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APRESENTAÇÃO


			O tema principal deste livro consiste na sustentabilidade empresarial. O autor inicia-o com a apresentação do modelo de desenvolvimento sustentável, cujo conceito está relacionado à ideia de que as gerações presentes satisfaçam às suas necessidades, preservando, porém, os recursos atualmente existentes para que as gerações futuras também satisfaçam às suas.


			O modelo de desenvolvimento sustentável assume, no ambiente empresarial, a visão Triple Bottom Line que, por não considerar apenas os fatores econômicos quando da avaliação de empresas, abrange as dimensões social, ambiental e econômica, analogamente àquele modelo.


			Em relação ao pilar social, toda empresa — ao satisfazer às necessidades dos indivíduos e ao gerar emprego e renda —, naturalmente contribuirá para a melhoria da qualidade de vida das pessoas. No tocante ao pilar ambiental, a organização será ambientalmente sustentável se adotar ações destinadas à redução de impactos ambientais negativos e à preservação do meio ambiente. Por último, no que concerne à dimensão econômica, a companhia será sustentável se conseguir gerar e manter uma vantagem competitiva em relação às suas concorrentes, advinda, por sua vez, da criação de valor para seus clientes.


			Os compradores perceberão o valor para eles criado se a unidade de negócio conseguir implementar, de forma duradoura e consistente, estratégias competitivas, a exemplo da diferenciação — relacionada à melhoria da qualidade dos produtos e serviços oferecidos pela empresa — e liderança no custo — associada à elevação de sua produtividade e à redução de custos.


			Embora pareçam antagônicas, há determinadas condições nas quais as duas estratégias podem ser promovidas concomitantemente. A mais importante delas consiste na utilização de uma inovação tecnológica pioneira, visto que representa o principal condutor para o aumento da produtividade da empresa e a melhoria da qualidade de seus produtos e serviços. Além disso, deve-se inovar visando ao crescimento do ser humano e ao controle ambiental. Percebe-se, assim, que a inovação perpassa as três dimensões da visão Triple Bottom Line.


			Todavia, a implementação de novas tecnologias ou de qualquer projeto, além de consistente com as estratégias da empresa, precisa ter a sua viabilidade econômico-financeira comprovada. Para tanto, faz-se necessário lançar mão dos recursos disponibilizados pelo processo de análise de investimentos, cujas etapas são as seguintes:


			

					Estudo de mercado – relacionado, essencialmente, à identificação dos fatores e forças determinantes da competitividade do ambiente empresarial;



					Decisão de investir/orçamento de capital – relacionados à determinação do portfólio de ativos e projetos de investimento de longo prazo dos quais a empresa necessitará para desenvolver suas atividades e maximizar seu valor de mercado;



					Decisão de financiar/custo de capital – relacionados à definição da estrutura de capital que permita à empresa, ao menor custo possível, a implementação dos investimentos selecionados e a maximização do valor de suas ações.



			


			Quando da determinação do custo de capital, duas variáveis precisam ser analisadas: risco e retorno. A primeira representa a probabilidade de o retorno obtido ser diferente do esperado. Já a segunda, corresponde ao total de ganhos ou perdas dos acionistas ou sócios de uma empresa decorrentes da implementação de um investimento. Quanto maior for o grau de incerteza sobre ele, mais elevados serão os riscos envolvidos e maiores deverão ser os retornos. Se os riscos forem baixos, mais provável será a ocorrência de rentabilidades menores.


			Para otimizar a relação risco/retorno, faz-se necessário que se promova a diversificação dos ativos componentes da carteira de investimentos. Diversificar ativos significa combiná-los, de maneira que o portfólio obtido seja composto por papéis com características diferentes ou correlacionados negativamente. Selecionando-os dessa forma, diminuir-se-á o risco global da carteira, visto que seu risco diversificável também será reduzido.


			É importante destacar, no âmbito do processo da análise de investimentos, que critérios imponderáveis estão envolvidos quando da implantação de um determinado projeto. Deduz-se, portanto, que resultados estritamente provenientes de estudos econômicos não devem ser os únicos fatores a se considerar na decisão final, guardando, assim, naturalmente mantidas as devidas proporções, observância às premissas definidas pelo modelo Triple Bottom Line no que tange à sustentabilidade empresarial.


			Ao considerar essa visão sistêmica, percebe-se que o objetivo maior da administração financeira de qualquer empresa, visando a torná-la sustentável, consiste em identificar os projetos mais viáveis para ela, permitindo, assim, o atingimento de seus objetivos de longo prazo e sua consequente sustentabilidade. Tudo isso, é claro, à luz das estratégias definidas pela organização e a partir dos recursos disponibilizados pela análise de investimentos.


			O autor


			





PREFÁCIO


			A análise de investimentos é uma área contemporânea nas finanças e, diante de suas práticas modernas, a primazia metodológica é essencial, sobretudo em função do crescimento de negócios cada vez mais complexos. Na velocidade com que novos temas são inseridos nos modelos de gestão mais competitivos e globalizados, a sustentabilidade empresarial é considerada alvo indispensável para as boas práticas nos processos de análises.


