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Resumo

Neste estudo investiga-se o gÍau de üvulgação ambiental efectuado pelas empresas, a

relação que este tipo de divulgação tem com a performance financeira e o úpo de

informação anrbiental que é mais divulgado pela população em estudo no ano de 2006.

A população consistiu em cinquenta e cinco empresas cotadas na Euronext Lisboa, mais

concretamente as que pertencem ao PSI geral.

A divulgação ambiental é medida pelas variáveis compromisso e política ambiental, que

foram ssmpostas com base nas directrizes emiúdas pelo Global Reporting Initiative

(GRI). A performance financeira foi medida por três tipos de rendibilidades

contabilísticas: a rendibilidade do capital próprio, a rendibilidade do activo e a

rendibilidade das vendas. Para recolher e analisar os dados utilizou-se a análise de

conteúdo e as técnicas estaústicas de análise univariada, bivariada e multivariada.

Os resultados empíricos sugerem que ÍLs empresas cotadas no PSI geral üvulgam ainda

reduzida informação ambiental de acordo com as directrizes da GRI. Pode também

verificar-se que a divulgação da informação ambiental está positivamente relacionada

com a performance financeira das empresas, apesar de não ser estatisticarnente

significativa. Em particular, as empresas divulgam mais informação relacionada com a

sua governação ambiental.

Estes resultados podem dever-se ao facto das partes interessadas estaÍem pouco

sensibilizadas paÍa os assuntos relativos responsabilidade ambiental das empresas.
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Environmental disclosures and its relation with the profitabihty of the

companies quoted on Euronext Lisbon for the year of 2006

Abstract

The objective of this study is to analyse the degree of the environmental disclosures, the

relationship between this type of disclosures with the financial performance and the sort

of environmental information that is most disclosed by the population in study. The

population is composed by fifty-fue companies quoted in Euronext Lisbon, on the index

PSI geral.

The environmental disclosure is measured by the variables environmental commitment

and environmental poütic, that are composed based on the guidelines issued by Global

Reporting Iniüative (GRI). The financial performance is measured by three different

acconting profitabilities: return on equity, return on assets and return on sales. To

collect and analyse the data was used the content analysis and the statistical techniques

of univariate, bivariate and multivariate analysis.

Empirical results suggests that companies quoted on index PSI still üsclose few

environmental information according to GRI guidelines. It was also concluded that,

even with a reduced statistic significance, that tlpe of information is positively related

with the financial performance of the companies. In particular, companies disclose more

information related with their environmental governance.

This results may be due to the fact that the stakeholders might be slightly aware to the

subject of environmental responsiveness.
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1. Introdução

A adopção de acções amigas do anrbiente é neste momento, uma constante em todo o

mundo, sendo o objectivo melhorar a qualidade de vida das pessoas, hoje e no futuro.

Tornou-se parte da responsabilidade social das empresas proteger o meio ambiente,

através da implementação de políticas anrbientais que vão ao encontro desse objecúvo.

De forma a darem conhecimento destas acções, as organizações devem efectuar um tipo

de divulgação da informação ambiental que transmit4 da melhor forma possível, a sua

reúdade.

Este trabalho analisará então a diwlgação ambiental das empresas efectuada nos

relat6rios anuais, o relatório e contas e o relat6rio de sustentabiüdade, pois é através

destes que os demais interessados nas empresas efectuam a sua avaliação, desenvolvem

expectativas e formam as suas decisões. De modo mais específico, pretende-se: verificar

o grau de divulgação ambiental efectuado pelas empresas, verificar o tipo de divulgação

ambiental, política arnbiental ou compromisso ambiental, e relacionar a divulgação

ambiental com a performance financeira da empresa.

Pelo seu dinamismo em termos da divulgação de informação sustentáveI, e pela sua

aceitação global ao nível das empresas, a Global Reponíng Initiative (GRI) foi o

organismo escolhido para estabelecer os parâmeuos de divulgação da informação

arnbiental.

Como universo de estudo, foram escolhidas as empresas cotadas na Euronext Lisboa,

pois são as que têm maior impacte na economia portuguesa e as que, comummente

acompanham as tendências mundialmente necessárias. Têm também interesse, em

transmitir em tempo útil aos investidores as decisões tomadas relativamente às políticas

adoptadas. Para a obtenção de dados, recorreu-se ao método de análise de conteúdo, que

foi limitado ao peíodo de um ano, nomeadamente 2006.

Na parte II deste trabalho proceder-se-á a uma revisão da literatura, destacando a

evolução da problemática ambiental que conduziu à necessidade de ser adoptada a

responsabilidade ambiental na cultura da empresa e de a divulgar às várias partes

interessadas. Apresenta-se o GRI como organismo que estabelece directrizes que
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estruturÍrm a divulgação da informação económica, arnbiental e social, sendo estas hoje

em dia, as que têm maior adesão por parte das empresas.

Na parte III apresenta-se a metodologia utilizada para o estudo empírico dos dados.

Após uma descrição do objectivo e jusúficação, apresenta-se a definição da população,

das variáveis e dos factores, estabelecem-se as hipóteses de investigaçáo e explica-se os

métodos da análise dos dados, sendo as técnicas estatísticas utilizadas, a análise

univariada, a bivariada e a multivariada.

Na parte fV, prossegue-se com a apresentação e análise dos dados, relativamente ao

grau de divulgação ambiental, à sua comparação com um estudo espanhol de Gallego

(2006), relacionar este gÍau de divulgação ambiental com a performance financeira e os

vários tipos de informação ambiental entre si.

Finalmente na parte V apresentam-se as principais conclusões deste estudo e as

principais limi12ç5s5 encontradas.
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PARTE I

2. Enquadramento Teórico

Neste capítulo pretende-se apresentaÍ o estado da arte no que concerne à divulgação da

infonnação arnbiental por parte das empresas, com ênfase na relação que esta tem com a

performance financeira das mesmas. O objectivo é facilitar a compreensão do tema em

questão, relevando estudos passados que abordam o problema em questão.

Inicia-se com a exposição da evolução da problemática ambiental, dando a coúecer os

vfuios eventos históricos que despoletaram a preocupação ambiental empresarial.

Seguidarnente, expõem-se vários estudos sobre a divulgação de informação ambiental,

abordando de forrra especial a relação que esta tem com a performance financeira das

empresas. No decorrer desta exposição, foi tido em consideruçáo as diversas variáveis e

metodologias utilizadas, relevando os factores que podem expücar o grau de divulgação

da informação ambiental.

Pela sua crescente importância global ao úvel da divulgação de informação voluntária,

optou-se neste estudo por classificar a inforrração ambiental de acordo com as

directrizes da Global Reporting Initiative (GRI). Como tal, neste capítulo será

apresentado este organismo, exposto o seu contributo na diwlgação de inforrração e

apresentados estudos que seguiraÍn este critério como forma de medir a informação

ambiental.

2.1 Problemática ambiental
O equilíbrio ecológico do planeta é, hoje em dia, uma das principais preocupações à

escala global. Desde governos, empresários, juristas, técnicos a restantes cidadãos,

todos intervêm no planeamento e gestão do meio-arnbiente. A "problemâtica" ambiental

veio para f,rcar, uma vez que é demasiado gÍave para ser pensada e resolvida no curto

pÍazo, atravessando fronteiras, sem olhar a políticas e economias.

Em 1957, o Tratado de Roma que institui a Comunidade Económica Europeia, não

expressa qualquer preocupação ambiental, sendo que expressões como "ambiente",

3



"protecção do ambiente"o "política de ambiente", "poluição" ou termos afins não são

utilizadas em qualquer altura do mesmo. Note-se que o aÍt.2" do mesmo afirma que a

Europa deve caminhar paÍa um "desenvolvimento harmonioso das actividades

económicas", denotando apenas como preocupação o desenvolvimento do mercado

comum.

No final dos anos 60 ocorreu uma série de catástrofes ecológicas que perturbaram o

pensamento comum no que diz respeito ao meio ambiente.

A 13 de Maio de 1967 o petroleiro Torrey Canyon úrnda-se, ocasionando um derrame

da sua carga e poluindo as costas francesa, belga e britânica, numa extensão de dezenas

de quil6meros.

Ap6s a Conferência Internacional dos Direitos do Homem realizada em Teerão no ano

de 1968 e onde se apelou a um equilíbrio entre o progÍesso técnico-científico e a cultura

e moral da humanidade, a Assembleia da ONU chamou a atenção para a

interdependência entre a protecção do ambiente e os direitos do homem.

É no ano de 1972 que tem lugar a primeira grande conferência, à escala planetária,

sobre a protecção do ambiente - a Conferência de Estocolmo, da ONU. A Declaração

de Estocolmo, que resultou daquela conferência, não tem força de lei, mas o seu

significado decorre do facto dela constituir uma motivação à elaboração do direito do

Homem ao arnbiente. É reforçada a ideia de utilização racional dos recursos, evitando

os malefícios aos vários ecossistemas como forma a manter a capacidade produtiva da

Terrq evitando o esgotamento dos recursos não renováveis e responsabilizando os

governos pela preservação e melhoria do ambiente. Ref,ra-se ainda um princípio

fundarnental que saiu desta declaração, o Principio 19, que é a base estratégica de

intervenção instifucional no que concerne ao meio-ambiente: a educação ambiental, de

âmbito colecúvo e individual.

Em 1975, do Colóquio sobre Educação Relativa ao Ambiente realizado em Belgrado,

resultou a Carta de Belgrado, onde são pela primeira vez definidos os grandes

objectivos e princípios da educação ambiental, assim como o conceito básico de formar

uma população mundial consciente e preocupada com o ambiente.
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Nos finais dos anos 70 e na década de 80, devido à ocorrência de uma série de

catástrofes arnbientais que puseram em causa a confiança no progresso técnico-

cienífico, começou a dar sinais de aparecimento na humanidade de uma consciência

ecológica, sendo esta uma medida única rumo ao desenvolvimento e qualidade de vida

individual. Exemplos dessas catástrofes são:

o Em 1979, aThree Mile Island (central nuclear dos Estados Unidos da América);

o Em 1984, em Bhopal, na Índia;

o Em 1986, em Seveso,Itália (indústria química ICMESA);

o Em 1986, o acidente de Chernobyl;

o Em 1989, o acidente do petroleiro Exxon Yaldez, na costa sul do Alasca.

Note-se que até 1972, os malefícios ao arnbiente eram descoúecidos, ou pertenciam ao

domínio das hipóteses teóricas:

o Só em 1980 se determinou rigorosamente quais as consequências do fenómeno

das chuvas ácidas, em particular o seu efeito em florestas temperadas (por

exemplo na Floresta Negra na Alemanha);

o Em 1985-86 foram confirmadas as investigações de dois cientistas californianos

(Sherwood Rowland e Mario Molina), sobre os efeitos dos clorofluorcarbonetos

(CFC) na camada de ozono, pelos estudos do britânico Joe Farman, com base

em informações recolhidas por satélites norte-americanos ;

o Durante os anos oitenta, a persistente subida das temperaturas médias veio

renovÍrÍ o interesse da invesúgação em torno da possibilidade de ser a actividade

humana (emissão de gases, especialmente üóxido de carbono e metano) a

causadora do efeito de estufa.

Estes ataques à biodiversidade, a delapidação da floresta tropical, a explosão

demográfica, entre outroso salientam uma crescente complexidade e abrangência das

suas causas e efeitos, para além de um evidente efeito bola de neve. Qualquer esforço de

combate efrcaz contra estes factos não pode ser assumido isoladamente por nenhum

país, implica uma acçáo responsável partilhada.

A produção de convenções/tratados de índole mundial teve um forte impulso com a

divulgação destas catástrofes, podendo citar-se os seguintes exemplos:

5
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o Convenção de Direito do Mar (UNCLOS), Montego Bay,1982;

o Convenção de Viena para a protecção da camada de ozono, 1985;

o Protocolo de Montréal sobre as substâncias que rarefazem a camada de ozonoo

t987;

o Protocolo de Quioto, consequência de uma série de eventos iniciada com a

Toronto Conference on the Changing A*nosphere, no Canadá, 1988;

o Convenção relativa à protecção e utilização dos cursos de água transfonteiras e

de lagos internacionais, Helsínquia, 1992.

Para finalizar releva-se um relatório bastante importante, pois teve influência ao nível

mundial e continua até hoje a ser uma referência. O Relatório Brundtland da Comissão

Munüal para o Ambienüe e Desenvolvimento, exibido em 1987, que vinca o conceito

de desenvolvimento sustentável1 e a indissociabilidade entre o desenvolvimento

económico e o estado do ambiente, ou seja, entre os padrões de produção e consumo

vigentes.

2.2 Divu,lgação de informação ambiental

2.2.1A necessidade da divulgação de informação ambiental

Sendo um facto que a responsabilidade social das empresas passa por contribuir para

uma sociedade mais justa e para um ambiente mais limpo (Liwo Verde, 2OOl), a

çsassisÍlsialização da responsabilidade ambiental deve basear-se na convicção de que é

possível simultanearnente proteger o ambiente e fomentar o crescimento econ6mico.

Depois do Relatório Brundtland, o conceito de desenvolvimento sustentável começou a

ser incorporado pelas empresas na sua estratégia, sendo que através desta acção se nota

uma clara intenção de criar sinergias entre a formação de valor e a contribuição para o

desenvolvimento sustentável (Moneva et al,2N)6). Assim sendo, embora a obrigação

primária das empresas seja a obtenção de lucro, as empresas devem ao mesmo tempo

contribuir para o cumprimento de objectivos sociais e ambientais, incluindo-os na sua

estratégia empresarial, nos seus instrumentos de gestão e nas suas operações,

' Tul 
"o-o 

Moneva et al (2@6) realçam, Bebbington e Gray (2001) fazem notaÍ que sustentabilidade e

desenvolvimento sustentável são conceitos diferentes; sustentabiüdade pode ser considerado como um estado, e

desenvolvimento sustentável como um processo pelo qual se alcança a sustentabilidade. Neste trabalho não foi tido

em consideração tal preceito.
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possibilitando uma melhor gestão da mudança e a conciliação entre o desenvolvimento

social e uma competitividade reforçada.

Como forma de orientar as empresas para a adopção de políticas arnbientalmente

responsáveis sem prejuízo da criação de valor para as mesmÍ§, Porter e Yan der Linde

(1995) afirmarn que a melhoria da performance ambiental é uma potencial fonte de

vantagens competitivas, questionando se é realmente necessária a regulação uma vez

que a inovação na utilização dos recursos melhora a produtividade e se serye de resposta

à regulação ambiental pode tornar-se rentável. Neste sentido da melhoria da

performance arnbiental, Rodrigue (200E) examinou a potencial contribuição dos

indicadores da performance afirbiental interna ao gerar uma vantagem competitiva

sustentável, testando a capacidade valiosa, inimitável, e de suporte a uma estratégia

ambiental proactiv4 tornando-se assim mais competitiva, sendo apenas afectada pelas

pressões do sector que podem anular aquele efeito.

A divulgaçáo da informação ambiental, como paÍe da sua responsabilidade social,

surge então pelo facto das empresas identificarem a necessidade de implementar

preceitos de sustentabilidade na sua própria gestão, de forma a identificarem e darem a

conhecer às partes interessadas, uma potencial vantagem concoÍTencial. O estudo da

KPMG, 2006 conclui que o principal benefício que as empresas afir:nam obter com a

publicação de inforrração sustentável, é a melhoria do desempenho operacional e de

gestão, estando as suas motivações principalmente relacionadas com a sua reputaçáo, a

sua imagem junto dos stal<cholders2.

Apesar de todos os incentivos, estudos anteriores (Gray et al, 1995, Tilq f994)

mostram que a divulgação ambiental, não é consistente entre elas. Gray et al (1995),

fazem ainda notaÍ que, apesÍu de uma adesão crescente por parte das organizações, estas

dedicam muito pouco espaço dos seus relatórios anuais àquele relato.

Dechant e Almant (1994), afirrram que as empresas devem ter uma política arnbiental

estabelecida, declarada e, obviamente, implementada. Um estudo anterior, tllmann

'N".t" estudo, as expressões stal<chol.ders e partes interessadas são utilizadas com o mesmo significado, sendo uma a

tradução da outra.
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(1985), sugere que um motivo para que nem todas as empresas assimilem uma políüca

daquele tipo é o poder dos demais interessados na empresa. Mosfia que, uma vez que

eles controlam importantes recursos, este poder esú positivamente relacionado com a

responsabilidade social de uma empresa pois podem forçar a empresa a actuar de

determinada forma.

Neste sentido, a tradicional estrutura de divulgação de informação financeira obrigatória

deixou de ser suficiente, na medida em que não se adapta às mudanças na própria gestão

e não satisfaz totalmente as necessidades das várias partes interessadas.

Além dos estudos efectuados por diversos autoreso vários foram os organismos que

propuseram regulamentos ou recomendações para a introdução do relato ambiental nas

demonstrações financeiras e noutras partes do relatório anual, tais como o International

Standards of Accounting and Reporting (ISAR), a Fédération des Experts Comptables

Européenes (FEE), o Institute of Chanered Accountants in England and Wales

(ICAEW), entre outros. Em Portugal, é publicado no Diário da República n"75 tr série

de 18 de Abril de 2005 o Despacho n"826412005 com a homologaçáo da Drer,tnz

Contabilística n"29 - Matérias Ambientais (que adopta a recomendação da Comissão

Europeia de 30 de Maio de 2001), qüe obriga as empresas portuguesas a partiÍ de I

Janeiro de 2006 a divulgar informação ambiental nas demonstrações financeiras e no

relatório de gestão. Além desta introdução, não existe qualquer outro requisito de

apresentação de informação ambiental em Pormgal.

De forma a satisfazer as lacunas na divulgação de inforrnação, foram desenvolvidas

várias estruturas de divulgação da informação voluntária, nomeadamente as directrizes

da GRI3. Entre outros propósitos, a diwlgação voluntária e em particular o relatório de

sustentabilidade, podem ser usados, de acordo com a GRI (2ffi6): como padrão de

referência (benchmarking) e avaliação do desempeúo de sustentabilidade com respeito

a leis, norÍnas, códigos, padrões de desempeúo e iniciativas voluntárias; paÍa

demonstrar como a organização influencia e é influenciada por expectativas de

desenvolvimento sustentável; e como forma de comparação de desempeúo dentro da

organização e entre organizações diferentes ao longo do tempo.

8
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De acordo com a GRI (2006), elaborar relatórios de sustentabilidade é a práttca de

medir, divulgar e prestar contas às partes interessadas. O objectivo do relatório de

sustentabilidade é descrever os impactes económicos, ambientais e sociais. a TBL de

uma organizaçáo. Como se pode observar na figura no1, a conjugação daqueles três

desempenhos, ambiental, social e económico, leva a que as partes interessadas consigam

fazer uma avaliação integrada dos critérios de sustentabilidade implementados numa

determinad a or ganizaçáo.

Figura no 1- Trtpb Bottom Line

TBL - Triple Bottom Line
-ambrent,ri

Ecoef,ciêncra
Ava

rntegr da
sustentabr lrdade

Certtro de Econoruia Ecoltigica e Gestáo do Ârrrbiente
FOnte: Da=i. F:- r_t1-,ii;1 ;ir;l3,lg il,r,.,; de Liiyra

O'Connor e Spangenberg (2fi)8) referem que a emergôncia da responsabilidade social

coloca requisitos específicos à empresa, nomeadamente dirigidos à TBL. Como solução,

sugerem a utllizaçáo de directrizes comuns que definam todas as preocupações de

sustentabilidade e orientem a avaliação dos stakeholders. Trebucq et al (2008) afrma

que a adopção da estrutura da GRI constitui um bom inicio para a divulgação da

informação voluntária, pois têm o potencial de ganhar visibilidade e controlar a triple

bottom line da organaação, apesar de necessitar de desenvolvimento. Por ser um

sistema de avaliação da divulgação de informação estruturada (Morhandt et aL,2002),

que tem vindo a evoluir e afazü face às necessidades existentes, a estnrtura da GRI tem

vindo a ser adoptada por muitas organaações ao nível mundial, sendo a adesão a esta

estrutura crescente desde a sua criação.
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2.2.2 Relação entre a divulgação ambiental e a rendibilidade

A relação entre a divulgação ambiental e a performance financeira vem a ser estudada já

há alguns anos e com alguma intensidade, não havendo consenso entre os resultados

apresentados, de acordo com Gray et al. (1995a). No decorrer deste capítulo serão

apresentados dois pontos de vista: os que consideram que a responsabilidade ambiental

da empresa lhe traz, ou pode trazer no médio/longo prÍLzo, benefícios financeiros; e

outros que defendem que os custos e investimentos ambientais devem ser minimizados

de forma a não prejudicar os resultados da empresa.

