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Resumo

“A filosofia diz que a polui¢ao ¢ um sinal de ineficiéncia do processo de producdo e o

desperdicio ¢ um custo nao recuperavel”, (Shrivastava & Hart, 1992).

Estudos anteriores sugerem que empresas industriais com baixas emissdes poluentes
tém vantagens financeiras. Logo, empresas competitivas e com forte potencial de
mercado apostam em melhorar as suas performances ambientais. Este tipo de estratégia
vai refletir-se nos resultados financeiros destas empresas. De modo a averiguar este
pressuposto utilizei uma amostra da industria europeia da Celulose e Papel. As fontes de
dados utilizadas foram a Bloomberg, para os dados financeiros, e a E-PRTR, para 0s

dados ambientais.

O presente estudo revelou que as empresas com melhores performances ambientais
apresentam melhores valorizacfes financeiras que as empresas com piores resultados
ambientais. As conclusdes do estudo respondem de forma afirmativa a pergunta “Vale a

pena ser ’verde’”’?”.

Palavras-chave: Performance Ambiental, Competitividade, Resultados Financeiros,

Estratégia, Hipotese de Porter.
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Contabilidade Ambiental e Contabilidade; Capital Ambiental; Crescimento
Populacional.
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Abstract

The philosophy holds that pollution is a sign of inefficiency within manufacturing

processes and waste is a nonrecoverable cost, (Shrivastava & Hart, 1992).

Previous studies suggest that industrial companies with low pollutant emissions have
financial advantages. Therefore, competitive companies with strong market potential bet
on improving their environmental performance, and this type of strategy will be
reflected in the financial results of these companies. To verify this assumption | used a
data sample from the European Pulp and Paper Industry. The sources of data were

Bloomberg, for financial data, and E-PRTR, for environmental data.

This study revealed that companies with better environmental performance have better
financial valuations than companies with worse environmental outcomes. The findings

respond affirmatively to the question "Does it pay to be ’green’?”.

Keywords: Environmental Performance, Competitiveness, Financial Results, Strategy,
Porter Hypothesis.
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Q56 - Environment and Development; Environment and Trade; Sustainability;
Environmental Accounts and Accounting; Environmental Equity; Population Growth.
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Vale a pena ser “verde”?

1 Introducéo

A anélise da relagdo entre os impactos ambientais das empresas e 0s seus resultados
financeiros tem sido objecto de multiplos estudos de concepcédo teorica, tal como a
Hipdtese de Porter (Porter & van der Linde, 1995a). Para estes autores a protecao
ambiental traz beneficios economicos para as empresas e inddstrias, e também induz a
evolugéo constante das tecnologias e processos utilizados. Outros estudos de concepgéo
empirica, mais focalizados ao nivel da empresa e ndo tanto ao nivel dos paises e suas
industrias como era o caso de (Porter & van der Linde, 1995a), procuram analisar a
existéncia de uma relacdo positiva entre diminuicdo dos residuos poluentes das

empresas e a performance financeira, (King & Lenox, 2001) e (Hart & Ahuja, 1996).

Na visdo tradicional, a existéncia de externalidades negativas pode justificar politicas de
protecdo ambiental por parte das autoridades. A ocorrerem, estas politicas podem causar
custos acrescidos as empresas e reduzir a sua competitividade nos mercados globais de
bens transacionaveis, o que provoca uma realocacdo dos inputs que estavam
direcionados principalmente para a producdo e que agora, também, passam a estar
direcionados para a reducdo das emissdes poluentes. Esta realocacdo dos recursos pode
afectar a salde econdmica dos paises, indUstrias e empresas,(Pasurka, 2008). Para uma
industria que se encontra a produzir na sua fronteira de possibilidades de producéo, a
reducdo da poluicdo provoca uma diminuicao tanto nas suas emissées como também na
sua producdo de bens e servicos, devido a realocacdo dos seus recursos. Deste ponto de
vista, e para uma dada tecnologia, a reducdo da poluicdo estaria associada a uma

diminuicdo da produtividade e um aumento dos custos de oportunidade (Pasurka, 2008).

De outro ponto de vista, podemos argumentar que existe uma relagdo positiva entre
ambiente e competitividade, em que por exemplo a regulagdo ambiental pode ser um
incentivo a inovagao e assim contribuir para 0 aumento da produtividade das empresas
(Porter & van der Linde, 1995a). A “inova¢do induzida” pela regulacdo ambiental
estimula os gastos em Investigacdo e Desenvolvimento (I&D), com o objectivo de
desenvolver produtos e processos que reduzam as emissdes € a0 mesmo tempo
aumentar a producdo de bens transacionaveis, (Pasurka, 2008). Neste sentido, a
qualidade ambiental pode também ser um elemento de diferenciacdo do produto,

permitindo as empresas criar novos mercados e aumentar as suas margens de lucro.
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Na viragem do milénio a importancia dada a preservacdo do Meio Ambiente tem
aumentado, e é cada vez um foco de atencdo dos governantes, empresas e sociedade.
Fendmenos como as alteracdes climaticas, o buraco na camada de 0zono e a diminuicao
das reservas de agua potavel, sdo alguns exemplos que remetem para a importancia da
preservagdo do Meio Ambiente. Atualmente na Europa, um dos maiores exemplos deste
tipo de regulagdo é a politica energética da Unido Europeia (EU), conhecida como
Energia 2020, que tem por objectivo melhorar a performance energética da UE e reduzir
as emissdes poluentes que derivam da producdo energética, fixando as metas a atingir

até ao ano de 2020.

Ainda que a regulacdo ambiental seja um foco de atengédo, dado o impacto que tem
sobre as estratégias de neg6cio a curto e longo prazo, a competitividade depende da
capacidade de empresas, industrias e paises inovarem e melhorarem 0s seus processos.
As empresas ganham vantagem sobre os melhores concorrentes do mercado a nivel
mundial por causa da pressdo e do desafio. Ou seja, existem beneficios de ter fortes
rivais, domeésticos e externos, e fornecedores agressivos (Porter, 1990), além de
consumidores bem informados e capazes de pressionar as empresas a melhorarem
constantemente 0s seus processos produtivos. Neste sentido, os paises, e em particular
as suas industrias, tomam o0s seus impactos ambientais como uma externalidade que no
curto e longo prazo conduz a uma dindmica de constante mudanca de pressupostos
competitivos, ou seja, uma continua diminuicdo das emissdes e melhorias dos processos
de fabrico (Porter, 1990). E neste ponto que se divide a analise efectuada sobre o
impacto que o Ambiente tem sobre as empresas: alguns estudos, em que destaco (Porter,
1990), (Porter & van der Linde, 1995a) e (Pasurka, 2008), analisam a dindmica entre
Ambiente e empresas ao nivel dos paises e respectivas industrias. No meu estudo vou
incidir sobre a mesma tematica mas ao nivel da empresa, em particular sobre as
empresas da Industria da Celulose e do Papel na Europa, dado que 0s seus processos de
fabrico apresentam um forte impacto ambiental sobre o meio que rodeia o local de
processamento das matérias e toda a cadeia ecoldgica afeta a estes locais, incluindo,
também, os impactos negativos para a salde humana devido aos produtos toxicos

emitidos.

Neste estudo procuro testar a existéncia de beneficios financeiros para as empresas que
operam na Europa e que apostam em melhorar as suas performances ambientais. (Hart,

1997) e (King & Lenox, 2001) encontraram este tipo de relacdo para empresas nos
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Estados Unidos da Ameérica (EUA). A existir, também, esta relacdo na Europa, €
evidente a importancia das empresas colocarem as suas performances ambientais como
um elemento estratégico a adoptar, com o objectivo de melhorar os seus resultados

financeiros.

Com efeito, existe uma cadeia relacional entre: Ambiente, Regulacdo, Competicdo,
Inovagéo, Informacdo e Resultados Financeiros. Acentua-se a importancia das medidas
que as empresas tomam com o objectivo de reduzirem o0s seus impactos ambientais
terem efeitos diretos sobre a sua performance financeira. Logo, o objectivo estratégico
das empresas passa cada vez mais por serem “Green and Competitive ”, (Porter & van
der Linde, 1995b).

Este estudo enquadra-se assim na literatura “Pays to be Green”, tendo como objectivo
revelar a existéncia da relacdo entre performance financeira e performance ambiental.
Os principais estudos anteriores, em que destaco (Hart & Ahuja, 1996) e (King &
Lenox, 2001), tiveram por base dados dos EUA. A minha andlise vai utilizar dados
europeus da Inddstria da Celulose e Papel, procurando testar a mesma relacdo positiva
entre ambiente e performance financeira. Note-se que a Industria da Celulose e Papel
ao longo dos ultimos vinte anos tem-se mostrado altamente competitiva, uma vez que a
produtividade da industria tem aumentado de forma continua havendo em simultaneo

uma aposta forte na reducdo de emissdes poluentes.

Através da analise efetuada procuro revelar que as empresas com menores emissoes
poluentes apresentam melhores resultados financeiros, repercutindo-se nos futuros
resultados dessas mesmas empresas. Para a aplicacdo empirica do estudo, analisei 37
empresas que operam na Industria da Celulose e Papel na Europa no periodo temporal
2007-2010. Ao focar o meu estudo em apenas uma industria ndo necessito de adicionar
métodos de uniformizacdo de medidas para industrias com caracteristicas diferentes,

que poderiam enviesar os resultados obtidos.

2 Revisao da Literatura

O processo produtivo contém externalidades positivas e negativas, como o desperdicio e
a correspondente poluicdo, cabendo as empresas interpretar tanto do ponto de vista
empresarial como social estes processos de forma a melhorar a sua competitividade,

3
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(Porter & van der Linde, 1995a) e a sua imagem perante a sociedade e 0s investidores
(Hamilton, 1995) e (Foulon, Lanoie, & Laplante, 2002).

A juncdo dos objectivos ambientais e financeiros das empresas torna-se cada vez mais
um ponto comum nas politicas de competitividade e evolucao destas mesmas empresas.
A percepcdo dos clientes e investidores forcam as empresas a agirem em conformidade.
Num ambiente em que a informacéo se espalha a grande velocidade, a criacdo de uma
imagem forte perante o mercado comeca, em primeiro lugar, por um comportamento

exemplar das empresas, promovendo o bem-estar dos consumidores e sociedade.

(Porter & van der Linde, 1995a) realcam que as metas ambientais e competitivas entre
as empresas nao devem ser vistas como um trade-off entre beneficios sociais e custos
financeiros. Ha que entender o mundo empresarial como competitivo e evolutivo, e se 0
desperdicio e polui¢do sdo custos ndo recuperaveis ha que minimiza-los ou potencia-los.
O principal objectivo das empresas e seus investidores €, objectivamente, o lucro. Neste
sentido todos os custos ndo recuperaveis, tanto diretos como indiretos, devem ser

extintos.

(Jaffe & Palmer, 1997) incluem diretamente no seu modelo a inovacdo, através das
novas patentes desenvolvidas a nivel interno nos EUA, mas também as patentes vindas
do estrangeiro, enquadrando a importancia das empresas operarem num ambiente
competitivo a nivel global. Os autores concluem que o investimento em 1&D depende
positivamente das despesas ambientais, embora ndo haja uma relacdo direta com o
nimero de patentes aprovadas. Estudos como este demonstram que as politicas

reguladoras de cada pais levam as empresas a reagir para se manterem competitivas.