			Um guia teórico fundamenta, quando bem apresentado, as tomadas práticas de decisão. Modelos abstratos, mesmo com o rigor lógico da matemática, só se tornam teorias se passarem pelas contextualizações e verificações empíricas. Assim, a análise de investimentos precisa, em termos práticos, de um bom guia e uma boa teoria. Nesse tocante, práticas devidamente contextualizadas, amparadas nas particularidades institucionais e confrontadas fielmente com a realidade empírica, são a proposta deste livro.


			Tais ingredientes não faltam nas percepções de Izidro Soares Barreiro Júnior ao apresentar esta excelente obra que, além de abordar uma moderna teoria, reúne a vasta experiência prática do autor, tanto como professor quanto como gerente executivo do Banco do Nordeste do Brasil, sobre análise de investimentos. É notável, em suas apresentações, a carga de realismo que norteia toda a sua exposição.


			A sustentabilidade organizacional permeia todo o conjunto de reflexões desenvolvidas em seu livro. As dimensões social, ambiental e econômica fornecem um novo olhar para as práticas de análises de investimento, tornando esta obra imprescindível no contexto atual.


			Escrito de forma bastante didática e descomplicada, o livro apresenta minuciosas reflexões, nas quais o autor é extremamente argumentativo em seus conceitos. Situações complexas são facilmente tratadas e abordadas de maneira clara e convincente. Por exemplo, em seu primeiro capítulo, a vasta referência inserida para identificar os pilares do desenvolvimento sustentável permite constatar a obrigatoriedade quanto à inclusão de temas relativos a aspectos sociais e de melhoria das condições de vida da população, responsabilidade ambiental, competividade e inovação tecnológica.


			Lançar um cuidadoso olhar para o mercado representa o núcleo do segundo capítulo. O ambiente institucional e as configurações iniciais do empreendimento, bem como as qualidades do investidor, representam um insight muito bem apontado e detalhado no tocante à configuração de um projeto de investimento. Alguns sinais propositais de localização e gerenciamento de riscos são fundamentais na moderna teoria de finanças. Geralmente, em um contexto de incertezas, utiliza-se apenas a ótica da maximização de lucros. Entretanto, o autor repõe, na mesa de análise, aspectos organizacionais, bem estruturados, tanto para o investidor quanto para o analista. O terceiro capítulo complementa essa análise por meio da sua preocupação crucial com a mensuração metodológica do fluxo de caixa.


			O quarto capítulo constitui o momento da decisão quanto a investir ou não investir. Transformar um plano de investimento em realidade por meio de um processo de decisão é, verdadeiramente, o maior desafio para o analista do projeto, bem como para o investidor. Neste livro, percebe-se, claramente, um detalhamento do modelo de planejamento operacional, com riqueza de informações que tendem a facilitar tal processo.


			No quinto capítulo, o autor apresenta, sob a lente de sua vasta experiência profissional, nuances específicas que, em geral, são até mesmo negligenciadas pelos mais experientes projetistas, a exemplo de questões relativas à análise de risco e retorno de um investimento. Essa ferramenta é definidora quando da análise de um projeto e, nesse capítulo, o recurso de memórias de cálculo foi minuciosamente utilizado. Assim, de tão bem exploradas tais nuances, faz-se inevitável a identificação de cenários alternativos, bem como a possibilidade de diversificação de negócios.


			Para finalizar, o autor brinda-nos com alguns exemplos ilustrativos bem conceituados e oportunos. Dessa forma, remete-nos à riqueza de seus argumentos, perfeitamente ilustrados ao longo de todo o livro, ressaltando como é fundamental associar a teoria à prática, além da confirmação da teoria pela prática.


			Enfim, uma obra altamente oportuna e fortemente recomendada para analistas de investimento, professores, estudantes, investidores e demais profissionais de finanças. Além de sua preciosa organização e seriedade epistemológica, compreende novas facetas incorporadas em um processo de gestão de negócios totalmente moderno e atual. O livro também pode ser tratado como um importante “mapa de navegação” para as operações das atividades financeiras de um empreendimento já instalado.


			Para mim, envolvido com pesquisas e cursos ligados aos investimentos, é um enorme prazer escrever este prefácio. Eu fico honrado em participar desta iniciativa, apresentando um material de altíssima qualidade com imenso alcance para estudantes, pesquisadores e profissionais. Por último, é também preciso ressaltar, no autor, o seu reconhecido potencial e marcante estilo, enquanto profissional e escritor, além de sua grandiosa qualidade humana.


			Prof. Dr. Sinézio Fernandes Maia


			Professor titular de Economia da Universidade Federal da Paraíba
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CAPÍTULO 1


			CONSIDERAÇÕES INICIAIS


			1.1. INTRODUÇÃO


			O objetivo principal desta obra consiste em fornecer subsídios necessários à sustentabilidade empresarial. Para tanto, é preciso que as empresas atendam aos requisitos exigidos pelas três dimensões do desenvolvimento sustentável, quais sejam: social, ambiental e econômica. Do ponto de vista econômico, foco principal deste livro, ser competitiva é essencial para que toda e qualquer organização empresarial se torne sustentável. Porém, visando à geração de vantagem competitiva, é necessário que, de algum modo, a empresa crie valor para seus clientes, o que somente ocorrerá por meio da implementação de uma ou mais estratégias competitivas genéricas que possam satisfazer, em longo prazo, às necessidades do comprador.