De acordo com a visão defendida por Friedman (1962), a prioridade das empresas deve

ser a produção eficiente dos bens/serviços com vista à marimização dos lucros e o

cumprimento do disposto na lei. Assim, o nível óptimo de performance ambiental seria

apenas a obediência à legislação em vigor.

Seguindo esta perspectiva mais tradicional, Walley e Whitehead (1994) afirmam que

objectivos ambientais ambiciosos têm custos significativos. Não discutem que situações

de win-win (resultados financeiro e ambiental simultaneamente favorável) não existam,

mas afirmam serem muito raÍas e muito provavelmente estarão encobertas pelo total dos

custos do programa ambiental de uma empresa. Argumentam que estas oportunidades

tornam-se insignificantes face a despesas ambientais enorÍnes que poderão nunca gerar

um retorno financeiro positivo.

Esta perspectiva encontra-se sustentada por Wagner (2001), o qual efectuou uma

revisão de estudos empíricos publicados sobre a relação entre a performance ambiental

e a performance económica na Europa e comentou a sua comparabilidade, do qual

concluiu que não paÍece possível avaliar até que grau a variabilidade encontrada nos

resultados (i.e. a variabilidade na relação entre perforÍnance ambiental e económica) se

deve à utilização de metodologias apropriadas aos resultados desejados (i.e. se os

estudos de portfolio ou análises de regressão foram usados até ao escrutínio da relagão).

De acordo com esta perspectiva evidencia-se que uma boa performance ambiental só

pode ser alcançada através de maiores custos ou riscos para a empresa, diminuindo

assim os lucros da empresa e consequentemente o retorno dos accionistas.

Se é verdade que a maioria dos estudos apontam pma a inexistência de uma associação

significativa entre a rentabilidade e a divulgação de informação ambiental (Moneva e
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Llena, 1996; Hackston e Milne, 1996; Choi, 1999; Archel Domench e Lizarraga

Dallo, 2001; Archel Domench, 2003), outros estudos, que serão mencionados

seguidamente, apontam para a existência para uma relação positiva entre aquelas duas

variáveis. Esta perspectiva é defendida com base no pressuposto que uma boa

performance ambiental é completamente compatível com uma boa perforÍnance

financeira. No limite é aceite que a boa performance ambiental não tem qualquer

impacte negativo na performance financeira, e que portanto não existe qualquer

impedimento à sua implementagão na estratégia da empresa.

Hart e Ahuja (1996) estudam a relação entre a redução de emissões e a perfoÍmance

das empresas que estão no S&P 500, usando duas bases de dados: performance

ambiental e medidas de redução de emissões que derivam do Investor Responsability

Research Center (IRRC). A performance da empresa é medida pela perfornance

operacional - através da rendibilidade das vendas e rendibilidade do activo - e pela

performance financeira - através da rendibilidade dos capitais próprios. Os resultados

deste estudo sugerem que compensa ser "amigo do ambiente". Os custos para reduzir as

emissões aparentam reduzir-se para a bottom-line entre um a dois anos após o

investimento, altura em que o investimento efectuado trará benefícios económicos à

empresa.

Klassen e Maclaughin (1996) investigam os benefícios e a resposta do mercado aos

esforços de gestão ambiental sustentável, expostos ao público através de eventos

ambientais específicos da empresa. A amostra tem 96 empresas cotadas, incluindo 14

dos 20 sectores de manufacturação, utilidades eléctricas e extracção de petróleo e gás. A

evidência empírica suporta o vínculo proposto pelo modelo, uma vez que se documenta

a existência de retornos anormais positivos e signifrcativos seguidos à ocorrência de

eventos ambientais positivos.

Cohen et al (1997) tem como objectivo evidenciar que as empresas que têm uma boa

performance ambiental também têm uma boa performance financeira, detalhando a

performance ambiental das empresas do S&P 500. Construíram dois portfolios

balanceados por indústria e compararam tanto os retornos contabilísticos como os de

mercado do portfolio classificado como "high polluter" até ao portfolio classificado

como "low polluter". No geral, não foi encontrada qualquer penalizaçáo por investir no

portfolio " green" ou um retorno positivo por investir neste. Investidores que escolhem
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empresas que divulgam informação ambiental para constituir um portfolio equilibrado

aparentemente têm tão bons resultados quanto aqueles que escolhem os menos amigos

do ambiente.

Dowell et al (20O0) estudam a relação entre o valor da empresa com a política

ambiental, tendo como população as empresas pertencentes ao S&P 500, composto

maioritariamente por multinacionais, através das análises de regressão múltipla, a

bivariada e multivariada. Os resultados apresentados comprovam que as empresas que

adoptam o seu próprio conjunto de normas ambientais têm uma performance financeira

mais elevada quando comparadas com aquelas que apenas se limitam a cumprir a

legislação local em vigor.

Konar e Cohen (2001) relacionam o valor de mercado das empresas do S&P 500 com

medidas objectivas da sua performance ambiental, baseadas nos registos

governamentais e nas divulgações da SEC (obrigatórias). A evidência deste estudo

sugere que estas empresas são compensadas no mercado por terem acções que

favorecem a protecção do meio ambiente, ou seja, uma pobre performance ambiental

tem um efeito negativo significativo no valor dos activos intangíveis daquelas empresas.

O estudo de Rennings et al (2003) examina o efeito da performance ambiental e social

na performance das acções no que diz respeito às sociedades europeias cotadas. A base

teórica da análise é o modelo multifactor, que mede a ligação entre 3 factores de risco

(risco de mercado, risco de capitalizaçáo, book-to-market value ratio) e o retorno

esperado por acção. O resultado mais importante é que uma perfoÍrnance ambiental

mais elevada no sector tem uma influência significativamente positiva na performance

em bolsa.

Plumlee et al (2007) explora a relação entre a qualidade da divulgação de informação

ambiental de uma empresa e o valor da empresa. Foca-se em 5 indústrias identificadas

pelo Índice Dow Jones Global, duas indústrias consideradas "ambientalmente sensíveis"

e três Indústrias "não sensíveis ambientalmente". Os resultados suportam modelos que

sugerem que as empresas com elevada qualidade de divulgação ambiental suportam

menores riscos que as empresas com baixa qualidade de divulgações ambientais, tal

como também suporta as opiniões dos gestores de que tais informações reduzem o risco

de informação.
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Estes e outros estudos, de âmbitos diversos, tentam comprovar a relação existente entre

aquelas duas variáveis, sem apresentarem contudo, uma conclusão comum. É assim

algo frequente a existência de disparidades e limitações, principalmente no que diz

respeito à utilização da metodologia, das medidas de performance financeira e

ambiental e ao tipo de evidência encontrada.

As diferentes metodologias encontradas podem ser agrupadas em três tipos de estudos

de eventos, de acordo com Wagner (2001), Day (1998), Jaffe et al (1995):

o Estudos de eventos: avaliam a reacção do mercado (preço acções ou

rendibilidade anormal) devido a determinados acontecimentos ambientais,

Klassen e Mclaughin (1996); Blacconiere e Northcut (1997); Blacconiere e

Patten 099D;

o Estudos de carteira @orfolio studies): analisam a performance financeira de

duas ou mais carteiras e comparam com rendibilidades contabilísticas e de

mercado, Cohen et al (1991), Filbeck e Gorman (2004), Roque (2006);

o Estudos de regressão: avaliam a influência da performance ambiental na

performance financeira ou vice-versa. Hart e Ahuja (1996), Russo (1997), Konar

e Cohen (2001).

Sintetizando a análise efectuada pode-se concluir que as medidas usadas mals

frequentemente como proxies da performance financeira são as seguintes:

Quadro n"l- Medidas Contabilísticas de Performance Financeira
Medidas Contabilísticas de Performance Financeira

Rendibilidade dos activos
Hart e Ahuja (1996), Russo (1997), Cohen et al (1997) Nakao et al

Rendibilidade dos capitais próprios (2007), Stanwick e Stanwick (2000). Moneva et al (2005)

Rendibilidade das vendas

Tobin's q Dowell et al (2000), Konar e Cohen (2001)

Medidas do mercado de capitais da Performance Financeira
Resultado por acçãoo Preço das Klassen e Mclaughin {1996), Rennings et al (2003), Blacconiere e

acçôes Patten (1994), Blacconiere e Northcut {1996), Cohen et al (1997)

Rendibilidade ajustada ao risco Diltz (1995), Filbeck e Gorman (2004), Derwall et al (2005)
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No que diz respeito às medidas mais frequentemente usadas como proxies da

performance arrrbiental a incidência dos estudos é mais abrangente.

Klassen e Mclaughin (1996) e Blacconiere e Patten (1994) efectuam as medições

ambientais através da identificação de palavras-chave como petr6leo, química, fuga de

gás ou explosão, em conjunto com as palavras derrame e ambiente. Os primeiros

autores incluem ainda no seu estudo uma medida relativa a anúncios púbücos sobre os

prémios arrrbientais ganhos.

Monteiro (20M) construiu um índice de divulgação arnbiental a partir de t6

indicadores (política ambiental, SGA, medidas de protecção ambiental, cumprimento do

normativo @C 29), formação, auditoria ambiental, critérios de valorimetria, incentivos

ambientais, dispêndios de carácter ambiental, custos extraordinários, passivos de

carâcter ambiental, passivos contingentes, desempenho arnbiental, indicadores

ambientais, investimentos ambientais).

Para além deste tipo de medidas já apresentadas, é agora corrente a divulgação

ambiental ser medida por analistas independentes. flart e Ahuja (L996) eDowell et al

(2000) recolheram os dados ambientais do Investor Responsability Research Center

(IRRC). Russo (1997) iniciou o estudo com o grupo de empresas cujo rating ambiental

foi atribuído pelo Franklin Research and Development Corporation (FRDG). Konar e

Cohen (2001) utilizam a TRI88 (toxic release inventory), o peso agregado dos químicos

tóxicos emitidos por receita/dólar da empresa; e LAW89, o n" dos processos ambientais

pendentes contra a empresa. Nakao et al (2007) usa os resultados das empresas que

pertencem ao Nikkei Environmental Management Survey, extraídos desde 1997 pela

Nihon Keizai Shimbun.

2.2.3 f,'actores explicativos do grau de divulgação ambiental

Pela sua relevância crescente, vários são já os estudos que tentam identificar factores

que expliquem os diferentes graus de divulgação de informação ambiental.

Monteiro Q00T identifica como potenciais determinantes da divulgação ambiental as

variáveis mais comummente testadas em estudos empíricos realizados a nível

internacional sector, tarnanho e rentabilidade, bem como ouüas adicionais,

designadamente, cotação, controlo do capital social e certificação anrbiental.
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A rendibiüdade, pela sua importância neste estudo, foi tratada no sub-capítulo anterior.

Os sectores mais sensíveis ao arnbiente, ao estarem sujeitos a um crescente normativo

ambiental, são aqueles que sentem uma maior obrigatoriedade em tornaÍ público as suÍts

actuações ambientais.

No sentido da influência do sector no gÍau de diwlgação da informação, Morhardt eÍ

al Q002) seleccionou empresas de apenas quatro sectores Indústriais que tinham níveis

de divulgação ambiental relativamente altos, inforrração retirada de estudos prévios.

Gallego (2006) ta:nbém teve em consideração o sector de actividade ao qual as

empresas seleccionadas pertenciam, sendo os critérios utilizados: a pertença a

importantes sectores de actividade (não excluindo o sector financeiro e segurador) e o

estar cotado no IBEX-35.

O tarnanho da empresa pode ser analisado mediante o recurso a disúntas magnitudes:

número de trabalhadores, volume de vendas, valor do activo total ou ainda valor de

capitalização das acções no mercado.

Stanwick e Stanwick (2000) apresentam como limitação ao estudo a dimensão relativa

das empresas. Cohen et al (1997) dividiram em todos os casos a medida ambiental

pelas receitas da empresa pÍua ajustar o tarnanho da empresa.

Dowell et al Q000) introduziram na análise de regressão variáveis de controlo, tais

como intensidade de investigaçáo e desenvolvimento (I&D/total activo); intensidade da

publicidade (publicidade/total acüvo); endividamento (divida de longo prazoltotal

activo); a multinacionalidade (Vo activos estrangeiros/total activos), e o tarnanho da

empresa (logaritmo do total activo). Referem que, por exemplo, ÍLs empresas maiores e

mais internacionais são provavelmente as mais conscientes da sua imagem pública, uma

vez que podem surgir ramificações negativas de uma má pubücidade. Já Hart e Ahuja

(1996) incluíram no seu estudo as variáveis de controlo ao nível da empresa e da

indústria nomeadamente intensidade de investigação e desenvolvimento; da

publicidade; do capital e o endividarnento. Já o tamanho da empresa foi excluído por

não ser relevante.

Russo (1997) utiliza como variáveis de controlo a concentração da indústria, a taxa de

crescimento da empresa, a quota de mercado, e tal como os esfudos anteriores referidos,

o tamanho da empresa, a intensidade do capital, de investigaçáo e desenvolvimento e da
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pubücidade. Por falta de falta de dados foram excluídos a quota de mercado e a

intensidade do I&D, o que levou à inclusão da taxa de crescimento da indústria como

variável de conffolo.

Os vários estudos e os factores envolvidos como fonna de justif,rcação do grau de

divulgação ambiental não são consensuais, pelo que não se pode obter uma conclusão

definitiva sobre a influência de qualquer factor explicativo.

2.3 Divulgação de informação segundo a estrutura da GRI

2.3.1Introdução
A Global Reporting Initiative tem vindo, desde a sua criação, a ganhar bastante

importância no que diz respeito à divulgação de informação voluntária. De acordo com

Trebucq et al (200t), desde 2002 que esta organizaçáo é líder no que diz respeito a

progftLmas de divulgação voluntária dentro da responsabilidade empresarial, o que se

demonstrou em 2006 na reunião anual da GRI, onde se evidenciou o reconhecimento da

marca, de prestígio e de influência.

Na ausência de regulamentação, as empresas têm vindo a adoptar esta nova estrutura de

divulgação voluntariamente, sendo a estrutura da GRI a que mais tem vindo a ser

adoptada globalmente. O estudo da KPMG (2006), relativo à publicação de relat6rios

de sustentabilidade em Portugal, identifica que o processo de selecção dos conteúdos

dos relatórios de sustentabilidade baseia-se essencialmente no GR[.

2.3.2 A evolução da estrutura da GRI

No ano de 1997 surge a GRI através de um acordo internacional, entre a associação

CERES (Coalition for Environmentally Responsible Economies) e a LJNEP (United

Nations Environment Programme). Hoje em dia a GRI já conseguiu a participação

activa de empresas, ONG's, consultoras, organizações de contabilidade, associações

empresariais, universidades, e ouftos núcleos de interesse em todo o mundo, embora

muitos outros contactos estejam ainda em trabalho.
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De forma geral, a sua missão é elaborar e difundir directrizes a aplicar na elaboração de

relatórios de sustentabilidade, aplicáveis global e voluntariarnente por organizações que

escolha:n dar às partes interessadas informação sobre o conjunto de aspectos

econ6micos, ambientais e sociais das suas actividades, produtos e serviços (GHr 2000).

As directrizes da GRI identifica:n as inforrnações relevantes e essenciais a ser

divulgadas, para a maioria das organizações e para as restantes partes interessadas, em

três categorias de conteúdo:

o Perfil - informações que estabelecem o contexto geral para a compreensão do

desempeúo organ2acional, tais como sua estratégia, perfil e governação;

o Forma de Gestão - conteúdo que descreve o modo como a organização natz

determinado conjunto de temas para fornecer o contexto para a compreensão do

desempeúo em uma área específica;

o Indicadores de Desempenho - inforrrações comparáveis sobre o desempenho

económico, ambiental e social daorganaação.

Ao longo dos anos a GRI tem reestruturado Írs suas directrizes de forma a satisfazer as

necessidades dos que retiram proveito do seu trabalho. Conforme se pode verificar no

quadro n2, a evolução do GRI (2000), GRI (2002) e GRI (2006) sendo esta focada

principalmente:

o Em 2000, os aspectos relevantes na análise do desempeúo económico eram 9 e

referiam-se a 23 indicadores de divulgação de inforrração. Na área arnbiental esta

distribuição era repartida por 9 aspectos em 36 indicadores de relato infonnativo. No

desempenho social exisúa uma divisão em dois grupos que abordavam "Postos de

trabalho" e "Direitos Humanos", repartindo estes 13 aspectos em37 indicadores de

inforrração de carácter social.

o No ano de 2OO2 venfrca-se uma redução ao nível dos desempenhos econ6mico e

ambiental, em particular dos indicadores e dos aspectos que os agrupam, sendo estes

de 5 aspectos para 10 inücadores económicos e de 7 aspectos para 16 indicadores

ambientais. A nível do desempeúo social essa tendência só se verificou a nível da

quantidade de indicadores, reduzidos para 24 e agrapados em 16 aspectos. Os grupos
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de aniflise são de 4 repartidos por "Práticas Laborais", Direitos Humanos",

Sociedade" e "Responsabilidade pelo Produto".

o No ano de 2006, o desempenho económico é agrupado em 3 aspectos num total de 9

indicadores. Na parte ambiental verifica-se um crescimento para 9 aspectos e 30

indicadores de informação. No desempenho social continuam a existir os 4 grupos e

assiste-se a um crescimento para 22 aspectos que abordam agora um total de 40

indicadores.

GRI

Quadro n2 - Evolução do no indicadores das directrizes da GRI
Desempenho Desempenho Desempenho §ocial
Í'.cnnórnicn Arnhienfel

A* Grupo Àspectos

23 2

2002 5 416
4 22

A estrutura de 2000 a 2OO6 a nível do desempenho económico apresenta uma redução

significativa em termos de indicadores.

Já no que concerne ao desempenho ambiental e social a sua evolução não é regular na

medida em que se verifica um decréscimo de 2000 para 2OO2 e um crescimento de 2002

para 2006. Mais se realça que o crescimento é mais acentuado no desempenho social

que ultrapassa mesmo os valores do ano 2000.

2.3.3 Divulgação voluntária da informação

A divulgação voluntária deve abranger temas que reflictam os impactes significativos

da empresa (de âmbito económico, ambiental e social) e que influenciem, de forma

significativa, as avaliações e decisões das partes interessadas. Para que haja eficácia nas

relações com estas, a transparência e clareza neste processo torna-se fundamental, sendo

necessária a partilha de uma estrutura de conceitos, de linguagem e de uma métrica.

Este pensamento encontra-se definido no prefácio das directrizes do GRI (2006) como

seu objectivo/missão, estabelecendo ao longo das mesmas os princípios sobre os quais a

divulgação de informação deve ser feita (clareza, exactidão, periodicidade,

comparabilidade, contabilidade).

30

9

99

l8

2000 9 36 t3 37

Indicadort.Àspectos Indicadores Indicadores

10 7 16 24

2006 3 40



De acordo com a GRI (2006), para que um relatório possa estar sujeito a verificação, o

processo de envolvimento das partes interessadas deverá estar documentado, tendo em

conta que a incapacidade de identificar e envolver as partes interessadas reduz as

probabilidades dos relatórios serem adequados às necessidades das mesmas

Na avaliação da importância da informação, se é significativo então fiadtz o

empenhamento e compromisso da gestão, e assim sendo devem ser considerados

factores internos e externos. Têm-se como exemplo de factores externos:

o Principais interesses/temas e indicadores de sustentabilidade levantados pelas

partes interessadas;

o Principais temas e futuros desafios do sector relatados por pares e pela

concorrência;

o Regulamentos, leis, acordos internacionais ou acordos voluntários com

importância estratégic a para a or ganização e suas partes interessadas ;

o Impactos, riscos ou oportunidades de sustentabilidade avaliados de forma

adequada.