E de notar que a homogeneidade das regras de um mercado global ainda é uma utopia.
Ao nivel industrial a internacionalizacdo tem sido acelerada pelas constantes mudancas
técnicas, curtos ciclos de vida dos produtos e um aumento da concentracdo geografica
das industrias (Grant, 1991). Isto pode ser um indicador da especializacdo dos paises, tal
como Porter descreveu, mas também um indicador das politicas desenvolvidas pelos
paises com vista mitigarem as externalidades negativas da producéo industrial, apoiados

em politicas de protecdo ambiental e social.

Fortes medidas dos reguladores sobre as empresas podem leva-las a incorrer em custos

muitos elevados no curto prazo para responderem a estas imposi¢cdes. Num mercado
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mundial com regras tendencialmente homogéneas, as empresas que anteciparem estas
medidas tornar-se-d0 mais competitivas do ponto de vista da inovagdo, mas também
devido ao facto de ndo serem obrigadas a incorrer em custos de adaptacdo devido a um
novo ambiente normativo. Pegando numa expressdo de (Porter & van der Linde, 1995a)
“as empresas tem numerosos caminhos para o desenvolvimento tecnologico e limitada
aten¢do”. Neste sentido cabe aos decisores politicos a tarefa de fomentar os melhores
caminhos para o desenvolvimento tecnoldgico, durante o processo de orientacdo
estratégica das empresas. Por outro lado, a regulacdo ambiental estimula a inovacgéo
ambiental, apesar dos investimentos em inovacdo ambiental poderem desviar o0s

investimentos de outros objectivos da empresa (Kneller & Manderson, 2012).

(Downing & White, 1986) revelam que os incentivos econdémicos, em particular os
impostos ambientais, oferecem incentivos superiores a inovacdo que outro tipo de
instrumentos regulatorios. Ainda assim, 0s mesmos autores encontram sinais de que as
politicas regulatérias da U.S. Environmental Protection Agency (EPA) tém efeitos sobre
a inovacdo tecnoldgica no controlo de emissdes. (Dowell, Hart, & Yeung, 2000)
encontraram na sua analise provas de que existe uma valorizacdo financeira superior
para empresas multinacionais que adotam de padrdes ambientais uniformes em todos 0s
mercados onde estas atuam. Estes resultados também revelaram que as valorizacdes
financeiras (privadas) dos mercados incorporam as externalidades ambientais negativas,

independentemente da zona geogréafica onde as empresas operam.

As politicas ambientais sdo cada vez mais restritivas, pressionando as empresas a
tomarem decisfes quanto aos Sseus processos e impacto sobre o ambiente, o que cria um
trade-off entre ambiente e economia,(Porter & van der Linde, 1995b). Os reguladores,
ao implementarem politicas ambientais, procuram oferecer 0 maximo de beneficios a
sociedade. A juntar a isto, para além da pressdo da difusdo da informacéo e politicas
reguladoras, temos também, os rivais de mercado e a satisfacdo dos clientes, que s&o
factores que pressionam as empresas a procurarem novas solucbes e a inovarem. A
informacdo desempenha um papel de destaque no processo de inovacdo e
competitividade (Porter, 1990), dada a facilidade com que os agentes tém acesso a

novas atualizacGes da tecnologia, aumentando desta forma a competigcdo entre empresas.

Ha que destacar que a evolucédo sustentada dos paises e empresas nao vai s6 depender

da engenharia financeira, ou da estratégia para o mercado. A importancia do tema
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ambiente coloca em evidéncia a necessidade de o incluir no plano estratégico da
empresa. A performance ambiental é, portanto, uma das componentes chave para o
futuro da empresa, dada a abrangéncia e implicacdes que tem sobre os mercados onde

as empresas operam e sobre o seu financiamento junto dos investidores.

(King & Lenox, 2001) encontraram também uma relacdo entre baixos indices de
poluicdo e ganhos financeiros. As empresas com atributos estaveis e com uma posi¢do
estratégica no mercado podem obter baixos indices de polui¢cdo e melhores resultados
financeiros gracas ao seu sentido evolutivo e inovador. Os autores argumentam que a
reducdo da poluicdo oferece uma poupanca as organizacdes no futuro, gracas ao
aumento da eficiéncia, reducdo dos custos de compliance (custos de cumprimento) e

minimizacao das responsabilidades futuras (passivo futuro).

A imagem e a informacdo que as empresas passam ao publico podem também
influenciar os seus ganhos financeiros. (King & Baerwald, 1998) argumentam que o
tamanho, o poder de mercado e as caracteristicas Unicas de cada empresa influenciam a
forma como os clientes e investidores criam uma imagem sobre a empresa. (Muoghalu,
Robinson, & Glascock, 1990) descobriram que as empresas referenciadas em processos
judiciais relativos a descargas de residuos perigosos sofrem perdas significativas no seu
valor de mercado. Podemos assim concluir que a informacdo que passa para o publico
sobre o nivel de poluicdo de uma empresa tem efeitos sobre o seu valor de mercado,
(Hamilton, 1995) e (Konar & Cohen, 1997), com implicagdes diretas sobre os seus

resultados financeiros.

Torna-se entdo evidente de que uma fraca performance ambiental tem um efeito
negativo sobre o valor dos capitais de uma empresa em bolsa (Konar & Cohen, 2001).
A importancia que os investidores ddo a performance ambiental implica que uma ma
performance neste campo reduz a capacidade de capitalizacdo e financiamento das

empresas.

Resultados recentes demonstram que sdo as empresas maiores e mais poluidoras que
mais investem na reducdo da poluicdo, tendo em conta outras caracteristicas das
empresas como idade e exportagdes, que sdo factores que também pesam na deciséo de
investir no ambiente (Haller & Murphy, 2011). Os autores referem que as empresas
mais eficientes e com maiores recursos sdo objecto de um maior escrutinio pablico a

respeito de seus esforgos para reduzir a poluicdo, quer através de mercados de valores
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ou através dos seus clientes. (Brannlund, Fare, & Grosskopf, 1995) calculam o custo da
regulamentacdo ambiental imposta sobre a inddstria sueca de polpa de madeira e
encontraram evidéncias de que as grandes empresas estdo sujeitas a uma maior
regulacdo que as pequenas empresas, isto deve-se em parte ao facto de as grandes
empresas apresentarem uma maior amplitude do ponto de vista das técnicas produtivas

empregues e reguladas pelo Estado.

No que diz respeito & Industria da Celulose e Papel, j& na década de 70 varios estudos
desenvolvidos pelo Council on Economic Priorities (CEP) tinham identificado a
existéncia de uma correlacdo significativa entre despesas de controlo da poluicdo e a
performance financeira, utilizando uma amostra desta industria, (King & Lenox, 2001).
Mais recentemente, (Russo & Fouts, 1997) encontraram uma associacdo positiva
significativa entre retornos financeiros e um indice de performance ambiental
desenvolvido pelo CEP. (Foulon, Lanoie, & Laplante, 2002), que analisam igualmente a
Industria da Celulose e Papel, propéem que uma forma de fomentar a vantagem
competitiva é colocando diferentes tipos de pressdo (reputacdo, financeira e judiciaria)
sobre as empresas, 0 que faz aumentar significativamente a possibilidade das empresas

desenvolveram ac6es que vao em linha de conta com a protecdo ambiental

(Clarkson, Li, Richardson, & Vasvari, 2008) examinam, por outro lado, a valorizacao
de mercado em relacdo as despesas de investimento ambiental incorridas pelas empresas
com vista a diminuirem a poluicdo na Industria da Celulose, e concluem que os
investidores utilizam a informacdo da performance ambiental para avaliar as despesas
ambientais ndo registadas, que representam futuras despesas de diminuicdo de poluicéo
para as empresas mais poluidoras. A acrescer a esta ideia, estes autores encontraram
sinais que indicam um beneficio econdmico incremental associado as despesas de
investimento em protecdo ambiental (environment capital expenditures investment),

relacdo que j& tinha sido referida por (Hart, 1997).

E claro que as empresas, com a necessidade de apresentar resultados financeiros
positivos no curto e médio prazo, podem descurar 0 objectivo da preservacdo ambiental,
mas correm o risco de incorrer em custos futuros superiores aos ganhos no presente por
apostarem menos na diminuicdo das suas emissdes poluentes. Por esta razdo os

reguladores, governos e instituicdes internacionais, interagem sobre 0 mercado e sobre
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as empresas de forma a estas prosseguirem no sentido de reduzir os seus impactos
ambientais, (Downing & White, 1986) e (King & Lenox, 2001).

A pressédo dos reguladores e a concorréncia entre as empresas, séo dois pontos que
ligam as necessidades dos clientes e dos mercados onde as empresas operam,
pressionando as empresas a reagir de forma a criarem uma boa imagem perante 0s seus
clientes e a darem resposta as necessidades do mercado. Com base nesta exposicao e
nas conclusdes recolhidas dos estudos referidos no presente documento, verifiquei a
existéncia de uma cadeia relacional entre Ambiente e Resultados Financeiros, que

ilustro através da Figura 1: Dinamica do Ambiente sobre os Resultados Financeiros.

Figura 1: Dindmica do Ambiente sobre os Resultados Financeiros
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O Ambiente é um factor preponderante para o bem-estar social, quer por parte dos
governos que regulam as industrias, quer atraves da competicdo entre as empresas que
procuram reduzir os seus custos sem descurar a criacdo de uma boa imagem perante 0s

seus clientes e investidores.

A Figura 1 representa a ligacdo entre a performance ambiental e os resultados
financeiros das empresas. Nela destaco duas fontes de pressdo sobre as empresas a
Regulacdo Ambiental e a Concorréncia entre empresas. De um primeira perspectiva
podiamos dizer que sdo dois pontos de pressdo externos as empresas, 0 que muitas
vezes é verdade. Saliento dois tipos de abordagem que as empresas podem tomar sobre

estes pontos de presséo, as empresas que reagem e as que antecipam ou lideram.

Visto da perspectiva da estratégia empresarial, as empresas que encaram a Regulacdo
Ambiental e a Concorréncia como pontos de pressao externa sdo empresas seguidoras,
que dada a sua estratégia optam por obter o maximo de resultados no curto e médio
prazo, descurando, como ja referi, os custos de reacdo no futuro. Este tipo de estratégia
pode causar elevados danos financeiros e perda de poder de mercado nas empresas que
ndo consigam reagir atempadamente, refletindo-se na imagem que passam para 0s seus
clientes e investidores (Foulon, Lanoie, & Laplante, 2002), bem como nos seus

resultados financeiros e operacionais (King & Lenox, 2001).

Por outro lado as empresas que abordam os pontos de pressdo como internos a empresa
procuram liderar os mercados e antecipar a regulacdo ambiental, vdo deste modo
antecipar os custos de resposta futuros, quer por causa da regulacdo quer da inovagéo
que as empresas concorrentes apresentam no mercado (Kneller & Manderson, 2012).
Esta estratégia traz ndo sé beneficios do ponto de vista produtivo, como torna as
empresas mais competitivas, com uma melhor gestdo dos seus recursos e, além disso,
cria uma boa imagem perante 0s seus clientes e investidores, porgue mostram
capacidade de antecipar os seus custos futuros. E importante salientar que a necessidade
de melhorar as performances ambientais das empresas, através de uma menor utilizagédo
de recursos naturais e da reducdo das emissdes poluentes, é um factor cada vez mais
preponderante para investidores e clientes, porque a pressdo da opinido publica pode
ditar o futuro das empresas (Clarkson, Li, Richardson, & Vasvari, 2008). Deste modo,
criar uma boa imagem perante clientes e investidores comeca, em primeiro lugar, com

uma estratégia empresarial que assegure o bem-estar da sociedade. A performance
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ambiental das empresas torna-se um elemento diferenciador de empresas, mas também
de industrias e paises. Apesar disso, este tipo de abordagem provoca a necessidade nas
empresas de uma continua melhoria dos processos, o que se reflete em elevados gastos
em 1&D, ndo estando disponivel os recursos necessarios ao alcance de todas as

empresas.