			Para alcançar esse objetivo, a estratégia competitiva ou de negócio precisa, portanto, ser duradoura e consistente com a estratégia corporativa da organização. Além disso, somente será adotada com êxito se houver estratégias funcionais ou operacionais que lhe deem suporte (ver item 1.6.3.1. desta obra). Dentre elas, pode-se destacar uma estratégia tecnológica que priorize a utilização de novas tecnologias capazes de tornar a empresa mais eficiente ou produtiva — com a consequente redução de custos —, e, ao mesmo tempo, mais eficaz, permitindo-lhe oferecer produtos ou serviços de melhor qualidade.


			Produtividade e qualidade — variáveis vinculadas, sobretudo, à dimensão econômica do desenvolvimento sustentável —, estão relacionadas, respectivamente, às estratégias competitivas de liderança no custo e diferenciação, evidenciando, portanto, que a inovação tecnológica é um importante condutor à promoção de estratégias empresariais. Além disso, o uso de novas tecnologias também permite a geração de impactos positivos sobre os pilares social e ambiental, perpassando, assim, as três dimensões do desenvolvimento sustentável (ver itens 1.4. e 1.6.3.1. deste livro).


			Contudo é importante frisar que, além de dever ser consistente com a estratégia competitiva estabelecida pela unidade de negócio, a inovação tecnológica — assim como qualquer outro ativo, projeto ou investimento que venha a ser implementado pela empresa —, precisa ter a sua viabilidade econômico-financeira minuciosamente analisada. Tal abordagem será apresentada, sobretudo, nos capítulos 2, 4 e 5 da presente obra, ao passo que seu terceiro capítulo dedicar-se-á à teoria do fluxo de caixa, ferramenta imprescindível aos modelos utilizados pela análise de investimentos.


			Toda essa lógica precisa, naturalmente, estar posta em um planejamento estratégico formal que contemple desde a missão, visão e valores da unidade de negócio até a diagnose do setor de atividade no qual ela está inserida, a definição de seus objetivos e metas, e a formulação, seleção e implementação de suas estratégias (ver item 1.7. deste livro).


			Com base nas considerações anteriormente apresentadas, este livro abordará, em seu primeiro capítulo, conceitos e questões relacionados ao desenvolvimento sustentável, competitividade, estratégia empresarial, planejamento estratégico e inovações tecnológicas. Os demais capítulos da obra, conforme já informado, dedicar-se-ão, primordialmente, a aspectos operacionais de igual importância à sustentabilidade empresarial, quais sejam: avaliação de ativos e análise de viabilidade econômico-financeira de projetos de investimento. Dentre eles, destacam-se as inovações, necessárias ao crescimento do ser humano (CAMPOS, 1989), à modificação de processos produtivos — permitindo a redução de impactos ambientais negativos —, e à promoção de distintas estratégias de negócio, com a consequente geração de vantagem competitiva e a condução da empresa à tão almejada sustentabilidade empresarial.


			1.2. CRESCIMENTO ECONÔMICO, DESENVOLVIMENTO E DESENVOLVIMENTO SUSTENTÁVEL


			Atualmente, muito se tem falado a respeito de crescimento econômico, desenvolvimento e desenvolvimento sustentável. Embora suas essências sejam bastante distintas, há muita confusão conceitual no que se refere a cada um deles.


			Pode-se entender crescimento econômico como a simples geração de riqueza, isto é, elevação do PIB (Produto Interno Bruto) de um determinado país, região, estado ou município, estando aí implícito o aumento de sua competitividade. O conceito de crescimento econômico não contempla, por exemplo, preocupações relativas à distribuição da riqueza gerada entre a população da área geográfica considerada, nem tampouco variáveis referentes à qualidade de vida das pessoas.


			Já o conceito de desenvolvimento abrange, além da geração de riquezas, variáveis relacionadas à questão social e ao bem-estar da população, a exemplo de expectativa de vida, grau de escolaridade e renda per capita. Pode-se, assim, observar que a definição de desenvolvimento está bastante atrelada ao conceito de IDH (Índice de Desenvolvimento Humano).


			Por último, a essência do desenvolvimento sustentável contempla, além das variáveis abrangidas pelo desenvolvimento simples, a responsabilidade ambiental. Dessa forma, o desenvolvimento sustentável é entendido, por muitos, como aquele capaz de satisfazer às necessidades das gerações presentes — preservando, porém, os diversos recursos atualmente disponíveis —, de modo que as gerações futuras também tenham condições de satisfazer às suas próprias necessidades.


			1.3. AS DIMENSÕES (PILARES) DO DESENVOLVIMENTO SUSTENTÁVEL


			Do próprio conceito de desenvolvimento sustentável, depreende-se que esse modelo abrange a inclusão social e a melhoria das condições de vida de uma população, a responsabilidade ambiental e a elevação da competitividade, variáveis que estão, respectivamente, relacionadas às dimensões social, ambiental e econômica, representadas, por sua vez, pelos três pilares descritos a seguir.


			1.3.1. Pilar social


			O pilar social é uma dimensão essencial para a promoção do desenvolvimento sustentável. Tanto é que muitos autores afirmam que, se o sistema social não estiver equalizado, ou seja, não estiver progredindo como um todo, tanto as questões ambientais quanto as econômicas igualmente não irão evoluir de acordo com a maneira desejada, impossibilitando, assim, que se alcance a sustentabilidade no seu sentido mais amplo.