No que diz respeito aos factores internos, têm-se como exemplos:

o Principais valores, políticas e estratégias organizacionais, sistemas de gestilo

operacional, objectivos e metas;

o Interesses/expectativas de partes interessadas envolvidas directamente no

sucesso da organtzação (como empregados, accionistas e fomecedores);

o Principais riscos para a orgarizaçáo;

o Factores críticos pÍra o sucesso organizacional;

o Competências essenciais da orgarttzaçáo e a forma como contribuem para o

desenvolvimento sustentável.

Sampaio (2007) conclui que existe um elevado gÍau de consenso entre as avaliações

requeridas pela GR[, e que muitas das mensurações que os analistas financeiros

consideram imprescindíveis para a avaliação do desempenho de uma empresa estão

presentes naquelas directrizes, o que prova a qualidade das mesmas enquanto

motivadoras do relato de informação sustentável. Segundo Bebbington et al (2ffi4) as

directrizes da GRI devem ser usadas como uma nova ferramenta de gestElo, com a

finalidade de legitimar decisões e acções de gestão empresarial. Neste sentido,
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O'Connor e Spangenberg (2fi)E) sugerem a elaboração de uma base de dados que

contenha um conjunto de indicadores de responsabilidade social, seleccionados

parcimoniosamente para serem objecto de divulgação em sítio da Internet. A mesma

inforrração deve ser üvulgada através de um üálogo com os stakeholders.

Alguns estudos começam a avaliar a utllizaçáo das directrizes do GRI pelas empresas,

tais como os que a seguir se descrevem.

Ilussey et al (20O1) usam os relat6rios arnbientais das empresas para avaliar as

directrizes da GR[, pretendendo também efectuar recomendações para revisões futuras

das directrizes da GRI. As empresas foram seleccionadas baseadas nos seguintes

critérios: (1) fzeram um compromisso formal para produtos, processos e serviços que

são sustentáveis; (2) elas estão dentro de três grupos de indúsnias (energia e petróleo,

bens consumíveis, e produtos de saúde), e (3) são empresas transnacionais. A análise

ilustra que as empresas têm razoavelmente divulgado sobre a performance ambiental,

mas poucas estão a diwlgar a performance social e econ6mica.

Hedberg e Malmborg (2003) analisam o fenómeno da responsabilidade social das

empresas no geral e em particular o uso das directrizes desenvolvidas pela GRI. A

questão principal é o porquê das empresas terem escolhido as directrizes da GRI como

forrna de relato e como esta escolha afecta a responsabilidade social empresarial e a

gest?Ío ambiental. Os dados foram recolhidos na sua maioria através de entrevistas com

representantes de cada empresa, mas também por diálogo com o secretariado da GRI em

Boston. Além das enffevistas, os relat6rios de cada empresa foram comparados com as

instruções das directrizes do Gzu 2000, e também entre eles. Das entrevistas com as

empresÍrs suecÍLs que usaÍn as directrizes resulta que as mesmas desenvolvem a

responsabilidade empresarial sustentável principalmente na busca de legitimidade

organizacional, e na expectativa de aumentaÍ a credibilidade da sua responsabilidade

empresarial sustentável, [ffi também porque providencia uma estrutura de como fazer

um relatório.

As directrizes da GRI constituem uma "nova" forrna de transmitir a inforrração

sustentável, que estão em constante avaliação de acordo com as necessidades sentidas

pelas entidades envolvidos com o organismo.
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2.3.4 Divulgação de informação ambiental

Nas directrizes do GRI (2006) é referido que o conceito de sustentabilidade é

articulado, de forma mais clara, na área ambiental em termos dos limites globais paÍa a

utilização de recursos e para os úveis de poluição. Como d, o para satisfazer os

requisitos daquelas directrizes a empresa deve efectuar os seguintes testes:

o Recorrer às melhores informações e medidas de desenvolvimento sustentável

disponíveis;

o Efectuar referência a condições e objectivos de desenvolvimento sustentável mais

amplos, de acordo com publicações locais, regionais ou globais de destaque;

o Infonnar sobre a magnitude do seu impacte e da sua contribuiçãoo em contextos

geográficos apropriados ;

o O relatório descreve como as principais questões de sustentabilidade estão

relacionadas com a estratégia, os riscos e as oportunidades da organizaçáo, a longo

pÍazo, incluindo questões da cadeia de fornecimento.

O estudo de Morhardt et al (2002) avalia a exúensão até onde a actual divulgação de

informação voluntária vai ao encontro dos requisitos das directrizes. Ut'liza as

directrizes do GRI (2000), agrupadas em oito categorias, cinco das quais dizem respeito

a compromissos de gestão e considerações de políticas, e as Íestantes três concernem a

performance. Estes autores defendem que as directrizes da GRI têm uma postura muito

agressivq redefinindo o relato ambiental como relato sustentável, uma vez que inclui

muitos tópicos que são pouco mencionados nos actuais relatórios ambientais. O

resultado mais forte resulta do facto de que o relato ambiental actual das quarenta

maiores empresas do mundo alcançou menos de 20Vo do total de pontos possíveis no

sistema de pontuação da GRI (2000). Expõe assim a existência de uma enorme lacuna,

entÍe o que as mais novas directrizes (GRI e ISO 14031) individualmente propõem e o

que as empresas estão actualmente a divulgar. Identifica que um relatório que esteja

bem classificado nos sistemas da GRI e ISO conterá um conjunto de inforrração mais

abrangente, alcançando a transparência que os leitores daqueles relat6rios gostariam de

obter.

Moneva et al (2005) avaliou a qualidade dos relatórios de sustentabilidade publicados

pelas empresas espanholas, assim como a sua evolução nos anos de 2OO2-2O0/', a fim de
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determinar se essa expansão é acompanhada de um verdadeiro processo de

implementação de políticas e sistemas de gestão orientados paÍa o desenvolvimento

sustentável. Para analisar o conteúdo da informação de sustentabilidade publicada pelas

empresas seleccionadas, tomou como referência os indicadores da GRI. Deste estudo

resulta que a evolução nos últimos anos da divulgação de informação é muito positiva.

De todos os parâmetros analisados o que teve uma evolução menos positiva foi a

inforrração proporcionada na declaração do responsável. Os indicadores arnbientais

mantêm uma tendência de uma pontuação baixa (a máxima é de 1,33 em 3). Estes

autores fazem ainda notaÍ que a adopção de sistemas de gestão ambiental, próprio de

oryanizações com impacte ambiental directo como as indústrias, facilita a obtenção dos

indicadores ambientais requeridos pelas directrizes da GRI.

Gallego (2006) tenta verificar empiricamente como determinadas empresas espanhs[as

apresentam a sua informação económica, social e arnbiental, isto é, como elas usam os

indicadores propostos pela GR[, que são aceites em todos os países e como esta

informação pode afectar o desenvolvimento sustentável. Foram escolhidas determinadas

empresas pertencentes a diferentes sectores de actividade, nomeadamente: financeiro e

segurador, indústria transformadora, transportes e comunicação, energia e áWu,

deixando para futura análise outras empresas pertencentes ao IBEX-35. No que diz

respeito aos indicadores ambientaisa releva que o EN3 é divulgado por todas as

empresas nos sectores de transforrração, transportes e comunicações, e energia e âgta,

o EN5 e ENll por aqueles que pertencem a indústrias de transformaçáo e transporte e

comunicações e o EN8 por aquelas do sector de indústrias de transformação.

Contrariamenteo outros indicadores arnbientais, como o EN20, EN21 e EN29, não foram

divulgados por qualquer empresa. É ta:rrbém importante realçar que os indicadores

respeitantes à biodiversidade são diwlgados com maior extensão pelas empresas

pertencentes ao sector da energia e ágaa, enquanto que este tipo de indicador é

raramente divulgado por empresas que pertençam ao sector financeiro e segurador. O

mesmo ocorre com os indicadores relacionados com emissões, efluentes e resíduos, os

quais as empresas pertencentes aos sectores de energia e âgaa, e indústrias

transformadoras são as que mais os divulgam. Como resultado final recoúece-se que

existe respeito pela protecção do arnbiente e pelo uso prudente dos recursos naturais por

parte das empresas espanholas que divulgam informação relevante que afecta o

a A descrição dos indicadores ambientais propostos pela estrutura da GRI encontra-se no anexo A.
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desenvolvimento sustentável, como é mostrado pelos indicadores ambientais que elas

divulgam

No sub-capítulo anterior foi evidenciado a estrutura do relatório de sustentabiüdade,

assim como exemplos de factores internos e externos à organização que reflectem os

impactes econ6micos, ambientais e sociais significativos de e para a organização, que

afectam as anáIises das partes interessadas.

As directrizes da GRI de 2006 especificam tanrbém o conteúdo fundarnental que deve

constaÍ num relatório de sustentabilidade, o que pela diversidade de informação

contemplada exigiu que neste estudo se realçasse apenas alguns pontos, que serão

divididos em dois grupos: o compromisso arnbiental e a política ambiental baseando-

nos em estudos já referidos tais como Stanwick e Stanwick (2000), Moneva (2000),

Morhardt et al (2002), Moneva e Lameda (2005), Sampaio (2007). O primeiro grupo

diz respeito a variáveis de governação, compromisso e envolvimento da gestão quando

se trata de matérias ambientais, a nível interno e externo; o segundo grupo tem como

intuito proporcionar uma perspectiva geral e resumida da abordagem de gestiÍo da

organizaçáo, como resultados da política arrrbiental implementada pela mesma.

2.4.3.1 Compromisso Ambiental

No sentido de tentar abranger os vários tipos de informação ambiental requeridos nas

directrizes da GR[, no presente estudo optou-se por escolher três variáveis que

relacionarn o perfil e a forma de gestão da empresa, entendidas como o compromisso

ambiental da empresa, uma vez que as três variáveis escolhidas têm o objectivo de

evidenciar o empenharnento e compromisso da gestão, conforme definido pela GRI

(2006).

A primeira variável é a inclusão de informação relativa à responsabilidade ambiental da

empresa na declaração/mensagem do hesidente do Conselho Adminis6aç56 da

empresa que foque melhoria contínua dos aspectos ambientais, uma vez que esta fixa o

tom do relat6rio e concede-lhe credibiüdade face aos utilizadores externos e internos

(GRr,200);
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A segunda variável do compromisso ambiental é a subscrição acordos voluntários, com

o objectivo de melhorar o seu desempenho arnbiental. O GRI (2006) refere nos factores

externos a ter em conta, a legislação, regulamentos, acordos internacionais ou acordos

voluntários. Os acordos voluntários permitem atingir objectivos ambientais de forrra

mais fleível, melhorando simultaneâmente a imagem das indústria,s neles envolvidas e

estimulando a procura.

Segundo Dowell et al (2000) as empresas que adoptam as suas próprias noÍmas

ambientais têm uma performance financeira mais elevada. Cabugueira (2001) coloca a

questão dos factores que inÍluenciam a performance de um acordo voluntário como

instrumento de política ambiental, subliúando as variáveis principais que tornam o

acordo voluntário simultanearnente eficiente, efrcaz e justo. Conclui que a co-regulação

como processo da regulação ambiental irá assumir um papel cadavez mais importante

dentro do processo de "fazer política" ambiental, sendo que o sucesso dos acordos

voluntários pode depender do cumprimento de um determinado no de requisitos.

A terceira e última variável diz respeito à adopção ou existência de um sistema de

gestão ambiental na empresa. A GRI (2006) refere nos factores internos a ter em conta

a existência de um SGA. Além disso, uma análise recenteo em larga escala, aos efeitos

da European Eco-Management and Audit Scheme (EMAS) mostrou que as empresas

que adoptam o EMAS são mais inovadoras e competitivas se o departamento de I&D

esúver envolvido no desenvolvimento do EMAS (Rennings et aí2003). Ilussey eÍ aI

(2001) referem que muitas empresas seguem o mecanismo que lhes permite melhorar a

sustentabilidade das suas actividades, produtos e serviços sendo o ISO 14001 e EMAS

os principais sistemas seguidoss. Duart€ (2006) refere relativarnente aos SGA como um

conjunto de dados ambientais, organizaflos, registados, medidos, avaliados e revistos de

acordo com deterrrinadas normaso com o objecúvo de dar a conhecer às partes

interessadas as relações com o ambiente e com os recursos naturais. Assim sendo,

entende-se que uma potencial solução para auxiliar ÍLs empresas a cumprir o seu papel

no controlo de impactes ambientais é a implementação de um SGA.

s 
O sistema EMAS incorpora a norÍna EN ISO l4(X)l como sistema básico de gestEio, mas vai mais além do que nela

é exigido: exige a conformidade jurídica uma melhoria conúnua do desempeúo ambiental e a participação dos

tróalhadores, bem como a publicação de uma declaração ambiental (com informações sobre a empresa e os seus

impactos ambientais).
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2.3.3.2 Política Ambiental

Fazendo a divisão entre compromisso e política ambiental, e de acordo com os estudos

aftás apresentados, Morhardt et al (2002), Moneva et al (2005), Gallego (2006)], a

política ambiental da empresa foi entendida pela desagregação da informação,

relacionando os vários tipos de informação identificados com uma categoria específica e

associando-os a um indicador.

As directrizes da GRI referem que as organizações devem elaborar os seus relat6rios

com base nos indicadores essenciais, a não ser que sejam considerados não relevantes

de acordo com os princípios estabelecidos, referindo que os indicadores

complementares repÍesentam práticas emergentes ou questões que podem ser relevantes

para algumas organizaçõeso mas não para outras.

Plumlee et al (2007) apücou um índice auto-construído, o qual tem como base as

directrizes da GRI, para obter uma medida de qualidade da divulgação de informação

ambiental - o BMP (Brown Marshall Plumlee Index). O conteúdo e estrutura do BMP

inclú secções sobre: visão da empresa e estratégia ambiental, estrutura arnbiental de

governance, sistemas de gestão ambiental e resultados arrbientaiso etc, tendo sido

desenvolvido um conjunto específico de indicadores que pode ser observado nos

relatórios das empresas.

Devido ao facto da população em estudo pertencer a diversos sectores, é esperado que

haja distinções no tipo de informação a divulgar, ou seja, como tentativa de não excluir

qualquer indicador ambiental, paÍa analisar a política ambiental das empÍesas

consideraram-se todos os indicadores recomendados pela GRI, essenciais e

complementares. São trinta indicadores no seu total, os quais estÍlo agregados em vários

aspectos: materiais, energia, água, biodiversidade, emissões, efluentes e resíduos,

produtos e serviços, conformidade, transportes, e geral (que engloba o total de custos e

invesúmentos com a protecção ambiental).
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PARTE II

3. Metodologia

Neste capítulo pretende-se, primeiramente, recordar o objectivo deste estudo e jusúficar

a escolha do tema. Posteriormente serão abordadas as técnicas utilizadas no método de

pesquis4 o tratarnento da informação e os métodos de análise dos dados.

A pesquisa iniciou-se com a análise de investigaçáo da qual se pretendeu obter

informações relevantes sobre o objecto de estudo. Foram consultadas obras editadas,

artigos publicados em revistas da especialidade e "sites" na lnternet. Pretende-se

coúecer o tipo de divulgação ambiental efectuado pelas empresas, motivo pelo qual foi

realizada a separação entre compromisso e política ambiental, relacionando-os com a

performance financeira da empresa. Em simultâneo com a pesquisa inicial, foi recolhida

a inforrnação necessária dos relatórios anuais das empresas de modo a obter dados para

analisar a divulgação de informação ambiental e a perfoÍrnance financeira das empresas.

A recolha dos dados foi feita tendo como base as hipóteses e sub-hipóteses de

investigação referidas neste capítulo.

3.1 Objectivo

De modo a verificar se as empresas adoptam uma postura arnbientalmente responsável,

este estudo tem como objectivo verificar o grau de üvulgação ambiental efectuado

pelas empresas cotadas na Euronext Lisboa, relacionáJo com a sua performance

financeira e as variáveis ambientais diwlgadas por gupo. Note-se que a análise da

relação do grau de divulgação arnbiental com a performance financeira não tem como

prioridade fundamentar se é a divulgação de informação ambiental que afecta a

performance financeira ou vice-versa, apenas se pretende verificar se existe uma relação

entre elas.

3.2 JustiÍicação
Num mundo em que as preocupações ambientais estão a crescer à velocidade da luz,

torna-se importante estudar como as empresas estão a reagir a essas mudanças,
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principalmente aquelas, que pela actividade que exercem, têm uma influência

significativa na preservação do meio ambiente.

No capítulo 2 referirÍrm-se as perspectivas opostÍrs entre os riscos e benefícios que a

responsabiüdade ambiental pode tÍazeÍ às empresas. Como tal, torna-se importante

estudar qual o efeito que esta atitude sustentável tem no desempeúo económico das

empresÍrs. Tendo o dever de agir numa base de desenvolvimento sustentável, o respeito

pelo meio-arnbiente faz pafte da responsabilidade social empresarial, pelo que as

mesmas devem ter a capacidade de incorporar na sua actividade as novas tecnologias

que possibilitem uma relação positiva entre o desenvolvimento económico e a

responsabilidade ambiental. Neste sentido, torna-se importante estudar a relação

existente entre a divulgação de informação arnbiental efectuada e a performance

financeira da empresa, de fonna a comprovar, a relação entre as duas variáveis.

3.3 Processo de deÍinição e recolha

3.3.1 Defrnição da população, das variáveis e dos factores

3.3.1.1 Dsfinição da população

Para a definição dos participantes neste estudo, a escolha das empresas recaiu nÍLs que

constam da Euronext Lisboa (PSI geral), pelo facto de serem estas as que têm maior

impacto na economia nacional, as que têm maior poder concolTencial e as que podem

efectuar maiores pressões, sendo portanto as que deverão def,rnir tendências e modelos a

adoptar. Assim sendo, deste critério resulta uma população de 55 empresas que reuniam

as condições necessárias6.

Foram considerados todos os sectores que se encontram representados na totalidade das

55 empresas no PSI geral, não fazendo qualquer distinção entre os sectores, uma vez

que a responsabilidade ambiental deve estar presente em todo o tipo de organizações.

Contudo para distinguir os sectores mais prejudiciais ao ambiente pela actividade

t 
O -"*o B diz respeito à listagem destas empresas.
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principal que desempeúam, foram criados dois grupos, o das empresas poluentes e das

empresas pouco poluentesT.

3.3.1.2 Defrnição das variáveis segundo a GRI
Iniciou-se a recolha dos dados com a consulta dos relatórios consolidados anuais e/ou

relat6rios de sustentabilidade das empresas, por ser nestes que as empresas mais

efectuam a diwlgação de informação voluntária (Trebucq et alr 2008). Para o efeito,

recorreu-se ao método da análise de conteúdo, o qual é utilizado por vários autores na

recolha da informação [Blacconiere e Noúhcut (1996), Hughes et al Q00l), Moneva

et al (2005), Monteiro (2íl0[l.

Através da análise de conteúdo daqueles documentos, foram recolhidos os dados para

cálculo da performance financeira e do grau de divulgação de inforrração ambiental.

Para construir as medidas ambientais, com o objectivo de medir o gÍau de divulgação

ambiental das empresas, foram analisados vários estudos cujo método de recolha

também era feito de acordo com a análise de conteúdo [Gamble et al (1996), Moneva

(2000), Stanwick e Stanwick (2000), Hughes et al (2001), Moneva et al (2005)1.

Moneva (2000) com o objecüvo de analisar as práticas de divulgação ambiental nos

relat6rios anuais publicados, agrupa as práticas de relato em cinco categorias: tipo de

relato ambiental efectuado, secções do relatório anual dedicado ao relato ambiental,

políticas e projectos ambientais na empresa, acúvidades e sucessos na protecção ao

meio arnbiente, divulgação de dados arnbientais nas contas anuais.

Stanwick e Stanwick (2000) dividem a divulgação ambiental entre a existência de uma

política ambiental formalizada e a descrição explícita do compromisso arnbiental geral

da organização, sendo as duas, em parte, componentes da responsabilidade social da

empresa. Os seus testes incidem pois na existência daquelas duas componentes

individualmente e na combinação das duas.