Invariavelmente, quer as empresas antecipem ou reajam a Regulacdo Ambiental e a
Concorréncia, a resposta passa por inovar 0s seus processos de producdo. Esta
Inovacao ndo se esgota apenas em novas patentes (construcdes de raiz), abarcando além
disso outros elementos, como por exemplo: melhorias no processo de fabrico,
diminuicdo do desperdicio de recursos afectos a producdo e uma maior interacao entre
todos os intervenientes da cadeia logistica do produto (Porter & van der Linde, 1995a).
Esta reposta dada pelas empresas através da inovacdo, vai ser repercutida na
produtividade e nos resultados das empresas, (Downing & White, 1986), e sdo estes

resultados que as empresas vao passar para o exterior sob a forma de informacéo.

E através do processo de passagem de informacdo que os mercados vdo avaliar a
performance ambiental das empresas, repercutindo-se assim na sua performance
financeira. Por outras palavras é através da Informacao que as empresas passam para 0
exterior, tais como: emissfes poluentes, a afetacdo de matérias-primas, a utilizacdo de
recursos energéticos, produtividade, producdo final, valor total de vendas e
empréstimos, que os mercados vao analisar a resposta das empresas e assim avaliar as
suas performances ambientais, e por consequéncia as suas performances financeiras,
(Hamilton, 1995), (Foulon, Lanoie, & Laplante, 2002) e (Clarkson, Li, Richardson, &
Vasvari, 2008). Esta perspectiva € mais clara para as empresas cotadas em bolsa, pois
sdo objecto de um maior escrutinio em relacdo aos seus resultados, e devido a este facto
a analise feita pelos investidores vai ser repercutida na sua valorizagdo bolsista
(Hamilton, 1995) e (Konar & Cohen, 2001).

Esta andlise revela a forte ligacdo que existe entre Ambiente, Regulacdo Ambiental,
Concorréncia, Inovacdo, Informacdo e Resultados Financeiros. A performance
ambiental desempenha um papel importante nesta cadeia, por isso 0 objectivo
estratégico das empresas passa cada vez mais por serem “Green and Competitive”
(Porter & van der Linde, 1995b).
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3 Objectivo de estudo

No ambito da analise da relacdo entre performance financeira e resultados ambientais,
optei por efetuar a minha anélise com base numa industria cujos processos produtivos
apresentassem um elevado grau de emissdes poluentes, e assim poder testar a existéncia
de uma relacdo entre a performance ambiental das empresas e a sua performance

financeira.

Tendo por base estas premissas optei pelo estudo da Industria da Celulose e Papel na
Europa, que foi uma das primeiras industrias a ser usada como amostra para a analise
entre performance ambiental e performance financeira, através dos estudos elaborados
pelo CEP na década de 70, como ja referi. Além disso, ao focar o meu estudo em apenas
uma industria poderei analisar apenas 0s seus principais residuos poluentes, e assim nédo
terei a necessidade de analisar indices que agregam diferentes emissdes e que acabam
por nem sempre explicar da melhor forma as emissdes das industrias em analise. Ao
selecionar os principais componentes poluentes, caracteristicos do processo produtivo
da Industria da Celulose e Papel, consigo obter uma reposta mais clara quanto a relagédo

Performance Ambiental versus Performance Financeira.

A minha contribuicdo para a literatura j& existente é alargar o horizonte de analise dos
estudos “Pays-to-be-Green” na Europa através da analise relacional dos resultados
ambientais, por via da Informagdo que as empresas passam para o exterior, com 0S

seus Resultados Financeiros, com enfoque na Industria da Celulose e Papel.

4 A Industria da Celulose e Papel na Europa

A Industria da Celulose e Papel apresenta uma estreita ligagdo entre dois sectores,
Celulose e Papel, o que torna imprescindivel a analise dos dois sectores em conjunto,
dado que a producdo de ambos representa, em muitos casos, uma cadeia produtiva

internamente ligada nas unidades industriais.

Na Europa o sector produtivo de celulose consiste em empresas de grande dimensao,
muitas destas multinacionais que também estdo envolvidas na producdo de papel. A
Industria da Celulose e Papel caracteriza-se pela utilizacdo de capital intensivo:

atualmente os custos de uma unidade industrial de celulose rondam um milhar de

11
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milhdes de euros, ou até mais se fizer parte de uma fabrica de papel. As unidades
industriais destinadas ao processamento de folhas de papel, do ponto de vista do
produto final, também sdo maioritariamente de grande dimens&o, especialmente quando
existe um elevado numero de maquinas de processamento de papel na fabrica. As
unidades industriais que produzem papéis especiais, por exemplo papel-moeda,
apresentam uma menor dimensdo tendo em conta as restantes fabricas do sector. Outro
dado importante, na Europa as unidades industriais que produzem papel exclusivamente
a partir de papel reciclado sdo predominantemente Pequenas e Médias Empresas
(PMEs), (Comisséo Europeia, 20123) .

Usualmente as unidades industriais desta industria representam o culminar de uma
cadeia logistica bastante alargada, que pode ter inicio nas florestas ou nos residuos
urbanos e terminar nas bancas de jornais ou nos livros escolares. De acordo com 0s
ultimos dados disponiveis da Comissao Europeia para a UE-27, os sectores da Celulose
e Papel em 2007 apresentaram um volume de negdcios de 81.686 milhGes de euros.
Segundo a mesma fonte, em 2008 o conjunto dos dois sectores empregava na UE-27
cerca de 206.400 pessoas e o0 valor da producéo ascendeu aos 76.664 milhdes de euros
(Comissdo Europeia, 2012b). A andlise que efetuo incide sobre uma parte da cadeia
logistica do papel, nomeadamente a producdo e transformacdo. Apesar de esta cadeia
logistica ser bastante ampla e com impactos diretos sobre o ambiente em vérias partes,
por exemplo a desflorestacdo devido a recolha de material florestal, vou focar a minha

analise no processo produtivo dos sectores da Celulose e do Papel.

Segundo os dados disponibilizados pela Confederation of European Paper Industries
(CEPI)!, que representa 95% da producdo de Celulose e Papel no continente europeu,
esta industria emprega diretamente cerca de 222.000 pessoas (CEPI, 2012). Verificou-se
um decrescimo significativo do nimero de empregados na industria, que em 1991 eram
cerca de 435.000 pessoas, ver Tabela 1. Também o nimero de unidades industriais e
empresas apresentou uma significativa diminuicdo, destacando-se o sector da Celulose
em que o numero de unidades industriais diminuiu para cerca de metade, em relacdo a

1991. O nimero de empresas diminuiu em 38% no mesmo periodo de tempo.

! Fazem parte da CEPI Austria, Bélgica, Repblica Checa, Finlandia, Franca, Alemanha, Hungria, Itélia,
Holanda, Noruega, Polonia, Portugal, Roménia, Eslovénia, Eslovaquia, Espanha, Suécia, Suica e Reino
Unido.
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Tabela 1: Principais Indicadores da Industria da Celulose e Papel

N° de Empresas 1.052 948 839 850 799 791 749 711 670 655
N° de Unidades Industriais 1.601| 1.335] 1.222| 1.245] 1.185| 1.135( 1.077| 1.029| 1.007 993

Celulose 300 237 216 221 208 205 192 177 174 172

Papel 1301 1.098| 1.006 1.024 977 930 885 852 833 821
N° de Empregados* 435 306 270 280 260 255 242 230 225 222
Producédo Celulose** 34.135| 40.207 | 42.602 [ 41.865| 43.720 | 43.890 | 41.576 | 36.120 | 38.819 | 38.805
Consumo de Celulose** 38.452 | 46.996 | 49.088 | 49.322 | 49.657 | 50.653 | 48.734 | 42.317 | 45.521 | 44.531
Exportacoes de Celulose** na | 1.054] 1.826 1.835 2.183 2.023| 2.075| 2.375| 2.299| 3.014
Producéo de Papel** 66.312 | 92.603 | 98.637 | 100.011 | 102.204 | 103.141 | 98.908 | 89.286 | 96.614 | 94.976
Consumo de Papel** 63.047 | 85.995 | 85.584 [ 89.803 | 89.038 | 93.542 | 89.865 | 81.177 | 82.984 | 81.498
Exportacdes de Papel** n.a. |12.963]17.079 | 16.745| 17.643| 17.663 | 16.930 | 14.992 | 18.111 | 18.013
Utilizac8o de Papel Reciclado** | 25.942 | 42.068 | 45.687 | 47.684 | 48.944 | 49.933 ] 48.624 | 45.369 | 48.969 | 48.404

*Valores em Milhares.
**Valores em Milhares de Toneladas.

Fonte:(CEPI, 2010), (CEPI, 2011) e (CEPI, 2012).

Apesar destes numeros, a reducdo do numero de empregados e empresas nao
correspondeu a uma queda na producdo total da inddstria, muito pelo contrario: os
sectores da Celulose e Papel mostraram um crescimento positivo até ao ano de 2007,
ver Figura 1 e Tabela 1, ano em que se comecgou a sentir a crise financeira de 2008. Em
2010 estes sectores voltaram a apresentar um crescimento muito significativo, cerca de
8%, 0 que demonstra a constante inovacdo que se fez verificar nos ultimos 20 anos na
industria, que reduziu a mao-de-obra e o numero de complexos industriais em quase

50% e apesar disso obteve um aumento da producéo em cerca de 30%.

A Europa ainda é deficitaria no sector da producdo de celulose, tendo que recorrer aos
mercados internacionais. Segundo os dados CEPI os principais mercados abastecedores
do sector sdo Ameérica Latina e América do Norte, destacando-se a América Latina que
desde 2006 tem um peso de mais de 50% das importacGes de celulose (CEPI, 2011) e
(CEPI, 2012). Houve um decréscimo das importacdes em 2009 mas o valor das
importacOes voltou a crescer em 2010 e 2011, sendo as quantidades de 2011 sdo muito
préximas das registadas em 2005, ou seja antes da crise financeira (CEPI, 2012). Uma

13



Vale a pena ser “verde”?

situacdo interessante é que apesar dos paises CEPI ainda necessitarem de efetuar
importacBes de celulose com valores idénticos aos verificados no inicio do milénio, as
exportacOes deste conjunto de paises apresentam uma tendéncia de crescimento bastante
acentuada, se tomarmos como referéncia os anos de 2000 até 2011, periodo no qual

existiu um crescimento das exportacoes de celulose em cerca de 186%, ver Tabela 1.

Outro indicador importante é o valor das quantidades de papel exportadas. Olhando para
a producdo total do sector, concluimos que € superior ao valor do consumo de papel na
Europa. Com efeito, as exportacdes de papel da Europa ao longo das ultimas duas
décadas tém apresentado uma tendéncia de crescimento, (CEPI, 2011), (CEPI, 2010) e

(CEPI, 2012), s6 abalada em 2009, consequéncia da crise financeira que se fez sentir.