			A dimensão social é aquela que diz respeito à forma como o capital social — aqui entendido como influência positiva de lideranças, atores ou grupos —, ao apropriar-se de uma determinada região ou território, decide pela implementação de um conjunto de intervenções, cuja natureza está relacionada às suas concepções éticas, opções políticas e nível tecnológico.


			O capital social, enquanto capacidade que surge da prevalência de confiança em uma determinada sociedade ou em partes dela, deve levar em consideração tanto o capital humano — do ponto de vista de sua saúde, habilidades e educação —, quanto questões mais amplas, a exemplo das relacionadas à sociedade na qual está inserido e ao seu potencial em termos de geração de riquezas. A relação de confiança estabelecida entre os atores envolvidos e a união da sociedade na tentativa de se autodesenvolver podem ser benéficas no tocante ao atingimento dos objetivos das ações.


			1.3.2. Pilar ambiental


			Conforme visto no item 1.2. desta obra, a dimensão ambiental — contemplada exclusivamente pelo desenvolvimento sustentável —, representa o principal elemento diferenciador entre esse modelo e as demais formas de desenvolvimento puro e simples. Além disso, tendo em vista o significativo impacto que a dimensão ambiental exerce sobre os outros dois pilares, pode-se afirmar que ela tanto se relaciona à questão social quanto à econômica. Nesse contexto, Romeiro (2004) afirma que capital e recursos naturais são essencialmente complementares. Ainda segundo ele, no longo prazo não é possível obter a sustentabilidade econômica sem a estabilização dos níveis de consumo per capita vis-à-vis a capacidade de carga do planeta.


			Brown (2003) afirma que a economia global foi, essencialmente, formada por forças de mercado, e não por princípios ecológicos. Ao deixar de refletir os custos ambientais do processo produtivo de bens e serviços, o mercado passa a gerar informações enganosas aos tomadores de decisões econômicas, criando uma economia distorcida, sem sincronismo com os ecossistemas, e destruidora de seus sistemas naturais de suporte. Segundo Machado et al. (2006), atualmente os principais desafios da economia consistem em mensurar e incluir, nos custos, o consumo de recursos não renováveis, além de promover o desenvolvimento sem que haja depredação do meio ambiente. Se a utilização dos recursos pela economia for incompatível com o comportamento do meio ambiente, ambos sofrerão sérias consequências.


			Numa primeira análise, a sustentabilidade formaliza-se por meio da capacidade de uma economia em realizar investimentos que compensem o seu consumo de capital. Entretanto Motta (1997) afirma que, em determinadas situações, essa generalização se torna especialmente inócua para a tomada de decisões em direção a qualquer trajetória de sustentabilidade. É o que ocorre, por exemplo, se a sociedade não for capaz de reconhecer e reorientar os custos ecológicos, econômicos e distributivos provenientes das diversas possibilidades de substituição entre o capital natural e o capital material (bens de consumo), resultantes do processo de crescimento da renda nacional.


			1.3.3. Pilar econômico


			Sob a ótica da visão convencional, a dimensão econômica resume-se apenas ao próprio lucro e à geração de riquezas por uma determinada nação, estado, município ou empreendimento, sendo necessários, portanto, tão somente dados numéricos para o seu cálculo. Representa, portanto, uma abordagem bastante simplista e equivocada. O olhar mais abrangente a ser dado no âmbito dessa dimensão deverá contemplar a busca pela sustentabilidade econômica dos entes em longo prazo. Isso requer que eles avaliem se suas atividades são economicamente sustentáveis, o que exige, necessariamente, a compreensão e análise dos capitais social, natural e econômico, abrangendo, ainda, no âmbito desse último, os capitais humano e intelectual. Todas essas formas de capital são essenciais para a avaliação de longo prazo na esfera do pilar econômico.


			Nesse contexto, Foladori (2002) defende que, se o conceito de sustentabilidade econômica ficar apenas restrito ao crescimento econômico ilimitado — tal como normalmente é ditado pelo sistema capitalista —, abre-se margem para o surgimento de questionamentos sobre se esse modelo pode ser congruente com as sustentabilidades ambiental e social. A visão mais sistêmica relativa à dimensão econômica considera-a como a capacidade diferenciada de oferecer competitividade e rentabilidade aos entes, traduzindo vantagens de localização e incorporação de valor econômico. Os principais fatores determinantes do pilar econômico são os seguintes:


			

					Disponibilidade de infraestrutura e capital humano adequados;



					Capital social, instituições, normas e costumes locais conducentes ao desenvolvimento de cooperação e de relações de solidariedade e confiança;



					Proximidade e capacidade de integração a grandes mercados;



					Capacidade de constituir valor a partir da identidade territorial;



					Capacidade de manter-se competitivo no mercado;



					Capacidade de gerar ou absorver inovações.



			


			1.4. SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL


			Para o moderno ambiente empresarial, o modelo de desenvolvimento sustentável, baseado nas dimensões social, ambiental e econômica, assume a visão do Triple Bottom Line, oriunda da expansão do antigo modelo de negócio tradicional que apenas levava em consideração fatores econômicos quando da avaliação de uma determinada empresa. O modelo baseado na visão do Triple Bottom Line passa a considerar, no tocante à sustentabilidade empresarial, tanto o desempenho econômico quanto as performances social e ambiental da organização (ver Figura 1).