Hughes et al (2001) estudaram se a divulgação ambiental é um indicador válido na

determinação da performance financeira da empresa. Para tal, examina a informação

7 O anexo C discrimina estes dois grupos: empresas poluentes e empresas pouco poluentes.
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A divuleação ambiental e a sua relação com a rendibilidade das empresas cotadas na Euronext Lisboa no ano de 2006

No capítulo 2 expôs-se a estrutura da GRI como uma direcção para a divulgação de

informação ambiental, e neste sentido verifica-se que vários estudos começam a medir o

grau de divulgação ambiental por aquelas directrizes, Hussey et al (20íJl), Morhardt eÍ

al (2OO2), Moneva et al (2O05), Gallego (2006). É preconizado pela GRI, que os

indicadores respeitantes a um determinado sector são um suplemento à estrutura

"inicial". Estes indicadores não foran tidos em conta.

Na recolha de informação que servirá de base ao cálculo do grau de divulgação da

informação ambiental das empresas foram definidos dois grupos de dados. Esta

definição é suportada por estudos previamente mencionados, nomeadamente Stanwick

e Stanwick (2000) que fez a separação dos dois tipos de informação (descrição explicita

do compromisso ambiental geral da organizaçáo e uma política ambiental formalizada)

e as directrizes da GRI, que discriminam o perfil da empresa e a forma de gestão dos

indicadores de performance ambiental. Assim sendo, considerou-se razoável definir

dois grupos de impacte ambiental na performance financeira da empresa.

Considerando então os indicadores e a estrutura das directrizes, foram escolhidas duas

medidas de divulgação ambiental, agrupadas da forma que a seguir se apresenta (quadro

n"3):

Quadro n'3 - Medidas da divulgação da informação ambiental

Variáveis

2. Acordos voluntários

PoHtica Ambiental 1. Assuntos ambientais chave

De forma mais pormenorizada, entende-se como compromisso ambiental o assumir por

parte dos órgãos de topo uma atitude ambientalmente responsável. Para que a empresa

no seu todo tenha incutido o espírito de protecção ambiental, nos seus relatórios de
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contida na carta do presidente, na discussão e análise da gestão, e nas notas (ABDR) dos

relatórios anuais das empresas.

Medida

1, Declaração.h'esides*CA
Compromisso Ambiental

2. Descriçãr: de aspectos financeiros significativos



sustentabilidade ou relatórios de gestão e contas, devem constar os seguintes

indicadores:

1. Na Declaração/lVIensagem do Presidente do Conselho Administração da empresa um

foco na melhoria contínua dos aspectos ambientais, uma vez que esta Íixa o tom do

relatório e concede-lhe credibilidade face aos utilizadores externos e internos (GRI,

20ü) e Moneva et aL,2005).

2. A subscrição de acordos voluntários por iniciativa própria, com o objectivo de

melhorar o seu desempeúo ambiental pois os acordos voluntários permitem atingir

objectivos ambientais de forma mais flexível (Cabugueira, 2(X)l), melhorando

simultaneamente a imagem das indústrias neles envolvidas e estimulando a procura

(Dowell et a[2000).

3. Para avaliar e melhorar a qualidade da gestão ambiental, de existir na organização

um sistema de gestão ambiental (SGA). Duaúe (2006) refere que a adopção de um

SGA permite dar a conhecer às diversas partes interessadas as relações com o

ambiente, o que é confirmado por Rennings et al (2003) ao analisar que as empresas

que adoptam o EMAS são mais inovadoras e competitivas, melhorando assim a sua

relação com os stakeholders.

Como política ambiental entenda-se um plano de acção para proteger o ambiente. De

acordo com a GRI (2006), uma política resumida da organizaçáo é como um todo que

tem como objectivo definir o seu compromisso global em relação aos aspectos

ambientais, devendo expôr essas informações ao público em geral.

Assim sendo, recoÍTe-se aos indicadores ambientais (essenciais e complementares),

recomendados pelas directrizes da GRI, de forma a verificar a política ambiental

praticada pela organizaçío. Estes indicadores estão agrupados em aspectos e definem-se

como assuntos ambientais chave que a empresa enfrenta, financeiros e não financeiros.

No quadro n"4 pode verificar-se, de forma mais concisa, como irá ser analisada a

política ambiental das empresas, por indicador e por aspecto.
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Quadro no4 - Indicadores do desempenho ambiental de acordo com a GRI, 2006

Indicadores do Desempenho Ambiental, versão da GRI2ffi6

ENl Materiais utilizadas, por peso ou por volume

Aspecto: Energia

E.T{=

EN4

,mt§=
EN6

a

Consumo indirecto de energia, discriminado por fonte primária.

Iniciativas para fornecer produtos e serviços baseados na eficiência energética ou nas energias

Àspecto: Água

rN8

EN9

ENlO

Recursos hídricos significativamente afectadas pelo consumo de água.

Àspecto : Biodiversidade

il,f{t1

EN12 Descrição dos impactes significativos de actividades, produtos e serviços sobre a biodiversidade

EN14 Estratégias e programas, actuais e futuros, de gestão de impactes na biodiversidade.

Aspecto: Emissão, Efluentes e Resíduos

EN17 Outras emissões indirectas relevantes de gases com efeito de estufa, por peso.

EN19 Emissão de substâncias destruidoras da camada de ozono, por peso.

rN»

EN23 Número e volume total de derrames significativos

EN25 ldentidade, dimensão, estatuto de protecção e valor para a biodiversidade dos recursos hídricos e

EN26 Iniciativas para mitigar os impactes ambientais de produtos e serviços e grau de redução do

Aspecto: Conformidade

Àspecto: Transporte

EN29

Àspecúo: Geral

EN30
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Àspecto: Materiais

f,N2 Percentagem de materiais utili?âd*-* trê sãdpr$vêüiênteads rqç*lflgÊ

:.eenswno tl.ii-.eet<r de,e,qer diseriminado,prÍ.oâtsde.cnêrgitprirrária

Total de poupança de energia devido a melhorias na conservâção e na eficiência-

lniciativas para redúzi o cq4. o iudí,e*tn dê,.ene.r.g!á+ alçsnçadê§,

Cansumú total de âgua, prr fonte.

Percentagem e volume total de água reciclada e rsutilizada.

lAcaliáção s

ENt3 Habitats protegidos ou recuperados.

tN15 Número de espqqies, na Lista Véinrclha da IUCN e na lisú n4cional de conservação das

EN16 Emissões totais dhectas e indirectas de §ases com efeito de estufá, ú peso.

fN18 Irticiativas para reduzir as emissões de gases com efeito de estufa. assim como reduções

trN20 ê outrâs §mls§§es peso.

EN21 Descarga total de água, por qualidade e destino.

de efimiraçãô.

EN24 Peso dos resíduos uanspo*ados, importados, exportados ou trâtados, considerados pqrigosos nós

Aspecto: Produtos e §erviços

trN27 PercenÍagern r+cuperada de produtos vendidos e respectivas embalagens, por categori*.

,ffi§ÉãB Montantes envolvidos ilo pagamento de coimas signi{icativas e o número total de sanções não-

l[,$t e+.usto*.+ inv imeú.to§,*am r.pr* ãb alnbieítal, por tipo.



3.3.1.3 DeÍinição dos factores

Tendo em consideraçáo a revisão bibtiográfica efectuada não pode ser posto de parte os

potenciais factores explicativos do grau de diwlgação ambiental, ou pelo menos ter em

conta as variáveis mais comummente admitidas em estudos empíricos palizados

[Morhardt et al Q002), Gallego (2006), Stanwick e Stanwick (2000), Cohen et al,

(1997)lrcomo o tarÍranho, o sector e a rendibilidade.

Como se pretende neste estudo relacionar o grau de üvulgação ambiental das empresas

cotadas na Euronext Lisboa com a performance financeira, seguidamente serão expostos

alguns estudos com o mesmo âmbito, usando para o efeito a medida rendibilidade.

Assim, no que diz respeito à performance financeira verifica-se que as medidas

contabilísticas mais usadas são vários tipos de rendibilidade, nomeadamente a

rendibilidade do activo, do capital próprio e das vendas [Hart e Ahuja (1996), Cohen

et al (1997), Stanwick e Stanwick (2000) Moneva et al (2005)]. De forma a analisar as

hipóteses de investigação serão lidas em consideração as três medidas de perforrrance

financeira referidas.

HaÉ e Ahqia (1996) estudam a relação entre a redução de emissões e a perfonnance

das empresas que estão no S&P 500, sendo a perforrrance da empresa medida pela

performance operacional - através da rendibilidade das vendas e rendibilidade do activo

- e performance financeira - através da rendibilidade dos capitais próprios.

Cohen et al (1997) pretenderam evidenciar que as empresas que têm uma boa

performance arnbiental tarrrbém têm uma boa performance f,rnanceira. Para tal, usaram

como medidas de performance financeira contabilísticas a rendibilidade do activo e a

rendibilidade do capital próprio, e como medida de performance de mercado o retorno

ajustado ao risco.

Stanwick e Stanwick (2000) examinam as práticas das grandes empresas no que diz

respeito à relação entre a divulgação ambiental e a performance financeira. Para cálculo

da performance financeira foi utilizado o rácio rendibilidade do activo, uma vez que esta

medida permite que os valores de rendimentos líquidos sejam controlados pela

dimensão da empresa. As empresas foram depois agrupadas pelo nível da sua

rendibilidade num dos três gupos: low performers, medium perforrners e high

performers.
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Moneva et al (2005) questionaram a relação entre a imagem económico-financeira da

empresa com a qualidade da informação sustentável publicada. f,ealiz.aram assim uma

análise financeira tradicional, considerando cinco indicadores: a rendibilidade do capital

próprio, a rendibiüdade do activo, o retorno por acção, a relação cotização-benefício

(PER) e o valor da cotação. De forma a relacionar estes dados com a inforrração de

sustentabilidade efectuou intervalos paÍa três níveis de rendibilidade tendo em conta a

evolução desta nos úlúmos 3 anos: baixa se foi decrescente nos 3 anos, estável se não

existiram variações significativas, alta se é crescente ao longo do peíodo analisado.

No que diz respeito aos restantes dois factores, foi considerado como variável

representativa do tamanho o valor do activo total e o das vendas, incluídos no cálculo da

rentabilidade contabilística das empresas.

Quanto à influência do sector, sentiu-se a necessidade de, à semelhança do efectuado

por HaÉ e Ahuja (1996), Morhardt et al (2O02) e Gallego (2006), distinguir aqueles

sectores que mais directamente causam danos no ambiente, fazendo uma análise distinta

entre empresas poluentes e empresas pouco poluentes. Foram consideradas empresas

poluentes todas as que pertencem ao sector Industrial, ao sector de construção e úês

empresas que, apesar de pertencerem ao sector de serviços foram incluídas neste grupo,

sendo elas a Galp, a EDP e a Portugal TelecomE.

3.2.3 Hipóteses de investigação

Com o objectivo definido e a informação recolhida" propôs-se que fossem duas as

hipóteses paÍa as quais se pretende dar resposta neste trabalho (Hipótese de

Investigação).

Assim sendo, a primeira hipótese que se coloca é:

Hl:Existe uma relação positiva entre a rendibilidade da empresa e o grau de

divulgação do seu compromisso ambiental.

t 
O *"*o C discrimina estes dois grupos: empresas poluentes e empresas pouco poluentes.
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Com esta finalidade foram consideradas as seguintes sub-hipóteses:

Hl.l: Existe uma relação positiva entre a rendibilidade da empresa e o seu grau de

divulgação de aspectos ambientais na declaração/mensagem do CA.

Hl.2: Existe uma relação positiva entre a rendibiüdade da empresa e o seu grau

divulgação de acordos voluntários relativos a iniciativas de protecção ao ambiente.

Hl.3: Existe uma relação positiva a renübilidade da empresa e o seu grau de

üvulgação da existência de sistemas de gestão ambiental.

A segunda hipótese que se coloca neste estudo é:

H2: Existe uma relação positiva entre a rendibilidade da empresa e o grau de

divulgação da sua política ambiental.

Com esta finalidade fora:n consideradas as seguintes sub-hipóteses:

H2.l: Existe uma relação positiva entre a rendibilidade da empresa e o seu gtau de

divulgação do consumo de materiais.

H2.2: Existe uma relação positiva entre a rendibilidade da empresa e o seu grau de

divulgação do consumo de energia.

H2.3: Existe uma relação positiva entre a rendibilidade da empresa e o seu grau de

divulgação do consumo de água.

H2.4: Existe uma relação positiva entre a rendibilidade da empresa e o seu grau de

divulgação de protecção da biodiversidade.

H2.5: Existe uma relação posiúva entre a rendibilidade da empresa e o seu grau de

divulgação de tratarnentos de resíduos.

H2.6: Existe uma relação positiva entre a rendibilidade da empresa e o seu grau de

divulgação de iniciativas arnigas do ambiente relativas a produtos e serviços.

H2.7: Existe uma relação positiva entre a rendibilidade da empresa e o seu grau de

divulgação relativo à conformidade.

H2.8: Existe uma relação positiva entre a rendibilidade da empresa e o seu grau de

divulgação relativo aos impactes arnbientais provenientes do transporte de produtos e

outros bens.

H2.9: Existe uma relação positiva entre a rendibilidade da empresa e o seu grau de

diwlgação relativo a custos e investimentos ambientais.
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3.2.4 Métodos de Análise de Dados

O método de análise depende dos objectivos a atingir. De acordo com Murteira (1993),

cada variável é tratada separadamente utilizando-se a estatística descritiva e a análise

explorat6ria de dados. Com esta última pretende-se alcançar a (Murteira"1993):

(i) "exploração dos dados para descobrir ou identificar os aspectos ou paüões de maior

interesse";

(ii) "representação dos dados de maneira a destacar ou chamar a atenção para esses

aspectos ou padrões".

Atendendo ao número de variáveis que estão simultaneamente em análise foram

escolhidos os métodos de anáIise univariada, bivariada e multivariada.

Antes de descrever com maior detalhe cada uma destas técnicas, há que referir que

relativarnente à recolha dos dados, pela natureza da informação, predominantemente

qualitativa, optou-se por atribuir valores de cumprimento a todos os indicadores

arnbientais. Assim, atribuiu-se o valor de I se a empresa diwlga informação relativa

àquele indicador, e 0 se a empresa não divulga a informação.

Em relação à análise univariada, as principais caracterísúcas amostrais (ex: média,

moda, mediana e desvio padrão) são adequadas ao tipo de variável em causa, as quais

são normalmente expostas em tabelas de frequências e representações gráficas, e onde

apenas se procurâm evidências e pistas. No presente estudo, a medida de tendência

central utilizada foi a média (valor que é central em relação às restantes observações), a

qual é apresentada em quadros, de forma a coúecer o gÍau de divulgação de cada

indicador e aspecto ambiental e assim avaliar a sua importância.

Para a técnica de estatística bivariada, é estabelecida uma relação entre duas variáveis,

podendo ou não ser estabelecida uma relação de causa/efeito entre elas, e pela qual se

avalia o grau de correlação existente entre elas. São exemplos típicos de métodos de
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análise bivariada o teste paÍaaindependência de duas variáveis, através dos coeficientes

de correlação linear de Pearson, Spearman, ou Kendall's Tau-b (Reis, 1997).

O coeficiente de Kendall's é muitas vezes descrito como uma medida de concordância

entre dois conjuntos de classificações relativas a um conjunto de objectos ou

experiências. Basicamente este coeficiente mede a diferença entre a probabilidade das

classificações estaÍem na mesma ordem e a probabiüdade de estarem em ordens

diferentes.

Neste trabalho, pelo facto da dimensão da população ser relativamente reduzida e por se

tratar de variáveis com dados dicotómicos, utilizar-se-á" a conelação linear de Kendall's

Tau_b por ser a mais adequada.

A análise bivariada será então estabelecida entre as três medidas de performance

financeira e as variáveis ambientais. No caso do compromisso arnbiental, esta relação

será medida por indicador, ou seja, será feita a correlação entre as rendibilidades e a

declaração do presidente do CA, os acordos voluntários e a existência de SGA. Para o

cálculo da correlação com a política arnbiental será utilizado o valor correspondente a

cada aspecto, isto é, améüa dos indicadores que o compõem.

Para aprofundar a análise da influência da divulgação da informação ambiental na

performance financeira da empresa (ou vice-versa), os resultados são também

apresentados em termos de grupos, de empresas poluentes e de empresas pouco

poluentes, de forma a verificar as discrepâncias que se poderão obter, uma vez que

como já se verificou no capínrlo 2, o sector de acúvidade é um possível factor

explicativo do grau de divulgação de informação ambiental.

No que diz respeito à análise multivariad4 as relações estabelecem-se entre mais de

duas variáveis, utilizando-se a análise factorial de componentes principais, Reis (1997).

De acordo com Moita Neto (2004), existem vários métodos de análise multivariada

com finalidades bem diversas entre si, dependendo do que se pretende afirmar a respeito

dos dados. Direccionando ao presente estudo, o interesse é verificar a semelhança entre

as variáveis utilizadas, pelo que aquele autor destaca o método da análise por

componentes principais. Esta técruca foi uúlizada para explorar as relações entre um

conjunto de variáveis, não sendo o seu objectivo confirmar hipóteses ou teorias que
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estão por debaixo da estrutura de um conjunto de variáveis, mas sim identificÍu as

variáveis mais importantes no espaço das componentes principais (Moita Neto, 2004).

Assim e com o objectivo de analisar as diversas correlações, será utilizada a técnica das

componentes principais, do coeficiente KMO, a variância total explicada, o Scree Plot e

a rotação Varimax.

Para o tratamento estatístico dos dados foi utilizado o programa §PSS (versão 16.0), e

após uma leitura dos dados foram seleccionados os aspectos mais relevantes paÍa a

análise.
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PARTE III

4. Análise empírica

Neste capítulo será desenvolvida a análise dos dados recolhidos, relativos ao grau de

divulgação de informação ambiental das empresas e à sua performance financeira.

Com o objectivo de analisar o grau de divulgação de cada indicador arnbiental, de

acordo com as ürectrizes da GRI, em primeiro lugar será desenvolvida a análise

univariada dos dados. Depois, de modo a relacionar a diwlgação da informação

ambiental com a performance financeira da empresa utilizar-se-á a análise bivariada.

Por último, para relacionar entre si os indicadores da informação arnbiental de forma a

constituirem grupos distintos que resultem da interligação dos indicadores que o

compõem, recoÍreu-se à análise multivariada.

4.1 Grau de divulgação de informação ambiental

4.1.1A Importância dos aspectos ligados ao compromisso ambiental

O compromisso ambiental é composto por três indicadores, sobre os quais se pode

verificar os seguintes graus de divulgação:

Quadro n"5 - Graus de divulgação do compromisso ambiental

DCAl Declaração do Conselho de Administração

0.31

SGA3 Existência de sistema de gestão ambiental

Assim, os indicadores declaração do conselho de administração e existência de sistema

de gestão ambiental são divulgados com um grau de 0,42, enquanto que os acordos

voluntários apenas têm um grau de divulgação de 0,31.

Note-se que o compromisso ambiental da população em estudo, como foi definido, tem

um grau de divulgação de 0,38.

Verificou-se ainda o compromisso ambiental das empresas de acordo com o sector onde

se inserem. Os sectores considerados poluentes distinguiram-se dos não poluentes,
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criando assim dois grupos: o das empresas poluentes e o das empresas pouco

poluentese.

De acordo com o quadro n"6 pode verificar-se que as empresas consideradas poluentes

apresentam um grau de divulgação do compromisso ambiental superior ao das empresas

consideradas não poluentes.

Quadro no6 - Graus de divulgação do compromisso ambiental por tipo empresa

Empresas poluentes

O facto das empresas poluentes divulgarem um maior n" de informação ambiental pode

dever-se ao facto de, pela actividade que desempenham, sentirem necessidade de

explicar às demais partes interessadas o impacte que têm no meio ambiente.