Figura 2: Numero de Unidades Industriais de Papel e Producédo de Papel na CEPI em 1991-2011
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Fonte: (CEPI, 2012)

Além do crescimento das exportacfes de papel, que entre 2000 e 2011 aumentou cerca
38%, ver Tabela 1, também a producdo apresentou a mesma tendéncia. Tomando como
referéncia a Figura 2, pode ver-se a ja referida tendéncia de aumento da producdo de
papel, apesar de se verificar uma diminuicdo do numero de unidades industriais de
producdo de papel. A Figura 3 revela a aposta das empresas em unidades industriais
com maior capacidade produtiva. Esta situacdo pode dever-se a existéncia de economias

de escala quanto a utilizagdo dos recursos, principalmente a melhor gestdo e
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aproveitamento das matérias-primas e energia, como também a uma melhor gestdo do
tratamento dos desperdicios e emissdes poluentes. Um exemplo disto é o tratamento das
aguas industriais através de Estacbes de Tratamento de Aguas Residuais (ETAR): é
necessario pelo menos um complexo fisico por cada fabrica ou aglomerado industrial e
este complexo pode n&o ser totalmente aproveitado por unidades industriais de menor

capacidade produtiva.

Figura 3: Numero de Unidades Industriais de Papel CEPI por Volume de Producéo
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Fonte: (CEPI, 2012)

A diminuigdo do numero de unidade industriais e o aumento da sua capacidade
produtiva remete-nos para outras questdes. Refiro-me a concentragdo das emissoes
poluentes nos locais de processamento, como também a um potencial aumento dos
custos das mercadorias e/ou da matéria-prima devido aos custos de transporte. Poderia
haver, por esta via, um aumento das emissdes de Didxido de Carbono (CO2). No
entanto, ndo sendo este o objectivo de analise do presente documento néo foi apurado o

impacto dos custos de transporte.

No que diz respeito ao papel reciclado utilizado pelas unidades fabris na sua producao,
podem distinguir-se quatro componentes principais, Cartdo e Kraft, Jornais e Revistas,
Papéis de Alta Qualidade e Papéis Mistos. Destes quatro tipos de papéis reciclados
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destaca-se Cartdo e Kraft que representa cerca de 40% do papel reciclado na Europa,
seguido de Jornais e Revistas que representam cerca de 30%, (CEPI, 2012). Estes
valores ndo tém apresentado oscilacdes de relevo desde o ano de 2006 (CEPI,
2007),(CEPI, 2010), (CEPI, 2011) e (CEPI, 2012).

A utilizacdo do papel reciclado como matéria-prima para a producdo de papel estd a
tomar uma importancia crescente, dado que a percentagem de utilizagdo de papel
reciclado esta a aumentar em relacdo a matéria-prima florestal. Desde o ano de 2009
que, na Europa, a percentagem de utilizacdo de papel reciclado para a producdo de papel
representa mais de 50% (CEPI, 2010), (CEPI, 2011) e (CEPI, 2012). Entre 1991 e 2000
a utilizacédo de papel reciclado para a producgéo de papel apresentou um crescimento de
62%, 0 que representa um dado extremamente importante no que diz respeito a
preservacdo da floresta, pois as empresas estdo a trocar a matéria-prima florestal pela
reutilizacdo de papel. Por exemplo, para a producdo de papel de jornal em 2011, 91%

da matéria-prima utilizada na producéo foi papel reciclado, (CEPI, 2012).

Segundo os dados CEPI, tem existido uma forte aposta da industria em utilizar energias
renovaveis como fontes de energia, destacando-se a producdo de energia eléctrica
através da Biomassa que apresentou um crescimento de 64% no periodo de 1991 a
2010, ver (CEPI, 2010) e (CEPI, 2012). Além disso, entre 2007 e 2010 cerca de 54% da
matéria consumida para a producdo de energia eléctrica teve por base fontes de energia
renovaveis, tendo perdido peso os combustiveis fosseis, ver (CEPI, 2010) e (CEPI,
2012). A maior utilizagdo de fontes de energia renovaveis em detrimento as energias
fosseis coincidiu também com o periodo em que o barril de petréleo atingiu precos
muito elevados (147,5 ddlares a 3 de Julho de 2008). E possivel definir Biomassa como
todos os materiais que sdo produzidos através de fotossintese e potencialmente Uteis
como fontes de energia ou na producdo de compostos quimicos organicos (Bajpai,
2010). Com base nesta defini¢do torna-se evidente a aposta da industria na Biomassa,
dado que os principais componentes utilizados no seu produtivo apresentam estas
caracteristicas. Além disso, os componentes residuais sélidos e desperdicios que
resultam do processo produtivo, que se engquadram nas caracteristicas definidas para
Biomassa, podem ser transformados em energia, permitindo solucionar alguns dos
impactos ambientais e financeiros associados ao tratamento destes produtos (Bajpai,
2010).
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Figura 4: Producdo e Consumo de Papel na CEPI 1991-2001
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Fonte: (CEPI, 2012)

A partir de 2007 o consumo de papel na Europa tem vindo a decrescer, ver Figura 4, o
que levanta questfes sobre o futuro da industria. A producdo neste periodo de tempo
abrandou, apesar de continuar a apresentar valores superiores aos do consumo, ficando a
cargo das exportaces o escoamento do papel produzido. Esta evolugdo, também, pode
decorrer das novas tecnologias e gadgets como os Intelligent Papers?, Tablets e Ebooks
que no futuro poderdo substituir os jornais e livros até agora vendidos

predominantemente em formato papel.

A Industria da Celulose e Papel contribui para muitos problemas ambientais, incluindo a
acumulacdo atmosférica de gases com efeito de estufa. O processo produtivo da
industria tem implicagdes como fonte de toxicidade para o homem, ecotoxicidade do
Meio Ambiente, oxidacdo fotoquimica, acidificagdo, nitrificagdo e emissdo de residuos
solidos. O maior impacto ambiental das fabricas de celulose e papel resulta dos
processos de celulose e branqueamento®, em que alguns poluentes s&o emitidos para o
ar, outros sdo descarregados para aguas residuais e, tambem, sdo gerados residuos
solidos (Bajpai, 2001).

2 Designag&o em inglés para Papéis Inteligentes ou Papéis Electrénicos, ver (Kallberg, 2006).
Processo de clareamento das fibras, remocdo ou descolorificacdo das substancias através do uso de
Substéancias Cloradas, (Bajpai P. , 2010).
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Antes da década de 70 a Indlstria da Celulose e do Papel depositava uma parte
substancial das suas aguas residuais diretamente nos cursos agua, provocando efeitos
adversos sobre o ecossistema, concretamente a reducdo do oxigénio no meio aquatico e
a morte de peixes. A partir dos finais da década de 70 até a atualidade, tem existido uma
maior énfase no conjunto de substancias cloradas formadas atraveés do processo de
branqueamento da industria, tendo sido detectados furanos e dioxinas nos efluentes das
unidades industriais de celulose. Ainda assim, o desenvolvimento de circuitos fechados
de agua (close up water circuits) nas fabricas de celulose e papel tem permitido uma
reducdo consideravel das descargas de &guas residuais nos cursos de agua e por
consequéncia uma reducdo da poluicdo das aguas por parte da industria, (Bajpai, 2010).

O aumento da compreensédo das consequéncias ambientais que derivam dos efluentes do
processo de branqueamento tem pressionado a elaboracdo de uma forte regulacdo
ambiental sobre a Industria da Celulose e Papel. Apos 1985, foram fixados os limites
para os principais parametros de avaliacdo da performance ambiental das empresas da
IndUstria da Celulose e do Papel, estes pardmetros sdo: Chemical oxygen demand
(COD), Biochemical oxygen demand (BOD) e ainda Total Suspended Solids (TSS)*.
Além destes parametros, atualmente a maioria dos paises imp6s também limites sobre

Adsorbable organic halogens (AOX) dos efluentes (Bajpai, 2010).

Os efluentes que derivam da producdo da celulose através do processo de Kraft®,
transmitem cor escura para os efluentes industriais, que por sua vez vao ter impacto
sobre o uso das dguas por municipios e industrias a jusante das unidades poluidoras. No
Meio Ambiente estes efluentes diminuem a transmissdo da luz solar, o que reduz a
produtividade de comunidade aquatica por interferir com a fotossintese, (Bajpai, 2010)
podendo assim afetar a qualidade bioldgica dos cursos de agua que recebem os efluentes

se ndo existir um correto tratamento das dguas industriais (Sodergren, et al., 1993).

* Os TSS néo s&o analisados no presente documento.

> O processo Kraft é 0 método mais utilizado no mundo para a producéo de celulose. O processo envolve
a cozedura das lascas de madeira numa solugdo alcalina, em que o agente activo de cozimento é uma
mistura de hidroxido de sodio e sulfeto de sddio. A lignina dissolvida é depois removida, deixando para
tras as fibras de celulose (Bajpai P. , 2010).
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Figura 5: Emiss6es de TOC da Industria da Celulose e Papel
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Fonte: (E-PRTR, 2012).
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Um dos parametros mais significativos nos efluentes desta inddstria diz respeito as

emissdes de COD®. Ao comparar os dados CEPI dos principais produtores de celulose,

ver Tabela 2, com os dados (E-PRTR, 2012) das emissdes de COD, pode concluir-se

que os principais paises produtores de celulose sdo também os principais emissores de

COD. Destacam-se, em particular, Suécia, Finlandia, Alemanha, Portugal, Franca e

Espanha. E de notar que os dados apresentados pela Bulgaria em 2007 e 2008 foram

uma situacdo anormal, fruto das emissdes de duas unidades industriais, a Mondi

Stamboliyski e SVILOSA AD, tendo a situacéo sido regularizada no ano de 2009.

® A base dados E-PRTR designa o parametro COD por Total Organic Carbon (TOC).
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Tabela 2: Principais Paises (CEPI) Produtores de Celulose na Europa

‘ 2006 ‘ 2007 2008* 2009 2010

Alemanha 6,80% 6,90% - 7,10% 7,10%
Austria 4,40% 4,60% - 4,30% 4,30%
Espanha 5,30% 5,10% - 4,80% 4,90%
Finlandia 28,10% 28,50% - 24,30% 26,80%
Franca 5,00% 5,10% - 4,80% 4,80%
Noruega 4,70% 4,80% - 4,70% 4,80%
Portugal 5,70% 5,50% - 7,10% 6,60%
Resto dos Paises CEPI 9,90% 10,00% - 11,10% 10,40%
Suécia 30,00% 29,50% - 31,90% 30,30%

* Sem dados para 2008

Fonte: (CEPI, 2007),(CEPI, 2010),(CEPI, 2011) e (CEPI, 2012).

A contribuicdo da Industria da Celulose e Papel para as alteragfes climaticastem sido
objecto de debate nos ultimos anos. Existe a ideia de que a absorcdo de Dioxido de
Carbono (CO2) pelas plantacdes florestais poderia ser maior que as emissdes de gases
com efeito de estufa, produzidas durante a producdo, transporte e eliminacdo dos
residuos industriais. Mas um estudo elaborado pelo International Institute for
Environment and Development rejeitou este argumento, concluindo que a cadeia
logistica do papel a nivel mundial contribui no acréscimo de 450 milhdes de unidades
de CO2 por ano, (Bajpai, 2010).

A utilizacdo de tecnologia que permita a diminui¢do das emissdes atmosféricas depende
principalmente de factores como a legislacdo, a estratégia da empresa, a proximidade de
areas povoadas e a localizacdo geografica (Bajpai, 2010). Como exemplo prético, o
aumento da quantidade de matéria orgénica que chega as caldeiras de producdo de
energia a partir da reciclagem de efluentes tem permitido o aumento da quantidade de
energia elétrica que as unidades industriais sdo capazes de produzir. Este tipo de fontes
de energia € preferivel ao utilizado nas caldeiras de combustdo de combustiveis fosseis,
em termos de quantidades relativas de poluentes atmosféricos gerados (Luthe, Uloth,
Karidio, & Wearing, 1997). Desta forma é possivel as empresas eliminarem estes

residuos, transformando-o0s em energia produtiva.