			Figura 1 – O modelo Triple Bottom Line e sua inter-relação com a sustentabilidade empresarial
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			Fonte: elaborada pelo autor


			Percebe-se, portanto, que o modelo baseado no tripé, mais do que um simples método de avaliação de empresas, remete à questão da responsabilidade social, cuja essência defende que o crescimento econômico, representado tão somente pela geração de riquezas, consiste numa contribuição muito aquém do que as organizações atualmente podem e devem oferecer à sociedade. Do ponto de vista empresarial, a análise a ser feita no tocante às três dimensões do modelo Triple Bottom Line é descrita a seguir.


			Em relação ao pilar social, é natural o entendimento de que toda empresa séria e idônea, ao satisfazer às necessidades dos indivíduos (consumidores, empregados, acionistas, vizinhos etc.), e ao gerar emprego e renda, está contribuindo para a melhoria da qualidade de vida das pessoas e, consequentemente, da sociedade como um todo. Ressalte-se, conforme visto no item 1.2. desta obra, que a variável renda per capita é uma das componentes do IDH, cujos elementos constituintes extrapolam o simples conceito de crescimento econômico e geração de riqueza.


			Além disso, constata-se, no âmbito empresarial, que a sustentabilidade em longo prazo pode ser verificada pela forma como ocorre o relacionamento entre os membros da organização e seus clientes. Uma relação de transparência para com a sociedade permite à empresa a obtenção de melhores resultados, uma vez que os contatos entre ambas são estreitados, aumentando o interesse da companhia pela participação ativa em ações sociais, com o consequente atendimento dos anseios da população e a ampliação da base de clientes da empresa.


			No que tange ao pilar ambiental, considera-se, em linhas gerais, que a organização será ambientalmente sustentável sempre que adotar ações destinadas à redução de impactos ambientais negativos e à preservação do meio ambiente. Segundo Elkington (2005, apud ESTENDER; PITTA, 2007), para que as empresas possam avaliar se são ambientalmente responsáveis, faz-se necessário que saibam mensurar o nível de impacto e estresse proporcionado por suas operações sobre cada uma das formas de capital natural. Além disso, precisam ser capazes de verificar se o equilíbrio da natureza é por elas afetado de modo significativo, a fim de que, se for o caso, tomem as medidas preventivas e corretivas cabíveis. Ainda de acordo com o autor, existem duas formas de capital natural: o capital natural crítico — fundamental para a perpetuidade do ecossistema —, e o capital natural renovável ou substituível — que pode ser renovado, recuperado ou substituído.


			A responsabilidade ambiental de uma organização pode ser verificada pela forma como interage com o ambiente à sua volta, incluindo, em tal análise, todos os processos produtivos a ela relacionados. Nesse sentido, é importante destacar que toda empresa que trabalha de maneira ambientalmente responsável preza para que seus processos e práticas sejam sempre pautados pela ética e pelo respeito ao meio ambiente, de modo que os mercados nos quais ela atua se otimizem por meio do desenvolvimento de ações ambientais conscientes e positivas.


			Em termos operacionais, o papel das organizações ambientalmente responsáveis compreende, dentre outras práticas e ações, as seguintes:


			

					Incorporação de processos destinados à redução de impactos ambientais negativos;



					Utilização de materiais certificados e de origem comprovada;



					Adoção de ciclos produtivos voltados à sustentabilidade;



					Realização periódica de compensações ambientais;



					Construção predial sustentável e utilização de energias renováveis;



					Diminuição da quantidade de emissões, por meio, por exemplo, da utilização de equipamentos não emissores de gás carbônico;



					Capacitação técnica de seus profissionais para que consigam retirar a matéria-prima da natureza sem prejudicar o meio ambiente;



					Promoção de conscientização ambiental da população;



					Implementação de programas de coleta e reciclagem interna e externa de resíduos (programa de resíduo zero).



			


			A destinação ambientalmente correta de resíduos sólidos é de extrema importância para as empresas, tanto pelas obrigações legais e especificações normativas quanto pela exigência do mercado no sentido de que haja maior comprometimento sustentável por parte das organizações. Para a empresa evitar o impacto ambiental de resíduos, é necessário que adote medidas e planos de gerenciamento que visem a minimizar a sua geração e orientar o seu correto acondicionamento, coleta, armazenamento, transporte e disposição final.


			Além de tudo isso, a responsabilidade ambiental deve, ainda, abranger clientes, fornecedores, colaboradores, funcionários e sócios da organização, bem como a própria comunidade. Assim, abrir canais para que sejam ouvidas as necessidades desses entes e, principalmente, formular bons projetos e ações sustentáveis visando, de uma maneira ambientalmente correta, à satisfação de tais atores, são exemplos de atitudes adotadas por companhias que têm comprovada responsabilidade ambiental1.


			No que concerne ao pilar econômico, entende-se que a empresa será economicamente sustentável se conseguir gerar e manter uma vantagem competitiva em relação às suas concorrentes (ver item 1.5.4. desta obra). Tal vantagem é alcançada a partir da criação de valor para o cliente, associada, por sua vez, à implementação duradoura de uma ou mais estratégias competitivas genéricas, a exemplo da diferenciação e da liderança no custo (ver item 1.6.3.1. deste livro).