4.1.2 A Importância dos aspectos ligados à política ambiental

Em termos política ambiental, relativamente aos vários indicadores e aspectos de acordo

com a estrutura da GRI, obtém-se os seguintes resultados:

Quadro no7 - Graus de divulgação da políüca ambiental
Indicador ambiental

Aspecto materiais

EN2 % Materiais usados provenientes reciclagem

0,44

0,33

EN3

EN5

EN7

Consumo energia directa

Poupança de Energia

Iniciativas de reduções no consumo indirecto de energia

0,42

o,25

0,22

0,,!0

0,07

EN8 Consumo de água

ENlO Vo Ãgoareciclada e reutilizada

ENl1 Zonas protegidas 0,29

e A listagem e gÍaus de divulgação destes dois grupos encontra-se nos anexos C e D respectivamente.
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Tipo Empresa Media de divulgação

0"34

ENI

Descri$o

Iv{ateriais usadss

Grau de Divulgação

,,
'4

pecto energia

0,21EN4 Coasumo energia indirecta

0,31ENó

EN9 0,07

biodiversidade



ENIS

Habitats protegidos

Risco de extinção

o,25

0,11

ENI6

EN18

EN2O

EN22

EN24

Aspecto produtos e serviços

EN27

Gases com efeito de estufa

Iniciativas para reduzir as emissões de gases

Nox, Sox, e outras emissões

Resíduos

Resíduos transportados

Embalagens

0,36

0,31

0,06

0,31

0,16

0,16

EN28 Coimas e sanções 0,25

EN29 Impactes ambientais dos transportes 0,24

EN3O Protecção ambiental

Verifica-se que, os indicadores com maior grau de divulgação por parte das empresas

cotadas na Euronext Lisboa, são os que dizem respeitam ao consumo de energia directa

(EN3) com 0,42, ao consumo de água (EN8) com 0,40 e com 0,38 os materiais usados

(EN1).

Contrariamente, os indicadores menos divulgados por aquelas empresas são os relativos

resíduos transpoúados (EN24), com apenas 0,05, seguido dos que se referem a fontes

hídricas significativamente afectadas por retirada de água (EN9) e total de água

reciclada e reutilizada (EN10), com apenas uma média de 0,07.

De relevar também que o indicador EN25, descargas de água, não é divulgado por

qualquer empresa constante da população.

Devido ao número de indicadores ser relativamente extenso, considera-se importante

apresentar os graus de divulgação de informação ambiental por aspecto:

0,22

40

ENl2
EN13

ENI4 0,33

Àspecto emissões, eÍluentes e resíduos

ENl7 Outras emissões indirectas .§,?2

[Nr9 .0,I,6

EN21

0,16

EN25 Descargas de águas que afectam a biodiversidade dos

recursos hídricos

0.00

o,3rEN26

Âspecto transportes

Àspecto geral



Quadro no8 - Graus de divulgação dos aspectos da política ambiental

Aspecto ambiental Grau de divulgação

Energia

Da análise dos graus de divulgação por aspecto se realça que, o aspecto mais üvulgado

é o que respeita aos materiais, com um grau de 0,36, seguido do aspecto energia com

0,29, e com um grau de divulgação de 0,25 tem-se os aspectos biodiversidade e

conformidade, todos com graus inferiores a 0,5. Em concordância, Moneva e Lameda

(2005) realçam no seu estudo, que as empresas espanholas cotadas divulgam com maior

relevância aos aspectos água e energia (principalmente no que diz respeito aos seus

consumos). Contudo, dão pouca relevância ao aspecto biodiversidade, o que de acordo

com os nossos resultados não reflecte a realidade da população em estudo, sendo este

aspecto, como já foi referido, um dos mais divulgados.

Os aspectos menos divulgados são, com um gÍau de 0,18 a ágaa, seguido do aspecto

emissões, efluentes e resíduos com 0,19. De realçar que o aspecto ágaé prejudicado na

medida em que dos três indicadores que o compõem, dois têm graus de divulgação

bastante baixos (EN9 e EN10), mas o EN8 tem um grau de 0,4, sendo dos mais

elevados do estudo, como já foi referido.

Com estes dados, podemos verificar os indicadores que estão abaixo da média de

divulgagão de O,25. Assim, em relação ao aspecto energia temos apenas o indicador

EN7 com um grau de divulgaçáo de 0,22, sendo este muito próximo do limite, o que nos

indica que comparativamente com outros aspectos, a energia tem ainda um grau de

divulgação aceitável. Dos três indicadores do aspecto água, dois apresentam médias de

0,07. No que diz respeito ao aspecto biodiversidade, podemos verificar que apenas um
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Média 0,25
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indicador (EN15) apresenta uma média inferior a 0,25. A disparidade dos valores

constante do aspecto emissões, efluentes e resíduos é muito interessante. Dos nove

indicadores que o compõem, sete têm uma média de divulgação inferior a 0,25, sendo

eles o EN17, EN19, EN20, EN21, EN23, EN24 e EN25. Conclui-se então que os baixos

valores que estes apresentam, fazem deste aspecto um dos menos diwlgados pelas

empresas. Dos aspectos transporte e geral, apenas compostos por um indicador cada

(EN29 e EN30), podemos verificar que a divulgação de ambos é feita com um gÍau

inferior a 0,25, nomeadamente de 0,24 e 0,22 respectivamente.

Concluindo relativamente ao grau de divulgação dos aspectos ligados à política

ambiental, destacam-se os indicadores sobre os consumos: de energia directa (EN3 com

O,42), de água (EN8 com 0,4) e de materiais (ENl com 0,38). Note-se que mesmos os

indicadores com maior grau de divulgação, não alcançam o patamar dos 0,5, ou seja,

são sempre divulgados por menos de metade da população.

Verificou-se ainda a política ambiental das empresas de acordo com o sector onde se

inserem. Tal como se constatou pÍLra o compromisso ambiental, também para a política

ambiental se verifica que as empresas poluentes apresentam um grau de divulgação da

informação superior (0,26) ao das empresas pouco poluentes (0,23).

Quadro n9 - Graus de divulgação da política ambiental por tipo empresa

Empresas poluentes 0,26

Dos dados recolhidos verifica-se ainda, que são poucas as empresas que apresentam

graus de divulgação superiores a 0,7. De acordo com os dados em anexo, com o maior

grau de divulgação da informação ambiental deste estudo destaca-se a EDP com 0,95,

sendo a sua mais fraca divulgação ao nível dos indicadores relacionados com os

aspectos água (0,67), biodiversidade (0,8) e emissões, efluentes e resíduos (0,9). Para

todos os outros indicadores ambientais o seu grau de divulgação é igual a l. Realça-se

ainda o grau de divulgação da Ren, SGPS de0,77 com graus de divulgação menores nos

aspectos energia (0,8), água (0,33), emissões, efluentes e resíduos (0,6), produtos e
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serviços (0,5) e transporte (com neúum indicador a ser divulgado). Não podemos

deixar de referir o grau de divulgação das empres,rs do sector financeiro, nomeadamente

do banco Santander com 0,81 e do BES e Espírito Santo com 0,73. Os valores deste

sector devem-se principalmente à consciencialização de que a sustentabilidade é hoje

um problema global, pelo que as instituições financeiras devem integrar aquele conceito

na sua actividade reflectindo os compromissos assumidos com os stal<eholders

(Sustentare r 2007).

Quando se compaÍa os gÍaus de divulgação entre o compromisso e a política ambiental

verificamos que os indicadores de compromisso ambiental são mais divulgados do que

os relativos à política ambiental, sendo os graus de divulgação de 0,38 e 0,25

respectivamente. Tal facto pode dever-se aos indicadores da política a:rrbiental serem

muito específicos (relacionados principalmente com as áreas operacionais das

empresas) e os indicadores do compromisso ambiental estão mais ligados à gestão da

empresa. Uma vez que a análise de conteúdo incluiu os relatórios e contas anuais, é

natuÍal que nestes, aqueles indicadores estejam incluídos, e os relativos à política

ambiental, que seguem a estrufura da GRI, não apareçam com tanta nonnalidade.

Releva-se também o facto das empresas consideradas poluentes apresentarem gtaus de

divulgação da informação ambiental superiores aos das empresas pouco poluentes.

Estes resultados podem dever-se à necessidade sentida por este úpo de empresas de

prestaÍem mais informação aos stakeholders sobre a sua actividade.

Comprovando os resultados alcançados neste estudo, Moneva et al (2O05), concluem

também que a divulgação dos indicadores arnbientais é ainda pouco efectuada, não

chegando também neste estudo a alcançar metade da pontuação (verifica-se 1,33 em 3

pontos), ou sej4 não eram adequadamente divulgados. Neste mesmo estudo é sugerido

que a adopção de SGA, facilita a obtenção dos indicadores ambientais requeridos pelas

directrizes da GRI, ou seja, a existência de um SGA pode facilitar no processo de

divulgação da informação ambiental.
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4.2 Análise comparativa dos inücadores ambientais entre Portugal e

Espanha

Estudos relativos à adopção das directrizes da GRI por parte das empresas com o fim de

divulgar a informação relativa à sustentabilidade são feitos por diversos autores, o que

desperta paÍa a necessidade de comparar a evolução daquela adopção entre países.

Com o objectivo de comparar a aplicação dos indicadores ambientais da GRI das

empresas portuguesas em estudo com a das empresas espanholas, analisaÍam-se os

resultados do estudo de Gallego (2006), em teÍmos de grau de divulgação daqueles

indicadores. Gallego (2006) tem como objecúvo verificar empiricamente como

determinadas empresas espanholas apresentarr a sua informação econ6mica, social e

ambiental, de acordo com os indicadores propostos pela GRI. Foram escolhidas

empresas do IBEX-35, pertencentes a diferentes sectores de actividade, nomeadamente:

cinco do sector f,rnanceiro e segurador, três da indústria transformadora, quatro dos

transportes e comunicação e sete do sector de energia e ágpu deixando para futura

análise as restantes empresas pertencentes ao IBEX-35. Os resultados apresentados,

relativamente a cada indicador e por sector, são os seguintes: o indicador EN3 é

divulgado por todas as empresas nos sectores de transformação, transportes e

comunicações e energia e âgm; o EN5 e ENll pelas empresas de transforrração e

transporte e comunicações e o EN8 pelas empresas de transformação. Os indicadores

ambientais, como o EN20, EN21 e EN29, não foram divulgados por qualquer empresa.

É também realçado que os ind.icadores respeitantes à bioüversidade são diwlgados com

maior extensão pelas empresas pertencentes ao sector da energia e ág'tU enquanto que

este úpo de indicador é raramente divulgado por empresas que pertencem ao sector

financeiro e segurador. O mesmo ocoÍre com os indicadores relacionados com

emissões, efluentes e resíduos, os quais as empresas pertencentes aos sectores de

energia e ágtq e indústrias transforrnadoras são as que mais os divulgam. A explicação

apresentada paÍa os resultados é que a diwlgação dos indicadores varia de acordo com

o sector de actividade ao qual as empresas pertencem.

Para proceder à análise comparativa { importante relevar que existem algumas

limitações. A versão das directrizes da GRI usadas no estudo de Gallego (2006) não

coincide com a utilizada no presente estudo empírico. Assim sendo, alguns indicadores

do estudo de Gallego (2006) foram reestruturados pela GRI e outros foram excluídos,

pelo que a coÍrespondência foi feita de acordo com a descrição dos mesmos.
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De forma a comparar os resultados obtidos em Gallego (2006), tendo em conta as

respectivas limitações acima referidas, com os apresentados no ponto 4.1.2, no quadro

n"10 são apresentados os gÍaus de divulgação da política ambiental dos dois estudos em

questão. Na primeira e segunda coluna apresenta-se a numeraçáo e a descrição da

versão 2006 das directrizes da GRI, de acordo com o nosso estudo; na terceira e quarta

coluna os graus de divulgação dos dois estudos em compaÍaçáo, e na última coluna é

indicada a numeração do indicador arnbiental de acordo com a versão das directrizes da

GRI, usada por Gallego (2006). Para o indicador EN18 das directrizes da GRI (2006)

não houve correspondência possível.

A análise do quadro perrnite concluir, relaúvamente aos vários aspectos ambientais mais

relevantes na comparação:

No que diz respeito ao aspecto materiais, os graus de divulgação são

semelhantes, sendo que ENl apresenta um maior grau de divulgação no estudo

de Gallego (2006), aproximando-se de 0,5.

Para o aspecto energia tem-se que o indicador mais divulgado por ambas as

populações em estudo é o EN3, apesar dos graus de divulgação não se

assemelharem, pois para as empresas do IBEX-35 tem-se um grau de divulgação

de 0,95 enquanto que para as da Euronext Lisboa o gÍau é de O,42. O indicador

EN6 não é divulgado por nenhuma empresa no estudo de Gallego (2006),

enquanto que o resultado obtido no presente estudo é de 0,31, valor bastante

aceitável considerando o panorama global de divulgação da política ambiental.

Para o aspecto ágta, o indicador EN9 não é divulgado por nenhuma das

empresas de Gallego (2006) e apresenta um grau de divulgação reduzido no

presente estudo. O EN8 é relevante nas duas realidades, mas tal como o EN3 os

gÍaus de divulgação não são idênticos; no presente estudo apresenta um grau de

divulgação é de0,4, mas no de Gallego (2006) verifica-se um grau de 0,83.

No que concerne ao aspecto emissões, efluentes e resíduos, o indicador EN16

tem um comportamento semelhante ao EN3 e EN8, sendo o seu grau de

üvulgação pela população em estudo de 0,36 e de acordo com Gallego (2006) é

de 0,75. O indicador EN25 não é divulgado por empresas da Euronext Lisboa, e

tem um grau de divulgação bastante reduzido no estudo de Gallego (2006).

o
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Quadro no10 - Comparação dos graus de divulgação da poHtica ambiental

Indicador
arnbiental

DescriSo
Grau de

DivulgaSo

Grau
divulgaSo

Gallego (200O

Inrlicador ambiental

Galtego(21X)O

Aspecto materiais

ENl Materiais usados 0,38 0,49 EI{I
EN2 % Materiais usados provenientes reciclagem 0,33 0,28 EN2

Aspecto eneaia
EN3 C.onsumo energia directa 0,42 0.95 EN3

EN4 Consumo enersia indirecta 0,27 0,16 EN4

EI\s Poupança de Energia 0.25 0,45 EI{l7
EN6 Iniciativas para forneceÍ pÍodutos e serviços baseados

na eficiência energética e redu$es no consumo de

energia

0,31 0,00 ENl8;8N19

EM Iniciativas de reduções no consumo indirecto de

eflerga

0,22

0,06
EI\I!)

Âspecto áeua

EN8 Consumo de água 0,4 0,83 ENs

EN9 Recursos hÍdricos afectados pelo consumo de água 0,07 0,00 EN21

ENIO ?o Ãwa r *iclada e reutilizada 0.07 02r ENZZ

Aspecto biodivcrsid,ade

EI\l1 Zonas oroteeidas 0,29 0,16 EN6

EN12 Descrição dos impactes 0,27 0,46 ${7
ENl3 Habitas proteeidos 0,25 0,17 EN26

EN14 Gestão de impactes 0.33 02r EN27

ENI5 Risco de extinção 0,1 I 0,04 EN28

fupecto emissões, efluentrs e rsiduos
EI\I6 Gases com efeito de estufa 0.36 0,75 EI{8
ENIT Ouras emissões indirectas 0,22 0,14 EN3O

ENl8 Iniciativas para reduzir as emissões de gases 0,31 sem comparação

ENT9 Emissão substâncias desruidoras camada de ozono 0.16 0,20 EI'{9

EN2O Nox. Sox. e ouhas emissões 0,16 0Jr ENI()
EMI Descarga total 0.16 023 EN12

EM2 Resíduos 0,31 0,71 ENIl
EN23 Derrames 0,16 0,36 EI\13
EN24 Resíduos ransportados 0,05 0,15 EN31

EN25 Descargas de águas que afectam a biodiversidade dos

recursos hídricos 0,00 0,17
EN32

Aspecto produtm e suviços

EN26 únpactes ambientais 0,31 0,39 EN14

EN27 Embalasens 0,16 0,0E EI{I5
Aspecto conformidade

EN2t Coimas e sanções 0.25 0,20 ENl6
Amecto transports

EN29 Imoactes ambientais dos tratrsDortes 0,24 0,10 EN34

Aslecúo eeral
EN3l) Proteccão ambiental 0,22 0,2E EI{35

Desta comparação, pode-se concluir que os graus de divulgação da informação

ambiental são semelhantes, evidenciando os indicadores EN3, EN8 e EN16, relativos ao

consumo de energia, ág]ua e emissão de gases com efeito de estufa, que apresentam um

grau de divulgação bastante mais elevado no estudo de Gallego (2006). Os superiores

graus de divulgação nestes indicadores podem ser explicados pela evidência do tecido

empresarial espanhol, onde se nota um grau de industrialização superior ao porEguês.
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4.3 
^ 

relação entre a performance frnanceira e a divulgação ambiental

Com o objectivo de tentar relacionar a performance financeira da empresa com o gÍau

de divulgação ambiental efectuado pela mesma, neste sub-capítulo será desenvolvida a

análise bivariada dos dados recolhidos, de forma a testar a hipótese de investigação

principal: "Existe uma relação positiva entre a rendibilidade da empresa e o grau de

divulgaçiio d.a inforrnação ambiental", a qual se estuda em duas hipóteses de

investigação devido à divisão da informação ambiental em duas partes, o compromisso

anrbiental e a política ambiental.

Assim sendoo são duas as hipóteses de investigação deste estudo:

Hl:Existe uma relação positiva entre a rendibilidade da empresa e o grau de

divulgação do seu compromisso ambiental.

H2: Existe uma relação positiva entre a rendibilidade da empresa e o grau de

divulgação da sua política ambiental.

4.3.1A relação da performance frnanceira com o compromisso ambiental

Com a análise dos dados pretende-se compreender a relação entre a rendibilidade da

empresa e o compromisso ambiental, de modo a responder à hipótese de investigação

Hl: "Existe uma relação positiva entre a rendibilidade da empresa e o grau de

divulgação do seu compromisso ambiental" e às três sub-hipóteses a seguir

mencionadas:

HI.I: Existe uma relação positiva entre a rendibilidade da empresa e o seu grau de

divulgação de aspectos ambientais na declaração/mensagem do CA.

Hl.2: Existe uma relação positiva entre a rendibilidade da empresa e o seu grau

divulgação de acordos volunnírios relativos a iniciativas de protecção ao arnbiente.

Hl.3: Existe uma relação positiva a rendibilidade da empresa e o seu grau de

divulgação da existência de sistemas de gestão ambiental.

Ao analisar o quadro noll, pode-se verificar que, relativamente à sub-hipótese Hl.l
existe uma colrelação com a rendibilidade das vendas de 0,378, para um nível de

significância de l%o. Para as sub-hipóteses H1.2 e Hl.3 não existe qualquer resultado
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estatístico que indicie relação entÍe as variáveis, ou seja, em termos de compromisso

ambiental não existe correlação nas suas vertentes de acordos voluntários e SGA.

Quadro noll - Relação entre a performance frnanceira e o compromisso ambiental

Rendibilidade vs Compromisso
- Kendall's

De forma a aprofundar o estudo das sub-hipóteses referidas, proceder-se-â á anáLise da

relação entre as variáveis mas distinguindo os dados das empresas consideradas

poluentes, das empresas pouco poluentes.

No quadro n"12 observam-se os valores das correlações entre as rendibilidades e as

variáveis do compromisso ambiental para as empresas poluentes. Pela sua análise pode

dizer-se que, relativamente à sub-hipótese H1.1, não existe relação com a rendibilidade

das vendaso flÍrs sim uma correlação de 0,439 com a rendibilidade do activo, para um

nível de significância de 5Vo. Relativamente às sub-hipóteses H1.2 e H1.3 continua a

não haver um resultado estatístico que indicie relação entre as variáveis.