As emissOes atmosféricas de poluentes da industria séo essencialmente constituidas por

particulas como: sulfeto de hidrogénio, dxidos de enxofre e dxidos de azoto, incluindo
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também micropoluentes como cloroférmio, dioxinas e furanos, organoclorados e outros
compostos organicos volateis. Segundo (Bajpai, 2010), o Oxido Nitroso (NOx), CO2,
Dioxido de Enxofre (SO2) e as Particulas em Suspensdo apresentam-se como 0S
principais parametros para a analise das emissfes atmosféricas dos sectores da Celulose

e Papel.

Figura 6: Evolugéo dos Impactos Ambientais da Industria da Celulose e Papel na CEPI em 1990-2010
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Fonte: (CEPI, 2012).

Na Europa verificou-se um decréscimo muito significativo, nos ultimos 20 anos, dos
efluentes toxicos e das emissdes atmosféricas desta industria, ver Figura 6. Apesar de
nos ultimos 10 anos continuar a existir um decréscimo das emissdes, ver Tabela 3,

verifica-se uma tendéncia para estabilizacdo das emissoes.

Fazendo uma analise as emissdes de residuos (kg) por quantidade produzida
(toneladas), desde 1991 que se observa uma diminuicdo das quantidades de residuos
emitidos em que se destaca o parametro COD, ver Tabela 3. Outro indicador importante
é 0 aumento da eficiéncia da utilizacdo da &gua no processo produtivo da industria como

podemos ver na Figura 6.

O COD ¢ um parametro que mede a quantidade de matéria organica susceptivel de ser

oxidada por meios quimicos que existam na agua, que podem ser organicos ou
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inorganicos. E, entre os indices referidos para a analise dos efluentes toxicos da
indUstria, o mais utilizado, pois afecta a matéria organica nao biodegradavel, que pode
representar até metade do material emitido nos efluentes industriais (Bajpai, 2010).
Segundo os dados CEPI para o COD, podemos verificar que as emissdes para 0 meio
hidrico diminuiram drasticamente entre 1991 e 2010. Com efeito, o valor destas

emissdes passou de 23,36 kg por tonelada produzida para 6,3 kg, ver Tabela 3.

Tabela 3: Parametros de analise das emissdes poluentes

1991 1995] 2000| 2005| 2007f ?2008] 2009]| 2010
€02 (kt CO2 / kt por produto) * 0.54 0.5 0.42 0.38| 0.349 0.38 0.35 0.34

Emissdes Aquaticas

BOD (kg / t por produto) 465 287 168| 1.68| 093] 103| o089 o088
CoD (kg / t por produto) 2336| 14.24| 9.07| 9.07| 657| 665| 636 6.3
AOX (kg / t por produto) 0.433| 0.095| 0.048| 0.048| 0.03| 0.031| 0.03| 0.03

EmissGes Atmosféricas

S02 (kg SO2 / t por produto) 137 o084 o042 042 033| 033 027| o024

NOXx (kg NOx / t por produto) 131 111]| o089 o0s89| o082| 082 o085| o084

* Inclui todos os paises CEPI a partir de 2005.

Fonte: (CEPI, 2010), (CEPI, 2011) e (CEPI, 2012).

Também as emissBes atmosféricas, tais como CO2, SO2 e NOx, tém seguido no mesmo
sentido de decréscimo. Estas conclusdes sdo expectaveis. A evolucdo tecnolégica que se
fez verificar na Industria da Celulose e Papel, repercutiu-se em processos mais
produtivos, como verificamos pela diminuicdo do numero de empregados e de unidades
industriais e pelo aumento da producdo total da industria na Europa. Também a aposta
em diminuir as emissfes para a agua e ar mostra resultados extremamente
significativos, fruto da estratégia das empresas da Industria da Celulose e Pasta do Papel
em melhorarem as suas performances ambientais. Estdo assim criadas as condi¢Ges para
que esta industria responda da melhor forma do ponto de vista financeiro, mas também,
com resultados positivos a nivel da ambiental. E a relagdo entre esses dois objetivos que

sera analisada na aplicagdo empirica que ocupa o remanescente deste trabalho.
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5 Aplicacédo Empirica
5.1 Fontes de dados

Para analisar a relagéo entre performance financeira e ambiental das empresas de acordo
com as suas caracteristicas, construi uma amostra de empresas da Inddstria da Celulose
e Papel para o periodo temporal de 2007-2010, usando os dados de Total Organic
Carbon (TOC) por unidade industrial, da base de dados European Pollutant Release
and Transfer Register (E-PRTR), e ligando as unidades industriais com a sua Empresa
Mae (Holding). Os dados financeiros das Empresas Mae foram retirados da base de

dados financeira Bloomberg.

Os dados ambientais TOC sdo reportados na E-PRTR por unidade industrial, logo foi
necessario fazer corresponder cada uma das unidades industriais com a sua Holding, ja
que os dados financeiros da Bloomberg sdo reportados ao nivel da Holding. Assim foi
possivel construir uma amostra ndo balanceada de 37 Empresas para o conjunto dos
anos de 2007 a 2010 para o sector de Fabrico de Papel e Produtos de Papel (NACE 17 —
Manufacture of Paper and Paper Products), de acordo com a versdo disponibilizada
pela E-PRTR a 26 Abril de 2012. Notar que nimero de empresas presentes na amostra
sdo um ponto menos favoravel da andlise, 0 que remete o presente estudo para uma
pequena populacdo amostral. Deste modo todas as conclusdes retiradas do estudo tém

de ter em conta esta premissa.

5.2 Performance ambiental

A E-PRTR abrange os 27 estados membros da Unido Europeia, bem como Islandia,
Liechtenstein, Noruega, Sérbia e Suica, e permite obter os dados dos poluentes das
unidades industriais que afectam o ar, a agua e o solo. A E-PRTR contém o registo
anual de cerca de 28.000 unidades industriais de 2007 a 2010, abrangendo 65 atividades
econdmicas agrupadas em 9 sectores industriais incluindo Produgéo e Processamento de
Papel e Matéria Florestal (Paper and Wood Production and Processing), (E-PRTR,
2012a). Para o sector de Producéo e Processamento de Papel e Matéria Florestal sé séo
contabilizadas para o registo E-PRTR as instalagdes industriais de producédo de papel e
cartdo e outros produtos de madeira primarios que apresentem uma capacidade
produtiva diaria de pelo menos 20 toneladas, (Unido Europeia, 2006). A E-PRTR
reporta informacdo anual de 91 contaminantes agrupados por 7 categorias: gases com
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efeito de estufa, outros gases, metais pesados, pesticidas, compostos orgénicos clorados,

substancias inorganicas e outras substancias organicas.

Nd&o existe um indice harmonizado para a andlise das emissfes poluentes, que permita
comparar diferentes industrias com diferentes tipos de emissdes. Por esta razdo foquei a
minha analise em apenas uma industria para assim poder efetuar a comparacdo entre
empresas. Além disso, a analise da performance ambiental da industria em estudo incide
nas emissdes poluentes para os efluentes aquiferos, nesse sentido utilizo o parametro
COD para efetuar esta analise. O parametro COD passara a ser referido neste
documento apenas como TOC, uma vez que é a designacao utilizada pela base de dados

ambiental E-PRTR utilizada no estudo.

Como referido anteriormente, o0 TOC descreve todos os tipos de compostos organicos
que se dissolvem na &gua, e é um parametro frequentemente utilizado como indicador
ndo especifico da qualidade da agua (E-PRTR, 2012b). Com base na pré-analise descrita
no Capitulo 4 optei por escolher o TOC como variavel ambiental para esta industria,
pois abrange um dos principais pontos criticos ambientais das empresas de producédo de

celulose e papel.

Como ndo existe um indice harmonizado para analisar o impacto ambiental das
empresas sobre os seus resultados optei por criar duas variaveis de medida da

performance ambiental da Industria da Celulose e Papel:

1. Log TOC - Logaritmizagdo das emissdes totais de TOC das unidades industriais,

agregadas por Holding;

2. Réacio TOC - Divisdo das emissdes de TOC das unidades industriais, agregadas por

Holding, pelo ativo (em milhares de euros) da Holding.

5.3 Performance Financeira

Para analisar a performance financeira das empresas foi aplicado no estudo como
variavel dependente 0 Q de Tobin. O Q de Tobin mede o valor de mercado de uma
empresa em relacdo aos custos de reposi¢do dos ativos tangiveis (Lindenberg & Ross,
1981). Esta variavel reflete os Cash Flows que o mercado prevé que a empresa venha a

providenciar no futuro por unidade monetaria investida (King & Lenox, 2001). Se este
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récio se encontrar entre 0 e 1, tal indica que os custos de reposicdo dos ativos da
empresa sdo superiores ao valor das acOes desta, logo as agdes da empresa estdo a ser
subvalorizadas; por outro lado, se o racio for superior a 1 0s custos de reposi¢cdo dos
ativos sao inferiores ao valor dos titulos da empresa, estando as acBes a ser
sobrevalorizadas. Neste sentido 0 Q de Tobin consegue dar uma resposta clara de qual é
a percepcdo que os investidores e mercado tém da performance global da empresa e da

sua robustez em relagéo ao futuro.

Existem vérias formas de calcular o Q de Tobin. Neste trabalho é seguido o método
utilizado por (King & Lenox, 2001), sendo o calculo do Q de Tobin para cada empresa
obtido através do somatdrio de capital préprio, divida a longo prazo, e passivo corrente
liquido, dividido pelo total do ativo. Tomando como base a apresentacdo feita por
(Austin, 2007), o capital proprio da empresa € obtido através da multiplicacdo do preco
de fim de ano das acGes ordinarias pelo nimero total de acdes em circulacdo, dados que
sdo diretamente obtidos da base de dados Bloomberg. O Passivo Corrente liquido é
determinado subtraindo do ativo circulante o passivo circulante. A divida a longo prazo
é retirada diretamente das contas anuais das empresas. Todos os dados Financeiros sao

obtidos da base de dados financeira Bloomberg.

5.4 Variaveis de Controlo

Né&o é possivel fazer uma estimacdo correta da performance financeira utilizando apenas
a varidvel ambiental TOC para a explicar o Q de Tobin, por isso foi necessario adicionar
variaveis de controlo para efetuar uma analise mais completa das expectativas e da
forma como os investidores e mercado avaliam as empresas, variaveis que também
refletem a evolugdo da economia. Com base nas variaveis de controlo utilizadas por

(King & Lenox, 2001), utilizei as seguintes variaveis no estudo:

1. Crescimento da Vendas, calculado pela variagdo anual em percentagem das

vendas da empresa;
2. Tamanho da empresa, obtido pela logaritmizacao do ativo da empresa;

3. Intensidade de Capital, calculada pela divisdo das despesas de capital pelas

vendas;
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4. Grau de Alavancagem, calculado através da divisdo do total do passivo pelo
total do ativo;

5. Sede (Headquarters): as empresas que fazem parte da amostra ndo tém a sua
producdo total na Europa, estando parte da sua producdo industrial afecta a
outras regides do Globo. Uma vez néo foi possivel apurar para todas as empresas
qual era a percentagem da producdo destas na Europa e assim determinar qual
era 0 peso dos residuos produzidos tendo em conta a sua producgdo, optei por
criar uma variavel dummy que € 1 se a empresa tem sede na Europa e 0 no caso
contrario. Em todos os modelos a variavel ambiental € multiplicada pela dummy
Headquarters, para tentar capturar o facto de as empresas cuja producdo ocorre
predominantemente fora da Europa ndo terem a maior parte das suas emissoes
registadas no E-PRTR.

A Tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas para todas as variaveis.

Tabela 4: Estatisticas Descritivas (2007-2010)

Desvio
Variavel Descricao Média Mediana Maximo Minimo  Padréo
Valor de mercado de uma
Q de Tobin empresaem 1elagao a0s  a51015 (697128 2,066482 0,094159 0,378463
custos de reposicao dos
ativos.
Logaritmizagdo das
emissdes totais de TOC
Log TOC das unidades industriais, 6,090796 6,169395 7,551559 4,729974 0,776077
agregadas por Holding.
Divisdo das emissdes de
Récio TOC TOC pelo ativo (em 7,865231 0,648139 498,075 0,003412 48,11285

Crescimento das

Vendas

Tamanho da Empresa Logaritmizacéo do ativo. 3,31708  3,259787 4,628328 1,825149 0,616976

Intensidade de Capital

Alavancagem

milhares de euros) da
Holding.

Variacdo anual em

percentagem das vendas 2,526707 2,30995 74,6904 -43,3721 16,84724

da empresa.

Diviséo das despesas de
capital pelas vendas.

Divisdo do total do
passivo pelo total do ativo.

n=122
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E de notar que uma importante variavel de controlo ndo foi incluida no modelo de
estimacdo: as despesas 1&D. A razdo para a omissdo € que apesar de haver dados sobre
I&D na Bloomberg, muitas das empresas incluidas no estudo ndo reportam esta
informacdo. Por este motivo, caso incluisse esta varidvel nas estimacGes a amostra

tornar-se-ia ainda menor, tornando inviavel este estudo.

5.5 Modelos de Analise

A andlise econométrica do presente estudo esta dividida em duas vertentes, numa
primeira analise serd efectuada uma andlise com dados Cross Section considerando 0s
anos de 2007 e 2009. Esta analise, para além de procurar evidéncia de que a
performance ambiental das empresas tem impacto nos seus resultados financeiros,
também procura averiguar se num ciclo econémico tdo afectado pela crise financeira
existiu uma evolucdo do peso que os investidores e mercado atribuem aos parametros

ambientais para avaliarem as empresas.

Numa segunda fase do estudo sera usado o modelo de estimacdo de dados em painel
para analisar a evolucdo temporal entre 2007 e 2010, uma vez que foi possivel agrupar a
informacdo referente a este periodo. A evolucdo do tecido empresarial a operar na
Europa sofreu alteracdes durante os anos da amostra, logo durante este periodo de
tempo houve empresas que entram e sairam do mercado europeu, 0 que se traduz huma

amostra ndo balanceada para o periodo 2007-2010.

5.5.1 Modelos Cross Section

O sucesso de qualquer analise econométrica depende de uma correta organizacdo dos
dados empregues. Para efetuar estudos empiricos, existem trés tipos de dados: series
temporais, cross section e pooled data (que é combinacdo das séries temporais com 0s

dados cross section), (Gujarati, 2004).

No presente estudo os dados empregues foram organizados em cross section, ou seja, 0s
dados recolhidos dos individuos da amostra para as diferentes varidveis podem incidir
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sobre 0 mesmo ponto no tempo, (Gujarati, 2004). Para testar a hip6tese proposta, sera
aplicada a regressao de minimos quadrados para anélisar a existéncia de uma relagéo
linear das variaveis dependentes com a variavel de medida da performance ambiental (Q
de Tobin).

Com base na informacéo disponibilizada pela (Comissdo Europeia, 2012c) é possivel
definir um Ciclo Econdémico entre 2007 e 2009. Como pode ver-se na Figura 7, destaca-

se neste periodo temporal a ocorréncia da crise financeira de 2008.

Figura 7 : Indicador do Sentimento Econdmico e Crescimento do PIB para UE.
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Nota 1: A linha horizontal (rhs) marca a média de longo prazo (= 100) do Indicador do Sentimento Econémico (ISE).

Nota 2: O ISE e o PIB” sdo representados com uma frequéncia mensal. Os dados mensais do PIB so obtidos por interpolacio
linear de dados trimestrais.

Fonte: (Comisséo Europeia, 2012c).

Para testar a hipdtese de que os resultados ambientais das empresas tém impacto sobre a
sua performance financeira e para verificar se ha diferencas entre estes impactos antes e
depois da crise financeira, foi efetuada a estimacao de dois modelos Cross Section, para

0 ano de 2007 e para 0 ano 2009.

Tendo por base as variaveis apresentadas nos capitulos 5.2, 5.3 e 5.4, testei 0 impacto
que os resultados ambientais tiveram sobre os resultados financeiros das empresas, de
forma a averiguar se as perspectivas que os investidores tém em relacdo a performance
financeira estdo condicionadas pela performance ambiental. Nos Modelos 1 e 2
logaritmizei os dados das emissfes de TOC, Log TOC. Entdo, a equacgdo da regressao

para 0 ano de 2007 é:

" PIB é designacdo em portugués para GDP.
28
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QdeTobin, = 8, + f,Log TOC, x Headquarters, + f3,Crescimenb das Vendas; +

Eq.1
S;Intensidace de Capital, + #, Tamanhoda Empresa, + S, Alavancagem, + u, |

onde i representa uma empresa da amostra.

Tabela 5: Estimacao da Performance Financeira para 2007 (Q de Tobin) - Modelo 1

Coeficiente Desvio Padrdo P-Value
Log TOC*Headquarters -0,050221 0,019818 0,0179
Crescimento das Vendas 0,011982 0,005601 0,0424
Intensidade de Capital 1,615509 0,319314 0
Tamanho da Empresa 0,259812 0,103308 0,0187
Alavancagem -1,441325 0,427963 0,0025
N 31
Numero de Empresas 31
R-gquadrado 0,589005
R-quadrado ajustado 0,506806

Fonte: Output Eviews.

Com base nos coeficientes estimados no Modelo 1 € possivel efectuar uma interpretacdo
do impacto das varidveis independentes na varidvel de medida da performance
financeira. A varidvel de medida da performance ambiental (Log TOC) esta
positivamente relacionada com uma subvalorizacdo do valor de mercado das a¢Ges para
as empresas europeias, provocando uma diminui¢do no indicador da performance
financeira (Q de Tobin). As variaveis Crescimento das Vendas, Intensidade de Capital e
Tamanho da Empresa, pelo contrario, refletem-se positivamente na valorizacdo das
acOes da empresa. Por ultimo, o coeficiente estimado para a variavel Alavancagem tem
um sinal negativo, indicando que quanto maior for o peso do passivo da empresa em
relacdo ao ativo menor sera a performance financeira esperada da empresa, provocando
uma subvalorizagéo do valor das suas acgdes de mercado. Os resultados obtidos para o
ano de 2007 vdo ao encontro das conclusBes retiradas nos estudos idénticos, por

exemplo (King & Lenox, 2001).

De forma a analisar se a variancia do erro, u,, & constante dadas as variaveis

explicativas da regressdo, ou seja, testar a hipétese de homocedasticidade, utilizei o
Teste de Heterocedasticidade de White, (Wooldridge, 2002). Segundo o teste de White

para um o =5%, aceita-se a hipdtese de homocedasticidade para a regressdo, dado que
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a estatistica F tem um p-value igual a 0,3733, ver Tabela 9. Nota que os resultados de
todos os testes estatisticos encontram-se em Anexo.

Também foi aplicado o Teste Ramsey RESET, que de forma resumida representa a ideia
de que a introducdo da variavel dependente estimada como regressor ira aumentar o R-
quadrado, ou seja, melhorar a explicacdo do modelo, (Gujarati, 2004). Para um nivel de
significancia de 5%, e para 1 fitted a estatistica F obtida é igual a 0,0785 e para 2 fitted a
estatistica F obtida é igual a 0,2191, ver Tabela 10, logo a forma funcional escolhida

estad bem especificada.

Agora considerando o fim do ciclo econémico em estudo, testei a mesma hipotese para
2009 replicando a estimacdo feita para o ano de 2007. Como é expectavel houve
alteracdes quanto aos players que atuavam na Europa na Inddstria da Celulose e Papel,
portanto houve empresas que sairam da amostra e outras que entraram. Também o
contexto econdmico-financeiro onde as empresas atuavam sofreu alteracdes devido a
crise financeira. Desta forma algumas das variaveis de controlo utilizadas no modelo
para 0 ano de 2007 ndo responderam significativamente para a previsdo da variavel
dependente, Q de Tobin, em 2009. Em particular, as varidveis Intensidade de Capital e
Tamanho da Empresa foram retiradas do Modelo 2 para estimacéo do ano de 2009, uma
vez que ambas deixaram de ser significativas para a explicacdo da performance

financeira, ver Tabela 11. A equacao da regressao para o ano de 2009 é:

QdeTobin = j, + B,Log TOC, x Headquarters, + S,Crescimenb das Vendas, +

Eq. 2
p,Alavancagem, + u,

onde i representa uma empresa da amostra.

Tabela 6: Estimacdo da Performance Financeira para 2009 (Q de Tobin) - Modelo 2

Coeficiente  Desvio Padrdo P-Value
Log TOC*Headquarters -0,065730 0,027732 0,0255
Crescimento das Vendas 0,012025 0,005819 0,0489
Alavancagem -0,755870 0,332911 0,0317
N 30
NUmero de Empresas 30
R-quadrado 0,297290
R-quadrado ajustado 0,216208

Fonte: Output Eviews.
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O coeficiente estimado para a variavel Log TOC para o Modelo 2 apresenta valores
muito idénticos aos obtidos no Modelo 1. O coeficiente Crescimento das Vendas revela,
como esperado, que o aumento das vendas provoca uma valorizacao positiva das acdes
das empresas em valores muito idénticos aos obtidos para 0 ano de 2007. Quanto a
variavel Alavancagem, apesar de manter um impacto negativo no Q de Tobin este
impacto ndo e tdo pronunciado como o de 2007.

Efetuando o teste de White também pode concluir-se, para um « =5%, que ndo existe
heterocedasticidade na regressdo, o p-value da estatistica F € igual a 0,0602, ver Tabela

12, como op-value=5% ndo rejeito a hipétese nula de que a regressdo €

homocedastica. Aplicando o Teste Ramsey RESET para um nivel de significancia de
5%, para 1 fitted a estatistica F obtida € igual a 0,2597 e para 2 fitted a estatistica F
obtida € igual a 0,2408, ver Tabela 13, logo a forma funcional escolhida para o ano de

2009 também esta bem especificada.

5.5.2 Modelos de Dados em Painel

Tal como no estudo de (King & Lenox, 2001) utilizo uma regressdo de minimos
quadrados para analisar a relacdo entre a variavel dependente (Q de Tobin), ver capitulo
5.2, e as variaveis independentes, ver capitulos 5.3 e 5.4. A minha amostra representa
um Painel de Dados ndo balanceados, uma vez que algumas das empresas da amostra

ndo tém dados para pelo menos um periodo de tempo.