			Enquanto a diferenciação está relacionada ao aumento da eficácia ou à melhoria da qualidade dos produtos ou serviços ofertados, a liderança no custo refere-se, sobretudo, à elevação da produtividade ou da eficiência da empresa, uma vez que essa variável implica em produzir mais, com a utilização de uma menor quantidade de recursos ou insumos, reduzindo custos (ver maiores detalhes no 1.5.1. desta obra).


			Percebe-se assim que, a princípio, as estratégias de diferenciação e liderança no custo são excludentes, visto que, enquanto a primeira remete à ideia de melhoria da qualidade do produto, a segunda implica em sua simplificação, de modo a torná-lo mais barato. Entretanto, conforme se verá no item 1.6.3.1. deste livro, há determinadas condições nas quais é factível para a empresa diferenciar e reduzir custos concomitantemente, permitindo-lhe maior possibilidade de inserir seus produtos e serviços no mercado, o que a torna mais competitiva. Uma dessas condições, segundo a teoria estratégica proposta por Porter (1990), consiste na utilização de uma ou mais importante inovação tecnológica.


			Do ponto de vista da dimensão econômica, fica clara, portanto, a importância da introdução de novas tecnologias no processo produtivo das empresas. Isso, tanto por lhes permitirem a melhoria da qualidade de seus produtos e a elevação de sua produtividade quanto por possibilitarem, sob determinadas circunstâncias, a promoção simultânea das estratégias competitivas de diferenciação e liderança no custo. De fato, o uso de tais tecnologias, além de proporcionar significativos benefícios econômicos e financeiros para a organização, também é capaz de modificar processos produtivos, inclusive visando à redução de impactos ambientais negativos.


			Nesse contexto, e conforme se verá no item 1.8. deste livro, Campos (1989) afirma que se deve inovar visando ao crescimento do ser humano (pilar social), ao controle do meio ambiente (pilar ambiental) e à melhoria da qualidade do produto e ao aumento da produtividade (pilar econômico). Ainda seguindo essa linha de raciocínio, a Figura 2 apresenta a inovação tecnológica como elemento central das três dimensões consideradas pelo modelo do Triple Bottom Line.


			Figura 2 – As dimensões do modelo Triple Bottom Line e a inovação tecnológica
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			Fonte: adaptada de Elkington (2005 apud ESTENDER; PITTA, 2007)


			O acesso às inovações tecnológicas tanto pode ocorrer via aquisição, com capital próprio e/ou de terceiros, quanto via Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) corporativos, conforme previsto pela estratégia tecnológica da empresa, à luz das premissas estabelecidas por sua estratégia competitiva. Estudos comprovam que, para cada R$ 1 investido em P&D, há um retorno, para a empresa, de cerca de R$ 5.


			Para ser considerada plenamente sustentável, a empresa precisa atender às premissas estabelecidas por cada uma das três dimensões do modelo Triple Bottom Line. Entretanto, conforme já informado no item 1.1. da presente obra, o seu foco reside, essencialmente, no pilar econômico empresarial. Ainda nesse contexto, cabe registrar, contudo, que algumas variáveis podem perpassar mais de uma, senão todas as dimensões da visão do Triple Bottom Line, a exemplo, segundo visto anteriormente, das inovações tecnológicas, cuja utilização e importância serão amplamente discutidas neste livro.


			A partir de tudo o que já se expôs neste capítulo, deduz-se que a sustentabilidade econômica empresarial remete, necessariamente, à ideia de competitividade/vantagem competitiva (ver itens 1.5. e 1.5.4. desta obra). Por sua vez, o próprio conceito de competitividade implica na capacidade que a empresa tem de definir e implementar estratégias, cuja planificação e formalização são feitas por meio do planejamento estratégico (ver itens 1.5., 1.6. e 1.7. deste livro).


			De outra sorte, conforme visto, a promoção de estratégias competitivas — inclusive, com premissas aparentemente antagônicas, a exemplo da diferenciação e da liderança no custo —, tem como principal elemento condutor a utilização de inovações tecnológicas (ver item 1.8. desta obra). Entretanto, segundo apresentado no item 1.1. deste livro, a adoção de uma nova tecnologia, assim como de qualquer outro ativo, projeto ou investimento, além de consistente com a(s) estratégia(s) competitiva(s) da empresa, precisa ter a sua viabilidade econômico-financeira verificada. Dessa forma, para tal verificação, faz-se necessário o uso das ferramentas e métodos disponibilizados pelo processo de análise de investimentos (ver capítulos 4 e 5 desta obra).


			A Figura 3 mostra a inter-relação e o encadeamento existentes entre todos esses elementos, de modo que os próximos tópicos deste capítulo, assim como os capítulos subsequentes da presente obra, sobretudo o quarto e o quinto, basicamente se dedicarão a abordá-los.


			Figura 3 – A sustentabilidade econômica empresarial e seus principais elementos
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			Fonte: elaborada pelo autor


			1.5. COMPETITIVIDADE


			Segundo Ferraz, Kupfer e Haguenauer (1997), competitividade é a capacidade de uma empresa em formular e implementar estratégias concorrenciais que lhe permitam ampliar ou conservar, de forma duradoura, uma posição sustentável no mercado — a denominada vantagem competitiva (ver item 1.5.4. desta obra).


			1.5.1. Evolução do conceito de competitividade


			Uma das primeiras teorias que tentaram explicar a competitividade de uma região ou país foi desenvolvida por Adam Smith, ficando conhecida como teoria da “vantagem absoluta”. De acordo com ela, uma nação somente exporta um produto se conseguir produzi-lo com o menor custo no mundo (PORTER, 1993).