Quadro n"l2 - Empresas poluentcs: relação entre a performance frnanceira e o

compromisso ambiental

Rendibilidade vs Compromisso
Empresas poluentcs

Corelação- Kendall's tau-b

DCAl AV2 SGÀ3

RCP
Correlation Coefficient

Sig. (2-tailed)

N

,280

,124
22

,000

1,000

22

,192

,293

22

RA
Correlation Coefficient

Sie. (2-tailed)

N

,439"

,016

22

,158

,385

22

,348

,o57

22

RV
Correlation Coeffrcient

Sig. (2-tailed)

N

,341

,061

22

,122

,5M
22

,168

,358

22

CAT AY2 SGAS

,194
,083

55

,111

,321
55

,175
,l l8

55

lCorrelation Coefficient

lsie. (z-,ul.a)
lN

RCP

lCorrelation Coeffi cient
RA lsie. (z-*it"o)

lN

,062
,579

55

,066

,554
55

,095

,398
55

,378**
,001

55

,152
,175

55

181

to7
55

lCorrelation Coeffi cient
Rv 

lse. 
{z-tairca)

*. Correlafion is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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No que concerne aos dados paÍa o conjunto das empresas pouco poluentes, pode-se

verificar no quadro nol3, que relativamente à sub-hip6tese H1.1, para um nível de

signifrcâncía de l7o, existe uma correlação de 0,395 enffe a rendibilidade das vendas e a

declaração do conselho de administração. Relativamente às sub-hipóteses H1.2 e Hl.3

continua a não haver um resultado estatístico que indicie relação entre as variáveis

Quadro no13 - Empresas pouco poluentes: relação entre a performance frnanceira e o

compromisso ambiental

Rendibilidade vs Compromisso
Empresas pouco poluentcs

Correlação_ Kendall's tau_b

DCAl av2 SGA3

RCP
Correlation Coefficient
Sig. (2-tailed)

N

,l7l
,2M

33

,228
,120

33

,181

,217

33

RA
Correlation Coeffi cient
Sig. (2-tailed)

N

-,096

,5L2
33

-,031

,834
33

-,060

,681

33

RV
Correlation Coefficient
Sig. (2-tailed)

N

,395*x
,007

33

,178
,223

33

,214
,14

33

**. Correlation is significant at úre 0.01 level (2-tailed).

Em resposta à hipótese de investigação Iíl "Existe uma relação positiva entre a

rendibilidade da empresa e o grau de divulgação do seu compromisso ambiental"0 pode

concluir-se que a relação existe, embora seja pouco robusta, uma vez que a relação

rendibilidade da empresa com o compromisso ambiental só se verifica com a declaração

do CA e com a rendibilidade das vendas e do activo. Estes resultados sugerem que a

divulgação das variáveis acordos voluntários e SGA não afecta a rendibilidade da

empresa.

Segundo as conclusões de Moneva et al Q005), de todos os parâmetros analisados o

que nota uma evolução menos positiva é a informação proporcionada na declaração do

responsável. Este facto indica aos autores que os objectivos do relat6rio de

sustentabilidade são estritamente relativos ao negócio. Os resultados obtidos no estudo

pennitem concluir que a falta de informação naquela declaração não favorece a

empresa, uma vez que se revela uma correlação positiva entre esta variável e a

renübilidade, isto é, quanto mais informação útil for exposta naquela declaração maior

é a probabilidade da rendibilidade da empresa aumentar.

49



4.3.2 A relação da performance frnanceira com a política ambiental

De forma a compreender a relação entre a rendibilidade da empresa e a política

arnbiental, pretende-se testar a hipótese de investigaçáo H2: "Existe uma relação

positiva entre a rendibilidade da empresa e o grau de divulgação da sua poHrtca

arnbiental" que se divide em nove sub-hipóteses:

H2.l: Existe umn relação positiva entre a rendibilidade da empresa e o seu grau de

divulgação do consumo de materiais;

H2.2: Existe uma relação positiva entre a rendibilidnde da empresa e o seu grau de

divulgação do consumo de energia;

H2.3: Existe uma relação positiva ente a rendibilidade da empresa e o seu grau de

divulgação do consumo de água;

H2.4: Existe uma relação positiva entre a rendibilidade da empresa e o seu grau de

divulgação de protecção da biodiversidade;

H2.5: Existe uma relação positiva entre a rendibilidade da empresa e o seu grau de

divulgação de tratamentos de resíduos;

H2.6: Existe uma relação positiva entre a rendibilidade da ernpresa e o seu grau de

divulgação de iniciativas amigas do ambiente relativas a produtos e serviços;

H2.7: Existe uma relação positiva entre a rendibilidade da empresa e o seu grau de

divulgação relativo à conformidade ;

H2.8: Existe uma relação positiva entre a rentibilidade da empresa e o seu grau de

divulgação relativo aos impactes ambientais provenientes do transporte de produtos e

outros bens;

H2.9: Existe uma relação positiva entre a rendibilidade da empresa e o seu grau de

divulgação relativo a custos e investimentos ambientais.

Refira-se que, ao proceder a esta análise, o indicador ambiental EN 25, relativo a

descargas de águas, foi retirado da base de dados, por não apresentar qualquer

relevância em termos de recolha. Uma possível expücação para este facto poderá estar

ügada à especificidade do mesmo (é um indicador complementar na estrutura da GRI,

2006).

Para as sub-hipóteses apresentadas, apresentam-se conforme quadro seguinte as

seguintes correlações entre as rendibiüdades e as variáveis da política ambiental:
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H2.1, uma coÍrelação de 0,269 com a rendibilidade das vendas, e de O,24 com a

rendibilidade do capital próprio, a um nível de significância de 0,05;

H2.2, valores de correlação para um nível de significância de l%o, com a rendibilidade

do capital próprio de 0,298 e com a rendibilidade das vendas de 0,346;

H2.3, para um nível de significânciade l7o, a correlação de0,299;

H2.4, correlação de 0,42 com a rendibilidade das vendas para um nível de signifrcância

de l%o, sendo a correlação com a rendibilidade do capital próprio de 0,248, a um nível

de signifrcância de SVo;

H2.5 a um nível de significância de l%o, conelação com a rendibilidade do capital

próprio e com a rendibilidade das vendas, de 0,282 e 0,275 respectivamente;

H2.6 obtém valores de correlação, para um nível de significância de l%o com a

renübilidade do capital pr6prio de 0,299 e com a rendibilidade das vendas de 0,346,

sendo que a correlação com a rendibilidade do activo, paÍa um nível de significância de

57o,é de0,246;

H2.7 uma correlação, para um nível de significância de l7o, de 0,37L com a

rendibilidade das vendas;

H2.8 uma correlação de 0,247 com a rendibiüdade das vendas, a um nível de

significânciade 57o;

H2.9 conelação de 0,295 com a rendibilidade do activo, a um nível de significância de

l%o.
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55
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Quadro n"l4 - Relação entre a performance financeira e a política ambiental

Rendibilidade vs Politica
Correlations - Kqdall's

*. Correlatim is significant u the level (2-tailed).
*. Conelation is significant d the 0.05 tevel (2-tailed).

Pode então concluiÍ-se da análise do quadro n"14, que apesar de todos os aspectos

apresentarem uma coÍrelação sempre abaixo de 0,5, quando se considera a rendibilidade

das vendas, os aspectos mais relevantes para um nível de significância de l%o, são: a

energia, a ágtu a biodiversidade, as emissões, efluentes e resíduos, os produtos e

serviços e a conformidade. Com menor correlação, mas ainda significativ4 apresentam-

se os aspectos materiais e transportes.

De forma a aprofundar o estudo das sub-hipóteses referidas para H2, proceder-se-á à

análise da relação entre as variáveis rendibilidade e divulgação de política ambiental,

üstinguindo os dados das empresas consideradas poluentes das empresas pouco

poluentes.

No quadro n"15 observam-se os valores das correlações entre as rendibilidades e as

variáveis da política arnbiental para as empresas poluentes. Assim, por sub-hip6tese

tem-se que:

Para H2.l existe uma correlação de 0,374 com a rendibilidade do activo, a um nível de

signif,tcância de 5Vo;

No que respeita a H2.2, para um nível de significância de 5Vo, venfrca-se uma

correlação de 0,384 com a renübilidade das vendas, contudo se for considerado um
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nível de significância a lvo, obtêm-se correlações com a rendibilidade do capital próprio

e com a rendibiüdade do activo de0,474 e 0,533 respectivamente;

Relativameflte à H2.3, resulta uma correlação de 0,386 com a rendibilidade do activo

pÍna um nível de significânciade 5Vo;

Respectivamente à H2.4, a correlação existente é com a rendibilidade do activo, a um

nível de significância de 57o, é de 0,355;

Para H2.5, a correlação existe com as três rendibilidades, sendo com a renübilidade do

capital próprio e com a rendibilidade do activo a um nível de signifrcância de l%o de

0,521e 0,501 respectivamente, sendo a correlação com a rendibilidade das vendas de

0,347 a um nível de significânciade SVo;

No que concerne a H2.6, para um úvel de significância de LVo, obtêm-se correlações,

com as três rendibilidades, sendo elas de 0,577 com a rendibilidade do capital pr6prio,

de 0,549 com a rendibilidade do activo e de 0,419 com a rendibiüdade das vendas;

Relativamenis a H2.7, não se encontra evidência estatística de relação;

Para H2.8, para um nível de significância de SVo, encontra-se uma correlação de 0,377

com a renübilidade do capital próprio, de O,444 com a rendibilidade do acúvo e de

0,390 com a rendibilidade das vendas;

No que diz respeito à H2.9, a um nível de significância de 5Vo, encontra-se uma

correlação de 0,399 com a rendibilidade do capital próprio e com a rendibilidade do

activo.
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Quadro no15 - Empresas poluentes: relação entre a performance frnanceira e a política

ambiental

Rrrdibilidde rs Politica

Enryspofumes
OolrdaÍiore - Kerrlell's

s. Cmlaior is sigrificaú d tE 0.01 level (2-ailed).
*. Cmelaion is significm at úe 0.05 level (2-trild).

Verifica-se então que, no que concerne às empresas consideradas poluentes, não existe

qualquer relação das rendibilidades com o aspecto conformidade. As correlações

estatisúcamente significativas mais relevantes, verificadas simultaneamente com as três

rendibilidades independentemente do nível de significância, são com os Ír,spectos

energia, emissões, efluentes e resíduos, produtos e serviços e transportes. Estes

Írspectos, quando relacionados com a rendibilidade do activo e para um nível de

significâncía de l%o, apresentam valores superiores a 0,5. Para um nível de siguificância

de SVo também se verifica correlação da rendibilidade do activo com os aspectos

materiais e transportes, embora não sejam tão elevados como os relevados para os

restantes aspectos correlacionados. Gallego (2006) tarnbém conclui que os indicadores

respeitantes a emissões, efluentes e resíduos são divulgados com maior extensão pelas

empresas pertencentes aos sectores da energia e ágaa, e indústrias transformadoras

(ambos sectores poluentes).

Analisando os resultados transversalmente, pode concluir-se que a diwlgação das

políticas ambientais das empresas poluentes, se correlaciona mais com as rendibilidades

do activo e do capital próprio do que com a rendibilidade das vendas, ao contrário do

que acontece em termos globais (e contrariamente às empresas pouco poluentes, como

se vai verificar seguidamente). Estes resultados podem estar relacionados com o facto

das empresas poluentes (indústria e construção) terem um activo não corrente superior
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ao das empresas pouco poluentes, devido à necessidade de investir em tecnologi4

maquinaria, ou outros, o que afe*ta tanto o valor do activo total como pode afectar o

valor do capital próprio.

No que respeita às empresas pouco poluentes, pode verificaÍ-se no quadro n"16,

relativamente às sub-hipóteses:

H2.1, pila um nível de significância de 57o, uma correlação com a rendibilidade das

vendas de 0,296, enquanto que para as empresas poluentes não existe evidência

estatística de correlação com a rendibilidade das vendas mas existe uma correlação de

0,374 com a rendibilidade do activo;

lf).) nma correlação de 0,325 com a rendibilidade das vendas, para um nível de

signifrcância de 5Vo;

H2.3 para um nível de significância de 5Vo, uma correlação de 0,315 com a

rendibilidade das vendas;

H2.4 exrste uma correlação com a rendibilidade das vendas de 0,446 a um nível de

significânciade l%o;

H2.5, nota uma correlação de 0,282 com a rendibilidade das vendas, para um nível de

siguificância de SVo;

H2.6, para um nível de significância de l%o, tem-se uma correlação com a rendibilidade

das vendas de0,362;

H2.7 de uma correlação com a rendibilidade das vendas de 0,468, para um nível de

significância de lVo;

H2.8 e H2.9 náo existe evidência estatísúca de relação com a rendibilidade da empresa.
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Quadro no16 - Empresas pouco poluentcs: relação entre a perfonnance frnanceira e a

política ambiental

Rendibilidade vs Política
Empresas não poluentes
Correlations Kendnls tau b

x*. Conelation is at

t. Correlation is sigrificant at the 0.05 level (2-tailed).

No que diz respeito às empresas pouco poluentes, a correlação é apenas verificada com

a rendibiüdade das vendas, não havendo qualquer correlação com a renübilidade do

capital pr6prio ou do activo. Conclui-se assim, que os aspectos transportes (MTRAN) e

geral (MGER), são os únicos que não apresentam uma relação com a rendibilidade das

vendas. Para todos os restantes aspectos da política ambiental verifica-se coÍrelações

com a rendibilidade, sendo as mais forteso ainda que fiquem abaixo de 0,5, as relativas à

biodiversidade (MBIO), aos produtos e serviços (À/PS) e à conforrnidade (MCONF).

No que diz respeito à hipótese de investigaçáo H2 "Existe uma relação positiva entre a

rendibilidade da empresa e o grau de divulgação da sua política ambiental", pode

verificar-se que a relação existe, embora estatísticamente pouco robust4 entre a

rendibilidade da empresa e a divulgação de políticas arnbientais, quando estas est?Ío

apontadas de acordo com os indicadores sugeridos pelas directrizes do GRI.

Em resposta à hipótese de investigação principal, "Existe uma relação positiva entre a

rendibilidade da empresa e o grau de divulgação da informação ambíental", pode

concluir-se que a relação entre a rendibilidade da empresa e o grau de divulgação da

informação arnbiental é muito fÍaca, tanto para o compromisso ambiental como paÍa a

política ambiental, uma vez que os valores de correlação entre as rendibilidades em
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estudo e os indicadores ambientais raramente atingem valores significativos (superiores

aTOVo e com níveis de signifrcância aceitáveis, LVo ou 5Vo).

Tanto na análise de Hl como deH2, se verifica que a correlação da rendibilidade com

as variáveis ambientais no que üz respeito às empresas poluentes é sempre

estatisúcamente significativa com valores mais robustos com a rendibilidade do activo,

enquanto que pila as empresas pouco poluentes os resultados apresentados são mais

fortes quando se considera a rendibilidade das vendas.

Em consequência dos resultados obtidos, tal como Konar e Cohen (2001), Moneva e

Lameda (2005) s f,snnings et al (2003), pode-se afirmar que existe uma relação clara,

ainda que pouco significativa, entre a rendibilidade da empresa e a diwlgação de

informação ambiental.

4.4 Relação entre os inücadores da informação ambiental

4.4.1 Análise multivariada

Após a avaliação dos dados pelas análises univariada e bivariada, pretende-se alargar o

estudo de fonna a verificar quais as variáveis ambientais mais correlacionadas e reduzir

as dimensões que permitem explicar o tipo de inforrnação ambiental divulgada.

De forma a verificar a existência de variáveis fortemente correlacionadas e de

determinar os níveis de interdependência significativos, efectuou-se a análise

multivariada através da técnica estatística das componentes principais.

Para a escolha das componentes principais utilizou-se o critério de Kaiser, que se

fundamenta no seguinte:

Como as variáveis estão normalizadas e todas elas têm variância l, a

decomposição em componentes principais vai escolher as direcções que

explicam a maior parte da variância do conjunto das variáveis.

Como os valores próprios são proporcionais à proporção da variância explicada

em cada uma das componentes, verificamos que cada uma das direcções só será

superior às próprias variâncias, se tiver valor próprio maior que l.

o

a
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Nos sub-capítulos seguintes, utilizar-se-á esta técnica para reduzir as dimensões que

permitem explicar o tipo de informação ambiental divulgada.

4.4.1.1Aplicação aos indicadores de divulgação de informação ambiental
A técnica das componentes principais foi aplicada a uma população de 55 empresas,

com 12 variáveis, em que se pretende analisar a correlação entre elas e simplificar o tipo

de divulgação de informação arnbiental que é efectuado por aquelas.

Em primeiro lugar, apresenta-se o quadro n"17 com a estatística de Kaiser-Meyer-Olkin

(KMO), que indica o valor de 0,791(uma maior correlação das variáveis aproxima este

valor de 1, neste caso concreto, considerÍlmos o valor como bom). O teste de Bartlett's

apresenta o valor de 732,226, ao qual está associado um nível de signif,rcância de 0,

indiciando que as variáveis devem estar correlacionadas.

Quadro nolT - Comelação das variáveis ambientais

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,791

Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 732,226

df 66

sig. ,000

Os resultados obúdos, mostram que as primeiras três componentes explicarn cerca de

SlVo da variância, conforme se pode constatar através do quadro n'18. Analisando

separadarnente cada um dos componentes, verifica-se que, da variância total explicada,

o primeiro factor contem cerca de 45Vo, sendo o que mais contribui para a explicação do

fenómeno em causa, surgindo os dois factores seguintes com percentagens decrescentes

relativamente ao total da variância explicada, ou seja, o segundo contém cerca de 20Vo

da variância total e o terceiro que contém cerca de líVo da variância total explicada, é o

que menos contribui, relativamente aos restantes, para a divulgação de informação

arrrbiental.
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Quadro nol.E - Yariância total expücada

TotalVariane

tubffi

Da análise da figura n2 verifica-se que, a partiÍ do terceiro nó, os restantes apresentam-

se quase em linha recta, ou seja, confirma-se a existência das três componentes

apresentadas no quadro n"18, não sendo significativa a restante informação.

Figura n2 - Scree Plot aplicado às componentes da divulgação ambiental

ScrGê Plot

Compcnêm Numbêr

4.4.1.2 AnráIise dos componentes da informação ambiental
Da aplicação da análise multivariada aos dados, foi estimado no sub-capítulo anterior,

com recurso ao programa de estatística SPSS, o número de componentes que agrupam

as variáveis ambientais deste estudo. Assim, de modo a projectar quais são estas três

componentes principais e estudar as suas relações apresentar-se-á seguidamente os
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outputs obtidos e as interpretações a retirar. Para uma melhor interpretação apresenta-se

amatriz dos componentes com os factores superiores a 0,6.

Quadro no19 - Matriz das componentes da informação ambiental

Rotated Component Matrix a.

C om ponent
I 2 3

MCONF
M MAT
MÁGUA
MPS
MEER
MBIO
M ENE
CAI
M GER
M TRAN
SGA3
AY2

,910
,871
,819
,818
,8 07

,7 69

,7 5t
,655

,7 98

,7 07

,639
,838

Extraction M ethod: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization
a. Rotation converged in 9 iterations.

Depois de se definir o número de componentes principais, há necessidade de fazer a

interpretação das mesmas, tendo-se procedido à sua rotação, a fim de se encontrar uma

melhor discriminação das componentes e fazer sobressair o seu significado. A

interpretação será tanto mais fácil, quanto mais a variável se aproximar de 1, apenas

num factor, e 0 nos restantes. Quanto mais se aproximar de 1, mais forte é a associação

entre a variável e a componente.

Para visualizaçáo no espaço tridimensional dos grupos projecta-se os dados nas três

componentes na figura no3.

Figura n"3 - Dispersão tridimensional das componentes da divulgação ambiental

Componànt Plot ln Rotatêd Spac!

t
Eoq
E
(,
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A anáIise multivariada agrupou os indicadores ambientais que são üvulgados pelas

empresas e resumiu-os em três componentes, conforrre quadro n20.