Com base em (Wooldridge, 2002) podemos definir que um Painel de Dados consiste na
observacao dos mesmos individuos i por dois ou mais periodos de tempo. Se o conjunto
de dados contiver observacbes para a variavel dependente X e para a variavel
independente Y , os dados sdo descritos por (X,,Y;),i=1..,n e t=1....,T . Entende-se
que quando um pardmetro pode ser estimado para cada um dos cross section i

observados do modelo de dados em painel, estamos perante um modelos de dados em

painel com efeitos fixos.

Através de uma andalise com Efeitos Fixos € possivel controlar as variaveis omitidas que
diferem entre as empresas, mas que permanecem relativamente constantes ao longo do
tempo (King & Lenox, 2001).
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Para analisar o impacto da performance ambiental através da metodologia de Dados em
Painel utilizei duas medidas diferentes para a variavel ambiental: o pardmetro TOC
logaritmizado (Log TOC) na sua forma quadratica e o racio dos valores TOC sobre o
total do ativo da empresa (Racio TOC). Os testes efectuados com dados em painel para
estimacdo do Q de Tobin com a varidvel Log TOC revelaram que esta variavel ndo era
significativa para a explicagdo da performance financeira, ver Tabela 14. Como néo

existe um método harmonizado para mesurar a performance ambiental das empresas
decidi testar a mesma variavel mas na sua forma quadrética, Log TOC?, que neste caso

respondeu significativamente para a explicacdo do Q de Tobin, ver Tabela 15. Tendo
em conta que a variavel Log TOC no modelo de dados em Painel s6 respondeu
significativamente ao Q de Tobin, quando esta varidvel ambiental foi utilizada na sua
forma quadratica, optei por incluir na anélise de dados em painel outra variavel de
medida da performance ambiental, o Racio TOC, esta Ultima para além de medir as

emissdes das empresas tem em conta o seu tamanho.

Tal como na estimacdo Cross Section para o ano de 2009, nem todas as variaveis de
controlo definidas a partida para o presente estudo responderam de forma significativa,
nesse sentido foi necessario ajustar as regressdes estimadas pelo método de Dados em

Painel.

Passo agora a apresentar os resultados das regressdes estimadas. A regressao que utiliza
Log TOC na sua forma quadratica responde de forma similar ao modelo Cross Section
estimado para o ano de 2009, situacdo que se justifica pelo facto de no periodo de 2007-
2010 a dindmica da economia ter sofrido alteracOes fruto da crise financeira. As
variaveis Intensidade de Capital e Tamanho da Empresa ndo responderam

significativamente para a previsdo da variavel dependente Q de Tobin, ver Tabela 15.
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A aplicacéo do teste de Hausman revelou que a melhor explicacdo do modelo de Dados
em Painel, com a variavel Log TOC?, é com Efeitos Fixos (Wooldridge, 2002), ver

Tabela 16. Entdo a equacdo da regressao do Modelo 3 é:

Qde Tobin, = j, + ,Log TOC?: x Headquarters, + 3,Crescimenb das Vendas,, +

Eq. 3
B,Alavancagem, + y,D2, +,D3, +...+ y,,D37, +u,
_ |1, seforasegundaempresada amostra;
' |0, casocontrario,
as restantes as variaveis dummy D3;, ..., D37 estdo definidas de forma similar. i

representa uma empresa da amostra e t representa o periodo de tempo.

Tabela 7: Determinacéo da Performance Financeira com Efeitos Fixos (Q de Tobin) - Modelo 3

Coeficiente Desvio Padrao P-Value
Log TOC**Headquarters -0,04328 0,022611 0,0591
Crescimento das Vendas 0,00267 0,001296 0,0429
Alavancagem -1,57147 0,314880 0
N 122
NUmero de Empresas 37
R-quadrado 0,813512
R-gquadrado ajustado 0,724817

Nota: As as varidveis dummy de cada empresa ndo estdo presentes no modelo.
Fonte: Output Eviews.

O Modelo 3, tal como os modelos anteriores, apresenta para a variavel da performance
ambiental um impacto negativo sobre o valor das agdes das empresas sediadas na
Europa. O Crescimento das Vendas continua a contribuir positivamente para a
valorizacdo das acgOes, mas passou a ter um menor peso sobre a determinacdo da
performance financeira das empresas em relagdo aos modelos 1 e 2, o que pode indiciar
que existiram flutuacbes do peso do crescimento das vendas sobre o indicador da
performance financeira ao longo da série 2007-2010. A variavel Alavancagem provoca

uma valorizacdo negativa das acdes da empresa.
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Como ndo existe um indice harmonizado para a anélise da performance ambiental testei
também como variavel dependente o Récio TOC, ja referido. No Modelo 4 analisei
novamente se as respostas das variaveis de controlo eram significativas para a
explicacdo da variavel Q de Tobin. Deste modo verifiquei que a resposta das variaveis
de controlo para esta regressdo ndo foi igual a obtida no Modelo 3, ver Tabela 17. A
variavel de controlo Crescimento das Vendas é significativa para a determinacdo do Q
de Tobin no Modelo 3 e ndo no Modelo 4, além disso, a Intensidade de Capital €
significativa no Modelo 4. Ja a varidvel Tamanho da Empresa ndo é significativa para a
explicacdo da performance financeira, ver Tabela 17, enquanto que a resposta da
variavel Alavancagem ¢é significativa, tal como verificado nos modelos anteriores. O
teste de Hausman para esta regressdao também revelou que a melhor explicacdo do
modelo de Dados em Painel é com Efeitos Fixos, (Wooldridge, 2002), ver Tabela 18. A

equacéo da regressédo do Modelo 4 vem:

QdeTobin, = g, + f,Réacio TOC, x Headquarters, + f,Intensidade de Capital, +

Eq. 4
B,Alavancagem, + 7,D2, + 7,03, +...+ 7,,D37, + u, |
D2 - 1, se fora segundaempresada amostra;
' 10, casocontrério,
as restantes as variaveis dummy D3;, ..., D37 estdo definidas de forma similar. i

representa uma empresa da amostra e t representa o periodo de tempo.

Tabela 8: Determinacéo da Performance Financeira com Efeitos Fixos (Q de Tobin) - Modelo 4

Coeficiente Desvio Padréo P-Value
Racio TOC*Headquarters -0,006137 0,001 0
Intensidade de Capital -0,664473 0,214827 0,0027
Alavancagem -1,532484 0,255848 0
N 122
Numero de Empresas 37
R-quadrado 0,864114
R-quadrado ajustado 0,799485

Nota: As as varidveis dummy de cada empresa ndo estdo presentes no modelo.
Fonte: Output Eviews.
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Para 0 Modelo 4 a variavel ambiental utilizada é diferente, mas a performance
ambiental teve uma reacdo que vai no mesmo sentido do apresentado pela variavel Log
TOC dos modelos 1, 2 e 3. O resultado obtido no Modelo 4 para a variavel Intensidade
de Capital é o oposto do obtido no Modelo 1, que s6 analisa o ano de 2007,
possivelmente estes resultados indicam que no periodo de 2007-2010 houve uma
alteracdo da percepcdo que os mercados e investidores faziam deste racio. No ano de
2007 os investidores viam positivamente as despesas em capital. Uma vez que a
Industria de Celulose e Papel se caracteriza pela utilizacdo intensiva de capital, um
aumento neste récio indicaria aos investidores que as empresas estavam a investir para
continuarem a inovar e a assegurar futuras vendas. Depois da crise financeira 0s
investidores passaram a atribuir maior peso a divida das empresas e a variavel
Intensidade de Capital passou a ter um impacto negativo sobre a valorizacdo das agdes
das empresas. Ja os valores obtidos para o coeficiente Alavancagem no Modelo 4
condizem com os valores obtidos nos modelos 1 e 3.

5.5.3 Discussao dos Resultados

Com base nos modelos estimados pode verificar-se que em todos eles a variavel de
medida da performance ambiental tem um impacto negativo sobre 0 Q de Tobin, ou
seja, as empresas mais poluidoras tém a sua performance financeira diminuida por este

facto.

Nos Modelos 1 e 2 em que analiso os anos de 2007 e 2009, respectivamente, numa
primeira analise pude verificar que a dindmica financeira do sector sofreu alteragdes.
Estas ilacBes retiro do facto de que duas das variaveis de controlo utilizadas para
explicar a performance financeira das empresas em 2007 deixaram de ser significativas
no ano de 2009. A conjuntura econdémico-financeira do ciclo econémico em andlise
provocou alteracbes na forma como os investidores e mercado avaliam as empresas.
Tendo em conta as variaveis financeiras utilizadas neste estudo, posso concluir que o
mercado continuou a avaliar as empresas através do seu grau de divida (Alavancagem) e
Crescimento das Vendas. O Modelo 2, que retrata a inddstria em 2009, revelou que as
variaveis Tamanho da Empresa e a intensidade do investimento (Intensidade de Capital)
deixaram de ser bons determinantes da performance financeira, com a particularidade de

que o racio Intensidade de Capital tinha em 2007 um peso bastante forte para a
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determinacdo do valor das acGes, induzindo a uma sobrevalorizacdo das acgdes das
empresas que apresentavam racios Intensidade de Capital mais elevados, enquanto que
em 2009 este parametro deixou de ser significativo para a determinacgéo do indicador da
performance financeira da Industria de Celulose e Papel. Ainda assim, a variavel de
medida da performance ambiental continuou a ser relevante para a determinacdo
performance financeira das empresas sediadas na Europa. Comparando os dois modelos
ao nivel do R-quadrado ajustado posso concluir que o Modelo 1 € o modelo que melhor
explica a performance financeira, situacdo expectavel devido a diminuicdo de variaveis
explicativas do Modelo 2 e pela alteracdo da dindmica do mercado e da economia
europeia. Uma nota importante é que a performance ambiental passou a apresentar um
maior impacto sobre o Q de Tobin em 2009, o coeficiente da varidvel ambiental em
2007 era -0,050221 e em 2009 passou a ser de -0,06573.

O Modelo 3 apresentou resultados muito idénticos aos obtidos aos do Modelos 1 e 2,
principalmente ao Modelo 2, isto deve-se principalmente ao facto de estar a analisar
uma série temporal muito caracterizada pela crise financeira de 2008. O ano de 2007
traduz um periodo pré-crise que ndo contém as principais alteracbes da dinamica
econdmico-financeira que os mercados financeiros sofreram nos anos seguintes, desta
forma a queda posterior das variaveis de controlo Tamanho da Empresa e Intensidade
de Capital era expectavel. J& a estimacdo Modelo 2 para o0 ano de 2009 mostrou que
estas variaveis ndo eram significativas para a determinacdo do Q de Tobin. A relacéo
performance ambiental e performance financeira do Modelo 3 continua a revelar valores
muito idénticos aos dois modelos Cross Section. A principal conclusédo deste modelo, a
par dos modelos 1 e 2, é que as empresas mais poluidoras sediadas na Europa veem as

suas performances financeiras diminuidas devido as suas emissdes poluentes.

O Modelo 4 apresenta, também, um impacto negativo das empresas mais poluidoras na
sua performance financeira, retirando a mesma conclusdo que os modelos anteriores. O
coeficiente da variavel ambiental no Modelo 4 é -0,006137 mas a variavel ambiental é
agora o Racio TOC. Antes de mais € necessario distinguir as variaveis ambientais
utilizadas nos modelos 3 e 4, se a variavel Log TOC permite avaliar o impacto de uma
variacdo percentual das emissfes de TOC, ja o Racio TOC representa qual o peso das
emissdes de TOC sobre o ativo da empresa. A variavel Alavancagem apresenta um
valor muito similar para os modelos 1, 3 e 4, e é a Unica variavel financeira explicativa

presente em todos os modelos estimados, contribuindo negativamente para o Q de
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Tobin. O peso que esta variavel teve em 2009 sobre 0 Q de Tobin foi cerca de metade
do valor obtido nos modelos 1, 3 e 4, identificando esse ano como um periodo em que
os investidores ndo atribuiam um peso tdo forte ao valor da divida em relacdo ao activo

para a determinacéo do valor das a¢cdes no mercado.