			A ideia da teoria da “vantagem absoluta” foi, posteriormente, aperfeiçoada por David Ricardo, em sua clássica teoria da “vantagem comparativa”, cuja premissa principal considera que o comércio se baseia nas diferenças de produtividade do trabalho entre as nações. Segundo Porter (1993), a essência da teoria da “vantagem comparativa” apoia-se na ideia de que todas as nações têm tecnologia equivalente, diferindo apenas em relação à disponibilidade dos fatores de produção (recursos naturais, mão de obra e capital).


			Mais adiante, surgiu uma versão neoclássica da teoria ricardiana, baseada no modelo de Heckscher e Ohlin, que, juntamente à teoria clássica, permaneceu hegemônica até o final dos anos 1970. De acordo com tais teorias, a participação de vários países nos fluxos totais de comércio explica-se por eles especializarem-se em setores nos quais possuem vantagens comparativas, ou seja, naqueles em que a produtividade do trabalho é maior em face de outros setores — segundo a visão de Ricardo —, e naqueles que usam mais intensivamente os fatores de produção, conforme o ponto de vista de Heckscher e Ohlin (FAJNZYLBER; SARTI; LEAL, 1993).


			No entanto, de acordo com Bezerra (2000), os preceitos das citadas teorias ainda são válidos apenas para algumas atividades nas quais a tecnologia é simples e os custos dos fatores de produção — a exemplo de recursos naturais ou mão de obra não especializada —, são muito significativos relativamente ao custo total. Para outros setores produtivos, como no caso dos intensivos em tecnologia, os princípios da “vantagem comparativa” tornaram-se inócuos.


			Em 1965, veio à tona o conceito de “Vantagem Competitiva Revelada” (VCR), introduzido por Bela Belassa. De acordo com Fajnzylber, Sarti e Leal (1993), o primeiro indicador de VCR pode ser interpretado como a relação, para um determinado país, entre a sua participação no mercado de exportações de um setor específico e a sua participação no mercado total de exportações da indústria manufatureira.


			A partir de então, foram propostos diversos outros indicadores de competitividade, cujas teorias — pelo menos até o final da década de 1970 —, baseavam-se apenas nos indicadores de eficiência e desempenho, visto que exprimiam somente as variáveis relacionadas a preço.


			Vale salientar que, apesar de terem significados bastante distintos, os conceitos de eficiência e eficácia ainda são muito confundidos entre si. Eficiência diz respeito à relação “entradas/saídas” de um dado sistema produtivo, o que significa que, quanto maior for o volume de saídas para um determinado volume de entradas, mais eficiente o sistema será. Por outro lado, eficácia diz respeito à relação entre as saídas do sistema e a consecução dos objetivos por ele pretendidos, significando que, quanto maior for a quantidade de objetivos atingidos pelas saídas, tanto mais eficaz será o sistema (ZACCARELLI, 1987). Na área das engenharias, os conceitos de eficiência e eficácia estão relacionados à produtividade e à qualidade, respectivamente.


			Ferraz, Kupfer e Haguenauer (1997) afirmam que se percebe a convivência de duas famílias de conceitos de competitividade. Na primeira família, a competitividade é vista como um desempenho (a competitividade revelada), sendo, de alguma forma, expressa na participação de mercado alcançada por uma organização num dado momento de tempo. Sob essa ótica, é a demanda do mercado que, ao arbitrar quais produtos de quais empresas serão adquiridos, definirá a posição competitiva das organizações, sancionando ou não as ações produtivas, comerciais e de marketing que tenham realizado.


			Na segunda família, a competitividade é vista como eficiência (a competitividade potencial). Tal conceito, conforme já destacado, busca traduzir, de alguma forma, a competitividade por meio da relação insumo/produto praticada pela empresa, isto é, da capacidade da companhia de converter insumos em produtos com o máximo de rendimento. Sob essa ótica, é o produtor que, ao escolher as técnicas que utiliza – submetido às restrições impostas por sua capacitação tecnológica, gerencial, financeira e comercial –, definirá a sua própria competitividade (FERRAZ; KUPFER; HAGUENAUER, 1997).


			No entanto, segundo os mesmos autores, tanto desempenho quanto eficiência, por serem estáticos, têm enfoque limitado. Ambos analisam apenas o comportamento passado dos indicadores sem elucidar as relações causais que mantêm com a evolução da competitividade.


			Não é sem razão que está cada vez mais sedimentada entre os especialistas a percepção de que análises de competitividade baseadas somente em dados tópicos referentes a preços, custos e taxas de câmbio, extraídos do desempenho macroeconômico ou de empresas individuais, são insuficientes e conduzem a conclusões distorcidas (FERRAZ; KUPFER; HAGUENAUER, 1997, p. 23).