Quadro n20 - Componentes da informação ambiental

Componente Indicador Descrição

I

MCONF Coimas e sanções

MIvrA^T Materiais usados

MÁGUA Utilização recursos hídricos

MPS Impacte ambiental dos produtos e serviços

MEER lmpacte ambiental das emissões atmosféricas, efluentes e resÍduos

MBIO Impacte na biodiversidade

MENE Consumo de energia

DCAl Declaração do Conselho de Administração

2

MGER Custos e investimentos ambientais

MTRANS Impacte ambiental dos transportes

SGA3 Existência de sistema de gestão ambiental

3 AY2 Eústência de acordos voluntários

As três componentes relacionadas, que traduzem a divulgação de informação ambiental,

foram designadas nos teÍmos de governação ambiental, gestão ambiental interna e

gestão arnbiental externa.

De seguida apresenta-se mais detalhadamente a designação atribuída a cada uma das

componentes.

Componente 1 - Governação ambiental: reúne os atributos intrínsecos à divulgação

da informação ambiental no que concerne a expôr às diversas partes interessadas quais

foram as suas prioridades em termos de racionalizaçáo do uso dos vários recursos

(materiais, energia, água), o impacto que esta utilização teve no meio ambiente, e as

penalidades às quais a empresa ficou exposta por não cumprimento da legislação em

vigor.

Componente 2 - Gestiio ambiental interna: reúne os atributos intrínsecos à gestiÍo

arnbiental interna da empresa. A governação interna relaúva ao ambiente resulta de

decisões a longo pÍazo, tais como, investimentos com a protecção ambiental,

implementação ou manutenção de sistema de gestão ambiental.
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Componente 3 - Gesülo ambiental externa: reúne os atributos intrínsecos à gestão

ambiental externa da empres4 na medida em que se encontra nesta componente uma

iniciativa empresarial de interagir com entidades externas com a finalidade de agir no

seu quotidiano de forma anrbientalmente responsável.

Da análise multivariad4 elaborada através das componentes principais conclui-se que, o

maior impulsionador da diwlgação de inforrração ambiental relaciona-se com a

governação ambiental, que diz respeito a utilizações dos recursos e a impactes

ambientais que resultem daquele usoo com uma variância explicada de 457o. É

compreensível que as empresas divulguem prioritariamente a informação que tem um

impacte de curto prazo no meio ambiente, incluindo-a o próprio conselho de

administração na sua mensagem aos vários stakeholders. Esta informação resulta no

presente, ao invés de apontar benefícios futuros. A inclusão do indicador de coimas e

sanções nestâ componente, pode dever-se ao facto de ser informação de divulgação de

natweza obrigat6ria nas demonstrações financeiras da empresa.

Com impoÍância tarnbém relevante para a explicação da divulgação da informação

ambiental, apesaÍ de apresentaÍ um nível mais baixo que a primeira, tem-se as duas

restantes componentes derivadas da gestão arnbiental, interna e externa. Com carácter

de longo pÍazo, a existência de uma sistema de gestão ambiental ou de um acordo

voluntário fiaz á, empresa uma imagem de ser ambientalmente responsável, para além

das vantagens futuras que resultarão destas acções estratégicas.

De facto, nos dias de hoje, as empresas que não acompanharem esta evolução e

abraçarem o conceito de sustentabilidade empresarial, tendo em conta os aspectos

sociais e ambientais perderão oportunidades competitivas, acabando por ser

ultrapassadas pelos concorrentes mais ferozeso que têm em consideração as

necessidades e preocupações das diversas partes interessadas.
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5. Conclusão, limitações e sugestões

5.1 Conclusão

Na economia global impõem-se mudanças constantes devido a alterações ambientais,

fazendo parte da responsabilidade social das empresas contribuir para um arnbiente

mais limpo. Tendo estas como objectivo primário a obtenção de lucros e a criação de

riqueza para os seus proprietários, torna-se importante verificar se este é incompatível

com a necessidade urgente de não prejudicar o meio-ambiente.

Como tal, o objectivo deste estudo é verificar o gÍau de divulgação ambiental efectuado

pelas empresas cotadÍLs na Euronext Lisboa, relacioná-lo com a sua performance

financeira e expôr o tipo de variáveis arnbientais divulgadas.

Neste capítulo serão sintetizadas as conclusões do presente estudo, nomeadamente as

que resultaram do estudo empírico realizado através das análises estatísticas univariada,

bivariada e multivariada. Serão tarnbém referidas as suas limitações assim como

sugestões para futuras investigações.

Considerou-se importanteo em primeiro lugar, analisar o grau de divulgação de cada

indicador arnbiental, através da análise univariada. Desta se conclui que, os mais

divulgados são os relativos à inclusão de informação ambiental na declaração do CA,

pertencente ao compromisso ambiental e os relativos a consumos de materiais, energia e

água que pertencem à política ambiental, como determinado no presente estudo.

Realça-se ainda que Írs empresas consideradas poluentes apresentâm um grau de

divulgação da informação ambiental superior ao das empresas pouco poluentes.

Moneva et al (2005) sugerem que a existência de um SGA pode facilitar no processo de

divulgação da informação ambiental. Pode concluir-se, pelo grau de divulgação do

indicador existência de um SGA da variável compromisso ambiental, que a maioria das

empresas não diwlga informação ambiental de forma significativ4 ou fazendo-o, são

raras as empresas que o fazem por uma estrutura de divulgação como a sugerida pela

GRI.
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De modo a testar a relação entre a performance financeira das empresas e o seu grau de

divulgação da informação ambiental, pretende-se responder à hipótese de investigação

"Existe uma relação positiva entre a rendibilidade da empresa e o grau de divulgação

dn informação ambiental". Com este prop6sito, e devido ao estudo da divulgação

arnbiental em duas vertentes, o compromisso ambiental e a políúca arnbiental foram

formuladas duas hipóteses de investigação: Hl "Existe urnn relação positiva entre a

rendibilidade da empresa e o grau de divulgação do seu compromisso ambiental" e H2

"Existe uma relação positiva entre a rendibilidade da ernpresa e o grau de divulgação

da sua política ambiental".

Ap6s o recurso à análise bivariada, pode-se concluir relativamente às hipóteses acima

referidas, que:

o No que diz respeito a Hl, verifica-se uma relação pouco significativa da

rendibilidade com o compromisso a:rrbiental, uma vez que só existe correlação

com a declaração do CA e com a rendibilidade das vendas e do activo. As

diferenças não são significativas entre as empresas consideradas poluentes das

não poluentes. Estes resultados sugerem que a divulgação da existência de

acordos voluntários e de SGA não afecta a rendibilidade da empresa.

o Para 112, no que respeita às empresas poluentes, a correlação é verificada com

valores mais robustos quando relaciona os aspectos energia, emissões, efluentes

e resíduos, produtos e serviços e transportes com a rendibilidade do activoo

apresentando valores superiores a 0,5. Para as empresas pouco poluentes a

correlação é apenas verificada com a rendibilidade das vendas, sendo as mais

significativas as relativas à biodiversidade, aos produtos e serviços e à

conformidade. Em termos globais, verifica-se que os indicadores ambientais

estão na sua maioria correlacionados com a rendibilidade das vendas, sendo eles

a energia, a ágaa, a biodiversidade, a emissão, efluentes e resíduos, produtos e

serviços e a conformidade.

Posto isto, pode-se concluir que existe uma relação, embora estatisticamente pouco

significaüv4 entre a rendibilidade e a divulgação de informação ambiental.
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Para alargar o estudo da divulgação de inforrração arrbiental, testou-se a relação entre

os tipos de informação ambiental divulgados.

Utilizando a análise multivariada, elaborada através da técnica das componentes

principais conclui-se que, a componente que mais contribui para a divulgação de

infonnação ambiental, com uÍna variância explicada de 45Vo, pode definir-se como a

governação arnbiental. Taurbém relevantes paÍa a explicação da divulgação da

informação ambiental, apesaÍ de apresentaÍem uma menor variância do que a primeirq

são as duas restantes componentes derivadas da gestão ambiental, interna e externa, com

variâncias de 2OVo e l5Vo respectivamente. As três componentes explicam cerca de SlVo

da variância total deste estudo.

Desta análise se conclui, Qüo a divulgação da inforrração de âmbito ambiental é

reduzida, quando considerada a estrutura da GRI. Apesar deste aspecto salienta-se, que

as empresas divulgam mais informação relacionada com a sua governação ambiental,

nomeadamente no que diz respeito ao compromisso ambiental declarado na mensagem

do CA, e os aspectos relativos ao consumo de água energia e materiais. A rendibilidade

enquanto factor explicativo do grau de diwlgação ambiental não é estaústicamente

significativa, apesar de Porúer e Yan der Linde (1995) e Rodrigue (200E) concluírem

que as empresas que estão mais direccionadas para o desenvolvimento das políticas

arnigas do ambiente, ganham vantagens competitivas que servem o seu objectivo

principal, a ciaçáo de valor.
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5.2 Limitâções e Sugestões

Para estudos futuros, algumas limitações ao presente estudo devem ser tidas em conta.

A desagregação da variável compromisso ambiental foi feita em apenÍs três

indicadores, enquanto que mesmo de acordo com a estrutura da GRI, a informação a

divulgar relativamente à governação da informação, deve ser muito mais abrangente.

Deve considerar-se em maior pormenor, a inforrração do perfil e estrutura de gestão das

empresas, de acordo com o sugerido pelas directrizes da GRI.

Deve também ser questionado se a divulgação da informação ambiental deve seguir

uma estrutura (como a da GRI) ou se existe uma outra solução mais apropriada. Note-se

que o estudo foi direccionado para o uso destas directrizes e que as empresas que não

divulgassem de acordo com as mesmas podem ter sido prejudicadas na recolha da

informação.

O uso de apenas um ano na recolha dos dados é tarnbém uma limitação deste estudo. A

evolução da divulgação da informação torna-se importante na medida em que pennite

verificar se as empresas estiÍo a melhorar neste processo. De modo a identif,rcar este

processo de continuidade devem ser analisados mais do que dois anos.

No senúdo de estudar a evolução da divulgação da informação ambiental efectuada

pelas empresas, poderia tarnbém ser considerada a hipótese de existir ou não, uma

tendência crescente no que diz respeito à adesão a uma estruturao como a sugerida pela

GRI.
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Anexos

Anexo A - Indicadores de desempenho ambiental de acordo com a GRI2006

Desempenho Ambiental
Àpecto: Materiais
ENl Materiais utilizados, por peso ou por volume

EN2 Percentagem de materiais utilizados que são provenientes de reciclagem.

Aspecto: Energia
EN3 Consumo directo de energia, discriminado por fonte de energia primária.

EN4 Consumo indirecto de energi4 discriminado por fonte primária.

EN5 Total de poupança de energia devido a melhorias na conservação e na eficiência.

EN6 Iniciativas para fornecer produtos e serviços baseados na eficiência energética ou nas

energias renováveis, e reduções no consumo de energia em resultado dessas iniciativas.

EÀ[7 Iniciativas para reduzir o consumo indirecto de energia e reduções alcançadas.

Aspecto: Água
ENE Consumo total de água, por fonte.

EI\9 Recursos hídricos significativamente afectadas pelo consumo de água.

ENlO Perceniagem e volume total de água reciclada e reutilizada.

Aspecto: Biodiversidade

ENl1 Í-ocalização e área dos terrenos pertencentes, arrendados ou administrados pela organização,

no interior de zonas protegidas, ou a elas adjacentes, e em áreas de alto índice de

biodiversidade fora das zonas protegidas.

Er{12 Descrição dos impactes significativos de actividades, produtos e serviços sobre a

biodiversidade das áreas protegidas e sobre as áreas de alto Índice de biodiversidade fora das

áreas protegidas.

EN13 Habitats protegidos ou recuperados.

EN14 Estratégias e prograrnas, actuais e futuros, de gesüio de impactes na biodiversidade.

EN15 Número de espécies, na Lista Vermelha da IUCN e na lista nacional de conservação das

espécies, com habitats em áreas afectadas por operações, discriminadas por nível de risco de

extinção.

Aspecto: Emissão, Efluents e Residuos

EN16 Emissões totais directas e indirectas de gases com efeito de estuf4 por peso.

EN17 Outras emissões indirectas relevantes de gases com efeito de estufa, por peso.

ENlt Iniciaüvas para reduzir as emissões de gases com efeito de estufa assim como reduções

alcançadas.

EN19 Emissão de substâncias destruidoras da camada de ozono, por peso.

EN2() NOx, SOx e outras emissões atmosféricas significativas, por tipo e por peso.

EN21 Descarga total de água por qualidade e destino.

EN22 Quantidade total de resíduos, por üpo e método de eliminação.

EN23 Número e volume total de derrames significativos

EN24 Peso dos resíduos transportados, importados, exportados ou tratados, considerados perigosos

nos termos da Convenção de Basileia - Anexos I, II, m e VIII, e percenÍagem de resíduos

transportados por navio, a nível internacional

EN25 Identidade, dimensão, estatuto de protecção e valor para a biodiversidade dos recursos

hídricos e respectivos habitats, afectados de fonna significativa pelas descargas de água e

escoamento superficial.

Aspecto: Produtos e Serviços

EN26 Iniciativas para mitigar os impactes ambientais de produtos e serviços e grau de redução do
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impacte.

EN27 PercenÍâgem recuperada de produtos vendidos e respectivas embalagens, por categoria.

Aspecto: Conformidade
EN2I Montantes envolvidos no pagamento de coimas sigaificativas e o número total de sanções

não-monetárias por incumprimento das leis e regulamentos ambientais.

Aspecto: Transpoúe
EN29 Impactes ambientais significativos, resultantes do transporte de produtos e outros bens ou

matérias-primas utilizados nas operações da organização, bem como o transporte de

funcionários.

Aspecto: Geral

EN3O Total de custos e investimentos com a protecção ambiental, por tipo.
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Anexo B - Lista das empresas que constituem a população em estudo

Listagem da população

No sequencial

I

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

t2

13

t4

l5

l6

t7

18

t9

20

2t

22

23

24

25

26

27

28

29

Empresas

Altri

Banco BPI

Banco Popular Esparlol

Banco Santander

Banif SGPS

BCP Millennium

BenÍica SAD

Banco Espírito Santo (BES)

Brisa S.A.

Cimpor

Cires

Cofina SGPS

Compta

Corticeira Amorim

Espiíto Santo Fin.Nom

Espiíto Santo Financeira

EDP, Energias de Pormgal

Estoril Sol SGPS, S.A.

Europac (Papeles y Cartones)

Finibanco SGPS

Fisipe

Fuüebol Clube do Porto, SAD

Galp Energia

Grupo Media Capital

Ibersol

Imobiliária Grão Pará

Impresa SGPS

Inapa

Jerónimo Martins

76



30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

4t

42

43

M
45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

Lisgráfica

Martifer

Mota-Engil Soc. Contruções

Mota-Engil SLJMA

Novabase

Orey Antunes

Papelaria Fernandes

Pararede

Poúucel

Portugal Telecom

PT Multimedia

Reditus

Rede Eléctrica Nacional SGPS, SA

Sacyr Vallehermoso

Sag Gest

Semapa

Soares da Costa

Sonae Capital

Sonae Ind. SGPS

Sonae SGPS

SonaeCom SGPS

Sporting SAD

Sumolis

Teixeira Duarte

Toyota Caetano

VAA SGPS

Fonte:

htto ://www.euronext.con/trader/pricesliss/companyprofile-7 2 I 3-

PT.html?lan=PT&cha=7213&filter=1&mep=E62E&belongsTolist=index PTINGl@0005*XLIS*ISIN
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Anexo C - Lista das empresas consideradas pouco poluentes ou poluentes

Empresas Pouco Poluentes

Empresas Sector Financeiro e SAI)'s

IA
c)
É(l)
a
oa
oo
oÊ
I

(!)€
o
cl

o
E
(ü)
É

an
a,(l

I 2 65t20 1 Financeiro Banco BPI
2 3 65120 1 Financeiro Banco Popular Espúol
3 4 65120 1 Financeiro Banco Santander

4 5 65120 1 Financeiro Banif SGPS

5 6 74872 I Financeiro BCP Millennium
6 8 65120 I Financeiro BES

7 15 I Financeiro E. Santo Finan. (Group)

8 t6 1 Financeiro E. Santo Financeira (Portugal, SGPS)

9 20 74150 I Financeiro Finibanco SGPS

10 7 92620 7 Soc. Desport Benfica SAD
11 22 92610 7 Soc. Desport Fut. Clube Porto SAD
t2 5t 9261O 7 Soc. Desport Sportine SAD
l3 29 51475 4 Comércio Jerónimo MaÍtins
t4 35 63401 4 Comércio Orey Antunes
15 36 52488 4 Comércio Papelaria Fernandes

t6 4 4 Comércio Sag Gest

t7 54 34100 4 Comércio Toyota Caetano

18 9 45230 5 Serviços Brisa S.A.
t9 t2 74150 5 Serviços Cofina SGPS

20 18 74150 5 Serviços Estoril Sol SGPS SA
2t 25 5 ServiÇos Ibersol
22 26 63210 5 Serviços knob Grao Pará

23 42 5 Serviços Ren SGPS, SA
24 47 5 Serviços Sonae Capital
25 49 74150 5 Serviços Sonae SGPS

26 t3 72210 6 Novas Tec Compta
27 24 74872 6 Novas Tec Grupo Media Capital

28 27 6 Novas Tec Impresa SGPS

29 34 74140 6 Novas Tec Novabase

30 37 72220 6 Novas Tec Pararede

3l 40 6 Novas Tec PT Multimedia
32 4t 74150 6 Novas Tec Reditus
33 50 u200 6 Novas Tec SonaeCom SGPS
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Empresas Poluentes

Empresas Sector Indústria, Construção e Serviçosx

çÀ
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(,)
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o
E
(.)
É
a
çn
ah
cl

1 I 2ttto 2 Indústria Alrri
2 10 26630 2 Indústria Cimpor
3 1l 24160 2 Indústria Cires
4 t4 2 Indústria Corticeira Amorim
5 t9 2 Indústria Europac (Papeles y Carones)
6 2t 24700 2 Indústria Fisipe
7 28 51471 2 Indústria Inapa

8 30 22220 2 Indústria Lisgráfica
9 38 2LITO 2 Indústria Portucel

10 45 74t50 2 Indústria Semapa

ll 48 2 Indústria Sonae Ind. SGPS
t2 52 1,5982 2 Indústria Sumolis
t3 3t 28110 3 Construção Martifer
t4 32 45212 3 Construção Mota-Engil Soc. Contruções
15 33 3 Construção Mota-Engil suMA
t6 43 3 Construção Sacw Vallehermoso
t7 46 45212 3 ConstruÇão Soares da Costa

l8 53 452t2 3 Construção Teixeira Duarte
t9 55 26212 3 Construção VAA SGPS
20 L7 92620 5 Serviços EDP
2l 23 74120 5 Serviços Galp Energia
22 39 64200 5 Serviços Pormgal Telecom
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Anexo D - Graus de divulgação por indicador

EN1

EN2

EN3

EN4

EN5

EN6

EN7

Frequency Percent
valid

Percent
Gumulative

Percent

Valid 0

1

Total

34
21

55

61,8

38,2

100,0

61 ,8

38,2

100,0

61 ,8

100,0

Frequency Percent
valro

Percent
uumulalrvê

Percent

Valid 0
1

Total

37
18

55

67,3

32,7

100,0

67,3

32,7

100,0

67,3

100,0

Frequency Percent
vailo

Percent
uumulalrve

Percent

Valid 0

1

Total

32

23

55

58,2

41,8

100,0

58,2

41,8

100,0

58,2

100,0

Frequency Percent
valrd

Percent
uumulatve

Percent

Valid 0
1

Total

40
'15

55

72,7
27,3

100,0

72,7
27,3

100,0

72,7
100,0

Frequency Percent
VAIId

Percent
Gumulatrve

Percent

Valid 0
1

Total

41

14

55

74,5

25,5

100,0

74,5
25,5

100,0

74,5
100,0

Frequency Percent
valtd

Percent
uumula$ve

Percent

Valid 0

1

Total

38
17

55

69,1

30,9

100,0

69,1

30,9
100,0

69,1

100,0

Frequency Percent
va[d

Percent
uumulalrve

Percent

0

1

Total

Valid 43

12

55

78,2
21,8

100,0

78,2

21,8

100,0

78,2

100,0
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Frequency Percent
valro