Uma conclusdo interessante estd implicita no coeficiente estimado para a variavel
Intensidade de Capital no Modelo 4: o sinal desta variavel é o oposto do obtido para o
ano de 2007, Modelo 1, este resultado indica que para a serie temporal de 2007-2010
houve uma alteracdo da percepcdo que os mercados e investidores faziam deste racio,
para o0 ano de 2007 os investidores percepcionavam positivamente os investimentos que
as empresas faziam de forma a assegurarem o seu futuro uma vez que a Industria de
Celulose e Papel caracteriza-se pela utilizacdo de capital intensivo. Através deste racio
os investidores concluiam que as empresas estavam a investir de forma a continuarem a
inovar e a inventar novos produtos para futuras vendas. Mas entre 2007 e 2010 a
percepcao dos investidores alterou-se, estes passaram a atribuir um peso maior ao valor
da divida das empresas, desta forma a varidvel racio Intensidade de Capital quanto
maior for maior serd o impacto negativo sobre a valorizacdo das acdes. A conclusdo
que se pode retirar do Modelo 4, é que independentemente do tamanho do ativo da
empresa sediada na Europa a performance ambiental contribui significativamente para a
determinacdo performance financeira das empresas sediadas na Europa. Quanto maior
for o grau de emissdes poluentes da empresas piores resultados financeiros estas

empresas vao apresentar.

Comparando os dois modelos estimados segundo o método de Dados em Painel, onde
testo duas formas distintas de mesurar a performance ambiental das empresas, posso
concluir, através do R-quadrado ajustado, que o modelo que melhor explica a
performance financeira € o Modelo 4, apesar do valor deste parametro de analise ser
muito idéntico ao obtido pelo Modelo 3. Ainda assim, ambos os modelos retiram a
mesma concluséo, ou seja, as empresas mais poluidoras sediadas na Europa sofrem um

impacto negativo sobre os resultados financeiros.
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6 Concluséao

O presente estudo foi focado na analise do impacto dos resultados ambientais das
empresas europeias sobre as suas performances financeiras. De forma a averiguar esta
relacdo direcionei 0 meu estudo para a informagdo ambiental e financeira que as
empresas passam para o exterior, ou seja, para investidores e mercados. Deste modo
pude testar a hipotese se as empresas mais poluidoras sdo avaliadas negativamente pelos
players economicos, que repercutem as suas avaliacdes na performance financeira

destas empresas.

Pode verificar-se ao longo do estudo efetuado que existe uma relagdo negativa entre a
variavel ambiental TOC e a performance financeira. Estes resultados estdo alinhados
com as conclusdes da literatura “Pays to be Green”, onde se incluem (Hart & Ahuja,
1996), (Konar & Cohen, 2001) e (King & Lenox, 2001). Concluo que existe um
impacto negativo das emissdes poluentes sobre os resultados financeiros das empresas
sediadas na Europa da Industria da Celulose e Papel. Também verifiquei que entre os
periodos de 2007 e 2010 houve uma alteracdo da dindmica econdémico-financeira da
industria, que se pode verificar através da resposta que as variaveis financeiras
explicativas do Q de Tobin foram dando ao longo dos anos de analise, onde o grau de
divida das empresas em relagdo ao seu activo foi o Unico factor financeiro que
permaneceu relativamente constante para avaliacdo das empresas ao longo dos anos.
Contudo, a variavel Intensidade de Capital em 2007 contribuia positivamente para a
performance financeira das empresas, sendo estas vistas pelos investidores empresas
como inovadoras, apostando fortemente na melhoria dos seus processos produtivos e
produtos, uma vez que a Industria da Celulose e Papel se caracteriza por elevadas
necessidades de capital. Esta percepcdo dos investidores parece ter-se alterado
drasticamente ao longo dos anos de analise como foi possivel verificar pelo Modelo 4,
em que considerando os dados da serie 2007-2010 os investidores passaram a olhar de
de forma negativa para as empresas que apresentavam um maior grau de investimento
relativamente as suas vendas, repercutindo as suas percepcbes na performance
financeira das empresas. No entanto, a principal conclusédo deste estudo e que esta
refletida em todos os modelos empregues, diz respeito a existéncia de impacto negativo

dos resultados ambientais sobre os resultados financeiros das empresas com sede na
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Europa, ou seja, as empresas de Celulose e Papel com sede na Europa que apresentem

maiores indices de emissfes poluentes sofrem uma subvalorizacao das suas agoes.

Adicional investigacdo deverd incidir sobre um maior nimero de empresas, uma vez
que no presente estudo a amostra é reduzida, também porque a analise incide apenas
sobre numa sé industria. Outra extensdo sera testar o impacto de diferentes variaveis
ambientais, nomeadamente a emissdo de gases com efeito de estufa (em particular,
emissdes de CO2). No processo de recolha de informacdo para o presente estudo foi
possivel recolher e agrupar a informacao relativa as emissdes de CO2 para a Inddstria
de Celulose e Papel, que ndo foi utilizada na analise por diversas razées. Em primeiro
lugar, a correspondéncia das unidades industriais E-PRTR com dados CO2 e TOC
provocava uma queda acentuada do nimero de empresas usadas no estudo. Além disso,
os dados de CO2 recolhidos faziam apenas referéncia ao processo produtivo da
industria, ficando de fora a informacéo referente a restante cadeia logistica da producéo
do papel. A industria ao longo dos Ultimos vinte anos tem seguido uma estratégia de
centralizacdo da producdo em unidades industriais de maior capacidade produtiva, em
detrimento de fabricas de menor dimensdo proximas das matérias-primas, este facto

provoca um aumento das emisses de CO2 devido ao transporte de mercadorias.

Pese embora o interesse de alargar a base de analise a outras indUstrias poluentes, ndo
existe uma definicdo harmonizada para comparar a performance ambiental de empresas
de industrias distintas e com emissdes poluentes também dispares. A definicdo de um
parametro de medida das emissdes poluentes que seja transversal a todas as industrias

pode ser uma area interessante para estudos posteriores

A Figura 1 propunha uma cadeia relacional entre 0 ambiente e a performance financeira.
No presente estudo sé foi possivel averiguar a relacdo do impacto da Informacéo que
passa das empresas para o exterior sobre os seus Resultados Financeiros, ficando assim
por investigar os impactos que o Ambiente tem nos patamares anteriores da Figura 1,
refiro-me a Regulacdo Ambiental, Concorréncia e Inovacgdo. Por exemplo, explorando
outro tipo de dados poder-se-ia avaliar a relagdo entre os resultados ambientais e
financeiros e as politicas ambientais seguidas quer a nivel nacional quer comunitario; a
relacdo entre ambiente e concentracdo do poder de mercado; ou a relacdo entre
ambiente e inovagdo, medida em despesas de 1&D ou patentes. Este estudo revelou que

no contexto socioeconémico atual da Europa, caracterizado pelas dificuldades
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econdmico-financeiras, a performance ambiental das empresas é levada em
consideragdo pelos investidores. No titulo do deste estudo ha uma pergunta, “Vale a
pena ser “verde”?” Pelas conclusfes retiradas a resposta € que vale a pena. Logo, se
existem beneficios financeiros em proteger o ambiente outra questdo se levanta, “Como

cativar mais empresas a serem “verdes”?”.
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8 Anexos

Tabela 9: Teste de Heterocedasticidade de White — Modelo 1

F-statistic 1,242426 P-Value 0,37333
Fonte: Output Eviews.
Tabela 10: Teste Ramsey RESET — Modelo 1
Fitted (1)
F-statistic 3,377275 Prob. F(1,24) 0,0785
Fitted (2)
F-statistic 1,622787 Prob. F(2,23) 0,2191
Fonte: Output Eviews.
Tabela 11: Estimacao do Q de Tobin com todas as variaveis de Controlo - Modelo 2
Coeficiente Desvio Padrdo P-Value
Log TOC*Headquarters -0,057939 0,028767 0,055300
Crescimento das Vendas 0,013480 0,006010 0,034400
Intensidade de Capital 0,675896 0,557476 0,237200
Tamanho da Empresa -0,023234 0,122268 0,850900
Alavancagem -0,776381 0,341348 0,032200
N 30
NUmero de Empresas 30
R-quadrado 0,337880
R-quadrado ajustado 0,199938
Fonte: Output Eviews.
Tabela 12: Teste de Heterocedasticidade de White — Modelo 2
F-statistic 2,276446 P-Value 0,0602

Fonte: Output Eviews.
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Tabela 13: Teste Ramsey RESET — Modelo 2
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Fitted (1)
F-statistic 1,329827 Prob. F(1,24) 0,2597
Fitted (2)
F-statistic 1,511828 Prob. F(2,23) 0,2408
Fonte: Output Eviews.
Tabela 14: Estimacao Dados em Painel do Q de Tobin com a variavel Log TOC
Coeficiente Desvio Padrdo P-Value
Log TOC*Headquarters -0,4084520 0,2918200 0,1655000
Crescimento das Vendas 0,0033530 0,0013980 0,0188000
Intensidade de Capital 0,2910410 0,2220830 0,1938000
Tamanho da Empresa -0,4806280 0,3970380 0,2296000
Alavancagem -1,5873350 0,3168940 0,0000000
N 122
NUmero de Empresas 37
R-quadrado 0.817088
R-gquadrado ajustado 0.723346
Nota: As as varidveis dummy de cada empresa ndo estdo presentes no modelo.
Fonte: Output Eviews.
Tabela 15: : Estimacdo do Q de Tobin com todas as variaveis de Controlo - Modelo 3
Coeficiente Desvio Padrdo P-Value
Log TOC**Headquarters -0,038106 0,023294 0,105800
Crescimento das Vendas 0,003412 0,001386 0,016000
Intensidade de Capital 0,261698 0,223703 0,245500
Tamanho da Empresa -0,471126 0,395211 0,236800
Alavancagem -1,553806 0,317435 0,000000
N 122
Nimero de Empresas 37
R-quadrado 0,818674
R-quadrado ajustado 0,725745

Nota: As as varidveis dummy de cada empresa ndo estdo presentes no modelo.

Fonte: Output Eviews.
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Tabela 16: Teste de Hausman — Modelo 3
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Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section Random 16,08159 3 0,0011
Fonte: Output Eviews.
Tabela 17: Estimacao do Q de Tobin com todas as variaveis de Controlo - Modelo 4
Coeficiente Desvio Padrdo P-Value
Racio TOC*Headquarters -0,005860 0,001037 0,000000
Crescimento das Vendas 0,001216 0,001181 0,306300
Intensidade de Capital -0,541154 0,244292 0,029600
Tamanho da Empresa -0,207515 0,342763 0,546600
Alavancagem -1,506413 0,258609 0,000000
N 122
NUmero de Empresas 37
R-quadrado 0,866065
R-guadrado ajustado 0,797423
Nota: As as varidveis dummy de cada empresa ndo estdo presentes no modelo.
Fonte: Output Eviews.
Tabela 18: Teste de Hausman — Modelo 4
Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section Random 49,690155 3 0

Fonte: Output Eviews.
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