			Assim, dadas as evidências de que somente os indicadores de desempenho e eficiência não eram suficientes para explicar a competitividade de setores produtivos, é que, a partir da década de 1980, os fatores “extrapreço” passaram a receber atenção destacada. Esses fatores, por sua vez, podem ser representados por indicadores de capacitação, cujas variáveis representativas, de acordo com Bezerra (2000), são as seguintes:


			

					Participação no Produto Interno Bruto (PIB) e nos produtos setoriais, dos gastos públicos e privados com Pesquisa e Desenvolvimento (P&D);



					Participação no PIB dos gastos com educação;



					Gastos com compra ou licenciamento de tecnologia estrangeira;



					Participação dos gastos com treinamento de recursos humanos no faturamento;



					Número de patentes solicitadas e concedidas por setor, origem e tamanho das empresas;

Idade tecnológica dos equipamentos;


					Taxa de escolaridade: população matriculada / população em idade escolar, por nível de instrução;



					Pessoal ocupado em atividades de P&D, por nível de instrução.



			


			Em relação aos indicadores de capacitação utilizados em âmbito empresarial, Bonelli et al. (1990, apud FAJNZYLBER; SARTI; LEAL, 1993), afirmam que as unidades produtivas vêm se preocupando com outras dimensões de suas estratégias competitivas, a exemplo de diferenciação e inovatividade dos produtos, confiabilidade, qualidade, flexibilidade no processo produtivo, dentre outros.


			Como forma de ilustrar que uma nova e mais ampla abordagem da competitividade está se difundindo, pode-se citar um estudo da United States International Trade Comission (FAJNZYLBER; SARTI; LEAL, 1993, p. 32), no qual se afirma o seguinte:


			A competitividade representa um conceito dinâmico que vai além do exame do desempenho comercial de um país em termos de fatores ligados a preços e custos [...]. Crescentemente, outros fatores, como a qualidade dos produtos, os serviços e as inovações de produto, são vistos como instrumentos de sucesso industrial nos mercados domésticos e internacionais.


			De acordo com a Organização para a Cooperação e o Desenvolvimento Econômico (FAJNZYLBER; SARTI; LEAL, 1993, p. 40):


			A tecnologia e os outros fenômenos vinculados à inovação, à organização empresarial e ao uso apropriado do capital humano em todas as fases dos processos produtivos, representam hoje um dos mais importantes pilares da competitividade. O outro pilar principal seria dado pelos determinantes associados a preços e custos.


			Assim, as teorias mais atualizadas sobre competitividade incorporam novos paradigmas apoiados em fatores de capacitação e elementos que caracterizam a diferenciação.


			Por sua vez, Ferraz, Kupfer e Haguenauer (1997) definem competitividade como o espelho da eficiência organizacional, certamente adquirida em virtude do alto nível de aprendizagem proporcionado pelas técnicas utilizadas. O desempenho obtido é uma consequência inexorável dessa capacitação, cuja gradação, em um dado momento, é determinada pelas estratégias competitivas adotadas num momento anterior. Segundo Albuquerque (2000), a adoção de tais estratégias por parte das empresas é motivada pela existência da concorrência, objetivando capacitá-las a competir. Assim, as organizações competitivas seriam aquelas que, a cada instante, adotam estratégias empresariais mais adequadas ao padrão temporal da concorrência do setor no qual atuam, sendo, portanto, susceptíveis de suportar as pressões que seus concorrentes exercem.


			As mudanças tecnológicas adotadas pela indústria mundial, em especial aquelas provocadas pela intensa proliferação das tecnologias de base microeletrônica e organizacional, têm impulsionado uma sensível elevação dos níveis de rendimento das organizações. O aumento da eficiência das unidades produtivas contribuiu para o surgimento de um novo modelo competitivo, cujas prioridades são qualidade, confiabilidade, flexibilidade, desempenho nas entregas (rapidez de atendimento) e custo. Além disso, a capacidade empresarial de inovar representa considerável diferencial competitivo. A partir desse modelo, novos critérios surgem para a competitividade industrial. Pires (1995) faz duas considerações a respeito:


			

					Apenas uma prioridade competitiva é definida como primária, cuja visão sugere a focalização dos sistemas produtivos em seus respectivos negócios;



					Cada prioridade competitiva tem um peso relativo, possibilitando, assim, a criação de políticas que definam as precedências de tais prioridades.



			


			Seguindo a mesma linha de raciocínio, Albuquerque e Silva (1999) afirmam que as organizações podem se empenhar na priorização de uma ou mais dessas formas de competição, sem perder de vista as demais.


			1.5.2. Os fatores determinantes da competitividade da indústria


			Vale ressaltar que os indicadores de competitividade referentes a desempenho, eficiência e capacitação, apresentados no item 1.5.1. desta obra, podem ser atribuídos a um conjunto de fatores determinantes da competitividade. Esses fatores, além de serem inúmeros, transcendem o nível da empresa, estando, também, relacionados à estrutura da indústria e do mercado, bem como ao sistema produtivo como um todo.


			Segundo Ferraz, Kupfer e Haguenauer (1997), em função do grau em que se apresentam como externalidades para as organizações, os fatores determinantes da competitividade podem ser subdivididos em três grandes grupos: empresarias, estruturais e sistêmicos.


			De acordo com os mesmos autores, os fatores empresariais ou internos à empresa são aqueles que estão sob a sua esfera de decisão, podendo ser por ela controlados ou modificados mediante a adoção de posturas assumidas. Por meio deles, a companhia procura se distinguir de seus competidores. Tais fatores dizem respeito aos estoques de recursos acumulados pela unidade produtiva, às vantagens competitivas que possui e à sua capacidade de ampliá-las no âmbito de quatro áreas que estão sob sua competência. São elas: gestão competitiva, capacidade inovativa, capacidade produtiva e recursos humanos.
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