Percent
uumulaüve

Percent

Valid 0
1

Total

33
22

55

60,0
40,0
00,01

60,0

40,0
100,0

60,0

100,0

EN8

EN9

EN 1O

EN 11

EN í2

EN 13

EN í4

Frequency Percent
valld

PeÍcent
cumulatve

Percent

Valid 0

1

Total

51

4

55

92,7
7,3

100,0

92,7

7,3

100,0

92,7

100,0

Frequency Percent
Valid

Percênt
Gumulative

Percent

Valid 0

1

Total

51

4
55

92,7

7,3
100,0

92,7

7,9

100,0

92,7

100,0

Frequency Percent
va[o

Percent
uumulaüve

Percent

Valid 0

1

Total

39

16

55

70,9
29,1

100,0

70,9
29,',|

100,0

70,9
100,0

Frequency Percent
vaIo

Percent
uumutaltve

Percent

Valid 0

1

Total

40

15

55

72,7
27,3

100,0

72,7
27,3

100,0

72,7

100,0

Frequency Percent
va[o

Percent
uumutalrve

Percent

Valid 0

1

Total

41

14

55

74,5
25,5

100,0

74,5

25,5

00,01

74,5

100,0

Frequency Percent
valld

Percent
Çumulatrve

Percent

Valid 0

1

Total

37
18

55

67,3

32,7

100,0

67,3

32,7

100,0

67,3

100,0
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Frequency Percent
valid

Percent
Çumulaflve

Percent

Valid 0

1

Total

49
o

55

89,1

10,9

100,0

89,1

10,9

100,0

89,1

100,0

EN 15

EN 16

EN 17

EN 18

EN 19

EN 20

EN 21

EN 22

Frequency Percent
valid

Percent
uumulatNe

Percent

Valid 0

1

Total

35
20
55

63,6
36,4

100,0

63,6
36,4

00,01

63,6
100,0

Frequency Percent
valrd

Percent
uumulaflve

Percent

Valid 0

1

Total

43
12

55

78,2
21,8

100,0

78,2
21,8

100,0

78,2

100,0

Frequency Percent
valld

Percent
cumulatrve

Percent

Valid 0

1

Total

38
17

55

69,1

30,9
100,0

69,1

30,9
100,0

69,1

100,0

Frequency Percent
Valid

Percent
Cumulative

Percent

Valid 0

1

Total

46

9
55

83,6
16,4

100,0

83,6

16,4

100,0

83,6
100,0

Frequency Percent
Valid

Percent
Gumulafive

Percent

Valid 0
1

Total

46
o

55

83,6

16,4

100,0

83,6

16,4

100,0

83,6
100,0

Frequency Percent
valid

Percent
uumulatrve

Percent

Valid 0

1

Total

46

9

55

83,6
16,4

100,0

83,6
16,4

100,0

83,6
100,0

Frequency Percent
vallo

Percent
Çumutauvê

Pêrcent
o
í
Total

Valad 38
17
55

69,1
30,9

100,o

69,í
30,9

100,o

69,1
100,o
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Frequency Percent
valo

PeÍcent
uumutalvê

Percent

Valid 0
1

Total

46
I

55

83,6
16,4

100,0

83,6
16,4

í00,0

83,6
100,0

EN 23

EN 24

EN 25

Frequency Percent
vailo

Percent
uumulauve

Percent

Valid 0 55 100,0 100,0 100,0

EN 26

Frequency Percent
valid

PeÍcent
Cumulative

Percent

Valid 0

1

Total

38
17

55

69,1

30,9
100,0

69,1

30,9
100,0

69,1

100,0

EN 27

Frequency Percent
valld

Percent
cumulatve

Percent

Valid 0

1

Total

46
9

55

83,6

16,4

100,0

83,6
16,4

100,0

83,6
100,0

EN 28

Frequency Percent
valrd

Percent
UUMUlalNE

Percent

Valid 0

1

Total

41

14

55

74,5
25,5

100,0

74,5
25,5

100,0

74,5

100,0

EN 29

Frequency Percent
valro

Percent
uumulaltve

Percent

Valid 0
1

Total

42

13

55

76,4
23,6

100,0

76,4
23,6

100,0

76,4
100,0

EN 30

Frequency Pêrcent
valro

Percent
uumula$ve

Percent

Valid 0

1

Total

4ir
't2

55

78,2
21,8

100,0

78,2
21,8

100,0

78,2

100,0

Frequency Percênt
va[o

Percent
cumulatlve

Percent

Valid 0
1

Total

52
3

55

94,5
5,5

100,0

94,5
5,5

100,0

94,5
100,0
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Anexo E - Resultados da divulgação ambiental por empresa e por variável

Desempeúo Ambiental por empresa

If squencial Emprsas Sector DCA AV SGA MÀT IfNT'I' Ácul BIO EER PS coNF TRÂNS GERAL
Média por

tlnpnE§a

I Altri 0 0.m 0.00 0.00 0.00 020 0.00 0.00 0,30 0,00 0,00 0,00 I,m 0,13

2 Banco BPI I l.m l.ü 1.00 l.m 0,E0 0,67 0,E0 0,10 0.m 0.00 0.00 0.00 053

I Banco Ponular Esoanol I I,m 0,00 1,00 0,m 0.m 0.00 0.00 0.m 0.00 0.m 0,00 0,00 0,t7

4 Banco §antander I l.m 1.00 t.m l.m 0.E0 0.33 0.E0 ),80 1,00 1,00 1,00 0,00 0.8r

! BanifSGPÍ| I I,m I,m t,00 l,m 1.m 0.67 0.80 0,10 0,m 1,00 0,00 0,00 0,63

6 BC?Millennim I 1,00 1,00 0,00 I,m t.m 0.67 0.80 0,t0 0,m t,00 0,00 0,00 05s

7 Beúca SAI) I 0,m 0,00 0,m 0,00 0.00 0.00 0.00 0.@ 0.00 0,00 0,00 0,00

BF§ 1 I,m 0,00 1,00 1,m 0.80 0.33 0.80 1.00 1.00 1,00 0,00 0,73

I BdsoSÀ I I,m 0.00 0.m 0.00 0.33 r,00 0,30 0J0 I,m 0,00 1,00 0.46

l0 Cimpor 0 I,m 1,00 0,m I,m 0.20 1.00 0.40 020 0.m 0,m 0,00 0,00 0,40

11 Cires 0 0,0ú 1.00 l.m 0.00 0.(n 0.00 0.00 0,r0 0,00 0,m 0,00 1,00 0,26

a Cofrm SGP§ I 0,m 0,00 0.m 0.00 0.m 0.00 0.00 0.00 0.m 0,00 0,00 0,00

13 Compta I 0.m 0.m 0.m 0.m 0.m 0.00 0.00 0,m 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00

t4 Corticeira Amorim 0 I,m 0.00 1.m l.m 0.40 0.33 0.40 050 050 1,00 0,00 0,00 0,51

15 E. Santo FinNom 1 1.00 0,00 I,m I,m 0,80 0,33 0,80 0,80 1.m 1.00 1.00 0.00 0.73

I g.5snúo ['innnceira 1 I,m 0,00 I,m 1,00 0,80 0,33 0.80 0.E0 l.m l.m 1.00 0,00 0,73

t7 u)P 0 1.00 1.00 l.m 1.00 1.00 0.67 0.80 0,90 1,fl) 1,00 r,00 1.00 0.95

18 Estoril Sol SGP§ SÀ I 0.m 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00

t9 Europac (Papels y Cartones) 0 1.00 1.m 0.m 0.m 0.00 0.00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,m 0,17

20 I'inibanco SGP§ I 1.00 1.00 r.00 0.33 0.80 0,00 I,m 1,00 1,00 0,m 0,64

2t tisipe 0 0,00 I,m I,m 0.50 0.00 0.33 0.00 0.00 0.m 0,m 0,00 0,00 0,24

n Fut ClubePortoSAl) I 0.00 0.m 0.m 0.00 0.00 0,00 0,00 0,m 0,m 0,m 0,00 0.00 0.00

23 Galp Enersia 0 l.m 0,67 0,00 050 0J0 0,00 1,00 r,00 0,62

A GrnnoMedia Cânital I 0.m 0.m 0.00 0.00 0.m 0,00 0,00 0,m 050 0,m 0,00 0.m 0.M

2Ã ersol I 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,m 0,00 0,00 0.00 0.00

?,6 Imob Grao Paú I 0.m 0.00 0,m 0,m 0,00 0,00 0,00 0,00 0,m 0,m 0,00 0.00 0.00

t, Imoresa SGPS I 0.00 0.0ú 0.m 0.00 0.m 0,00 0,00 0,m 050 0.00 0.00 0.00 0.M

naDa 0 0,00 0,00 0,m 0,m 0,m 0,00 0.00 0.m 0.m 0.00 0.00 0.00 0,00

29 .Ieúnimo Martins I 0.m 0.00 l.m 050 0.20 0,33 0,0{ 0,30 0,00 0,m 0.00 0.00 0.19

30 Lissáfica 0 0,m 0,00 0,m 0.m 0.m 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00 0,00

31 Martifer 0 0,00 0,00 1.00 0.m 020 0.00 0.10 0.m 0,m 0,00 0,00 0,13

32 Mota-Eneil Soc. Contrucões 0 l.m 0.00 1.00 l.m 0.40 0.40 050 0J0 I,m 0,00 0,00 0Jl
33 Mota-EnsilStMA 0 0.00 1.00 0.00 l.m 0.40 0.33 0,40 0,60 050 1,m 0,00 0,00 0,44

v Novabase I 0,m 0.00 0.m 0.00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,t10 0,00

35 Orev Antunes I 0,m 0,00 0.00 0.m 0.m 0.00 0.00 0.m 0,00 0,00 0,00 0,00

36 PapelariÀ Femaflls I 0.m 0.00 0.m 0.m 0.00 0.00 0.00 0,00 0,m 0,m 000 0,00 0,00

37 Pararede I 0.m 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00 0,00 0,m 0,00 0,m 0,00 0.00 0.00

Portucel 0 I,m 1,00 I,m 0,m 0,60 0,00 0,20 020 0.m 0.00 1.00 1.00 050

Portusal Telecom 0 l.m 0.00 0.00 1.m 1.00 0,33 0,60 0,60 0J0 1,00 1,m 1.00 0.67

Pf MultinÊdia I 0.m 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,m 0.m 0.00 0.00 0.m 0.00

Rditüs I 0.00 0.00 0.m 0,00 0,m 0,00 0,00 0,m 0,m 0,00 0.00 0.00

a Ren SGI{|, SA I 1.00 1.00 l.m l.m 0.80 0.33 1.00 0.60 050 1.00 0,00 I,m 0:17

43 SacvrVallúermom 0 0í 0.m 0.m 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0.00

44 las G,6t I 0,m 0.m 0.m 0,00 0,00 0,00 0,00 0,m 0,00 0.00 0.00 0.00 0.00

emaDa 0 0,m 1,00 1,00 0,00 0,40 0,00 020 0,4() 1,00 0.m 0.00 0.42

I oars da Costa I 0.m 0,00 0.m 0.m 0.00 0,00 0,00 0,m 0,00 0,m 0,00 0.00 0.00

I onae Caoitsl I 1.00 1.00 l.m 0.50 0,60 0,33 0,60 0,20 0,00 0,00 1.00 1.00 0.60

48 onse IníL §GPS l.ü 1.00 1.00 0.50 0.60 0,33 0,60 0,20 0,m 0,m I,m 1.00 0.60

I , onae SGPS 1 1,00 1.00 I,m 050 0,60 0,33 0,60 020 0,m 0,m 1.00 1.00 0.60

onaeCom §GP§ I 1.00 0.00 I,m I,m 0,80 0,33 0,00 0,30 050 0,00 0.00 0.00 0.4t

51 §Doúitrs SÀI) I 0,m 0,00 0,m 0,00 0,00 0.00 0.00 0.00 0.m 0.m 0.00 0,00 0.00

52 Smolis 0 0,00 0,00 0,00 0,m 0,m 0,00 0,00 0.00 0.m 0.00 0.00 0.00

53 Teixeira Duaíe 0 0,00 0,00 I,m 0,m 0,00 0.00 0.00 0.m t.m 0.00 1.00 0,00 0,25

54 Tovota Caetano I 0,00 0,00 0,m 0,m 0,00 0,00 0.0 0.00 0.00 0,00 0.00

55 VAÂ SGPÍI 0 0,m 0,m 0,00 0,00 0,u 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,m 0.00
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A diwlsação ambiental e a sua relacão com a rendibilidade das empresas cotadas na Euronext Lisboa no ano de 2006

Anexo F - Resultados do compromisso ambiental por empresa

Compromisso Ambiental das Empresas Poluentes

No sequencial Empresas DCA AV SGA
Média

Compromisso
Ambiental

1 Altri 0 0 0 0,00

10 Cimpor I I 0 0,67

11 Cires 0 1 I 0,67

t4 Corticeira Amorim I 0 I 0,67

t7 EDP 1 I I 1,00

t9 Europac (Papeles y Cartones) I 1 0 0,67

2t Fisipe 0 I I 0,67

23 Galp Enersia 1 0 I 0,67

28 Inapa 0 0 0 0,00

30 Lisgráfica 0 0 0 0,00

3l Martifer 0 0 I 0,33

32 Mota-Engil Soc. ContruQões 1 0 I 0,67

33 Mota-Engil SLIMA 0 I 0 0,33

38 Portucel I 1 I 1,00

39 Pornreal Telecom 1 0 0 0,33

43 Sacw Vallehermoso 0 0 0 0,00

45 Semapa 0 I I 0,67

46 Soares da Costa 0 0 0 0,00

48 Sonae tnd. SGPS I 1 1 1,00

52 Sumolis 0 0 0 0,00

53 Teixeira Duarte 0 0 I 0,33

55 VAA SGPS 0 0 0 0,00

Média das empresas poluentes 0,M
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Compromisso Ambiental das Empresas pouco poluentes

No sequencial Empresas DCA AV SGA
Média

Compromisso
Ambiental

2 Banco BPI I I I 1,00

3 Banco Popular Espanol I 0 1 0,67

4 Banco Santander 1 1 1 1,00

5 Banif SGPS I 1 1 1,00

6 BCP Millennium I I 0 0,67

7 Benfica SAD 0 0 0 0,00

8 BES I 0 I o,67

9 Brisa S.A. I 0 0 0,33

t2 Cofina SGPS 0 0 0 0,00

13 Compta 0 0 0 0,00

15 E. Santo Fin.Nom I 0 I 0,67

t6 E. Santo Financeira 1 0 1 o,67

18 Estoril Sol SGPS SA 0 0 0 0,00

20 Finibanco SGPS I 1 0 0,67

22 Fut. Clube Porto SAD 0 0 0 0,00

24 Grupo Media Capital 0 0 0 0,00

25 Ibersol 0 0 0 0,00

26 Imob Grao Pará 0 0 0 0,00

27 Impresa SGPS 0 0 0 0,00

29 Jerónimo MaÍins 0 0 I 0,33

34 Novabase 0 0 0 0,00

35 Orey Antunes 0 0 0 0,00

36 Papelaria Fernandes 0 0 0 0,00

37 Pararede 0 0 0 0,00

40 PT Multimedia 0 0 0 0,00

4t Reditus 0 0 0 0,00

42 Ren SGPS, SA 1 I I 1,00

M Sag Gest 0 0 0 0,00

47 Sonae Capital I I I 1,00

49 Sonae SGPS I I I 1,00

50 SonaeCom SGPS I 0 I 0,67

51 Sporting SAD 0 0 0 0,00

54 Toyota Caetano 0 0 0 0,00

Média das empresas pouco

Poluentes
0,34
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Anexo G - Resultados da política ambiental por empresa

Política Ambiental das empresas poluentes

NO

sequencial
Empresas Mat Ener Ágo" Bio EER PS Conf Trans Ger

Média
Política

Àmbiental

I Altri 0,00 0,20 0,00 0,00 0,30 0,00 0,00 0,00 1,00 0,17

10 Cimpor 1,00 0,20 1,00 0,40 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,31

1l Cires 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 1,00 o,l2

t4 Corticeira Amorim 1,00 0,40 0,33 0,40 0,50 0,50 1,00 0,00 0,00 0,46

t7 EDP 1,00 1,00 0,67 0,80 0,90 1,00 1,00 1,00 1,00 0,93

t9 Europac (Papeles y Cartones) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

2l Fisipe 0,50 0,00 0,33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,09

23 Galp Enereia 1,00 0,80 0,67 0,00 0,50 0,50 0,00 1,00 1,00 0,61

28 Inapa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

30 Lisgráfica 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

3t Martifer 0,00 o,20 0,00 0,20 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,06

32 Mota-Engil Soc. Contruções 1,00 0,40 0,33 0,40 0,50 0,50 1,00 0,00 0,00 0,46

33 Mota-Eneil SUMA 1,00 0,40 0,33 0,40 0,60 0,50 1,00 0,00 0,00 0,47

38 Pornrcel 0,00 0,60 0,00 0,20 0,20 0,00 0,00 1,00 1,00 0,33

39 Portugal Telecom 1,00 1,00 0,33 0,60 0,60 0,50 1,00 1,00 1,00 0,78

43 Sacyr Vallehennoso 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

45 Semapa 0,00 0,40 0,00 0,20 0,40 1,00 0,00 0,00 1,00 0,33

46 Soares da Costa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

48 Sonae Ind. SGPS 0,50 0,60 0,33 0,60 0,20 0,00 0,00 1,00 1,00 0,47

52 Sumolis 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

53 Teixeira DuaÍte 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 1.00 0,00 0,22

55 VAA SGPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Média das emprsas poluentes o,26
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Política Ambiental das empresas pouco poluentes

NO

sequencial
Empresas Mat Ener Ágou Bio EER PS Conf Trans Ger

Média
PoHtica

Ambiental
2 Banco BPI 1,00 0,80 o,67 0,80 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 o,37

3 Banco Popular Espanol 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

4 Banco Santander 1,00 0,80 0,33 0,E0 0,80 1,00 1,00 1,00 0,00 0,75

5 Banif SGPS 1,00 1,00 o,67 0,80 0,10 0,00 1,00 0,00 0,00 0,51

6 BCPMillennium 1,00 1,00 0,67 0,80 0,10 0,00 1,00 0,00 0,00 0,51

7 Benfica SAD 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00

8 BES 1,00 0,80 0,33 0,80 0,80 1,00 1,00 1,00 0,00 0,75

9 Brisa S.A. 0,00 0,40 0,33 1,00 0,30 0,50 1,00 0,00 1,00 0,50

t2 Cofina SGPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

13 Compta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

15 E. Santo Fin.Nom 1,00 0,80 0,33 0,80 0,80 1,00 1,00 1,00 0,00 0,75

t6 E. Santo Financeira 1,00 0,80 0,33 0,80 0,80 1,00 1,00 1,00 0,00 0,75

18 Estoril Sol SGPS SA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00

20 Finibanco SGPS 1,00 0,60 0,33 0,80 0,00 1,00 1,00 1,00 0,00 0,64

22 Fut. Clube Porto SAD 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

24 Grupo MediaCapital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50 0,00 0,00 0,00 0,06

25 Ibersol 0,00 0,00 0,oo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

26 Imob Grao Pará 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

27 Impresa SGPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50 0,00 0,00 0,00 0,06

29 Jerónimo Martins 0,50 o,20 0,33 0,00 0,30 0,00 0,00 0,00 0,00 0,15

34 Novabase 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

35 Orey Antunes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

36 Papelaria Fernandes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

37 Pararede 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

40 PT Multimedia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

4t Reditus 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

42 REN SGPS, SA 1,00 0,80 0,33 1,00 0,60 0,50 1,00 0,00 1,00 0,69

M Sag Gest 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

47 Sonae Capital 0,50 0,60 0,33 0,60 o,20 0,00 0,00 1,00 1,00 0,47

49 Sonae SGPS 0,50 0,60 0,33 0,60 0,20 0,00 0,00 1,00 1,00 0,47

50 SonaeCom SGPS 1,00 0,80 0,33 0,00 0,30 0,50 0,00 0,00 0,00 0,33

51 Sporting SAD 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

54 Toyota Caetano 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Média das empresas pouco
poluentes

0,23
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