006.
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A confirmacéo da hip6tese de que boas praticas ambientais geram reducao
de inadimpléncia depende de uma série de estudos que possam evidenciar 0s
resultados ora apurados independentemente do segmento ou do sistema de gestéo
ambiental a ser considerado. Porém, em sendo verdadeira tal hipotese, medidas que
induzam esse comportamento corporativo poderiam gerar externalidades positivas
sobre a politica de crédito, revelando um efeito sinérgico. Seria desejavel, portanto,
politica publica nesse sentido, em especial em um cenario com tendéncia de
aumento no volume de crédito concedido.

O Banco Central do Brasil, em sua avaliacdo de seis anos do projeto “Juros e
Spread Bancério” (Banco Central do Brasil, 2005), constatou que o spread pode ser
decomposto da seguinte forma (Quadro 2), tendo por referéncia um painel de 97
bancos:

Quadro 2. Decomposicdo do spread bancario  Dez/2004

Composicéo do spread Proporgéo sobre o spread

Custo do FGC™ 0,26%
S
Custo Administrativo 21,56%
Cunha Tributéria 17,67%
Inadimpléncia 33,97%
Residuo™* 29,10%

Fonte: Banco Central do Brasil

Contextualizar a eventual reducéo do spread bancario em funcdo da melhoria
do risco de crédito dos agentes tomadores é razoavel do ponto de vista econémico,
levando em conta ser a inadimpléncia importante componente envolvido no calculo.

% Fundo Garantidor de Créditos
1 O residuo caracteriza a parcela referente a remunera¢do do capital do banco. Reflete o ganho dos
bancos.
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Por tras de todas essas observacdes, encontra-se o fundamento para a busca
pela adogdo de um sistema de gestdo ambiental, tal como o provido pela Série ISO.
Lembrando a referéncia ao estudo conduzido por Saarelainen (1997), os sistemas
em questdo estdo associados a conceitos tais como comprometimento, apoio,
objetivo corporativo e vantagem competitiva das empresas, 0 que justificaria os
resultados econdmicos positivos das mesmas nos diversos estudos de caso da
literatura especializada, mencionadas neste trabalho. Ante tal perspectiva, a parceria
entre as empresas em questao com instituicdes financeiras e demais investidores
pode ser um caminho natural para a formacéo de um circulo virtuoso na economia.
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