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Resumo: Ainda que as interrelaciéns entre a economia, a empresa e o medio son cada vez
mais evidentes e se constatan na toma de decisidns politicas e de xestion a todos os niveis, aos
xestores empresariais ainda lles resulta dificil unir o obxectivo financeiro clasico de creacion de
valor para o accionista coa mellora do desempefio ambiental da sGa organizacion. Para conse-
guilo precisase dun marco conceptual que faga explicitos os vinculos entrambos os dous. A
partir dese marco conceptual, faise posible establecer unha serie de pautas e regras que consi-
derar polas empresas na toma de decisions operativas, de investimento e de financiamento pa-
ra orientar a sUa estratexia ambiental cara & creacion de valor.
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GUIDELINES TO ORIENT ENVIRONMENTAL MANAGEMENT
TOWARDS CORPORATE VALUE CREATION

Abstract: Although the interrelations between Economy, firms and the environment are more
and more obvious and verifiable on policy and management decision-making at all levels, corpo-
rate managers still find difficult to simultaneously achieve the classic financial objective of sha-
reholder value creation and the improvement of the environmental performance of their organi-
zations. In order to do this a conceptual framework is needed to make explicit the links between
these two concepts. Basing on this conceptual framework it is possible to establish diverse gui-
delines and rules that firms can consider into their operating, investment and financing decisions
to orient their environmental strategy towards value creation.

Keywords: Environment management / Competitivity / Value creation.

1. INTRODUCION

Os conceptos de sostibilidade e de desenvolvemento sostible levan anos ocu-
pando as axendas de gobernos, institucions e organismos internacionais, de empre-
sas e entidades financeiras, de medios de comunicacién e da sociedade no seu con-
xunto. A actual crise econdmica e financeira, cuxas causas e efectos non se enten-
den sendn dentro dun mundo globalizado, interrelacionado e interdependente, e 0s
problemas econdémicos, sociais e ambientais que se foron acumulando e agravando
co paso do tempo e 0 deixamento ou a inadecuada xestion deses problemas, puxe-
ron de manifesto as carencias dun sistema de crenzas e practicas que durante anos
organizou e interpretou a realidade econdmica, ambiental e social como areas inde-
pendentes, non relacionadas e relevantes sé a nivel local. Agora cémpre un novo
paradigma que permita organizar e interpretar a realidade econémica, ambiental e
social no contexto dun mundo globalizado, interrelacionado e interdependente ou,
0 que é 0 mesmo, organizar e interpretar a realidade baixo o concepto da sostibili-
dade, que propugna o logro dun equilibrio entre o desenvolvemento econdmico, a
xustiza social e a conservacion do medio a escala global.
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No ambito empresarial, 0os problemas xerados pola actividade econémica baixo
o0 vello paradigma ainda vixente —tensidns e presiéns sobre 0 medio e a sociedade,
escandalos financeiros e contables e mesmo a actual crise econémica e financeira—
desataron a aparicion baixo o novo paradigma da sostibilidade —ainda entrante— de
conceptos e préacticas relacionados co bo goberno corporativo, cos codigos éticos,
coa transparencia e coa rendicién de contas, coa xestién ambiental, coa responsabili-
dade social empresarial (RSE), coa empresa cidada’, coa tripla conta de resultados
ou coa teoria do stakeholder®. Estas novas ideas e estes novos instrumentos ou fe-
rramentas nacen para lles dar resposta a aqueles problemas que xurdiron baixo o ve-
llo paradigma, e para 0s que este xa non ofrece nin respostas nin solucidns.

Malia que son moitos os sinais que evidencian un cambio de paradigma baseado
no concepto de sostibilidade, e de que hoxe poucos seguen defendendo que o Unico
obxectivo das empresas debe ser a creacion de valor para o0 accionista, ainda se
atopan visions escépticas —e mesmo contrarias— a aceptacién deste novo paradigma
e & “socializacion” do obxectivo financeiro clasico da empresa. Porén, o concepto
de sostibilidade non debe interpretarse como a esixencia dun sacrificio no obxecti-
vo financeiro en favor de obxectivos sociais e ambientais, sendn como a busca dun
equilibrio entre as tres perspectivas que permita optimizar o obxectivo clasico de
creacion de valor para o accionista suxeito a restricions relacionadas co cumpri-
mento da responsabilidade social e ambiental da empresa. Tratariase de maximizar
o0 valor para o accionista suxeito a unha restricion de “bo cidadan”, segundo a cal a
empresa intentaria minimizar ou aliviar os custos sociais da sua actividade, ainda
sen estar baixo a obriga legal de facelo.

Esta nova concepcion da realidade en que se moven e navegan as organizacions
fai que se pase dunha xestién onde moitos dos esforzos estaban enfocados cara a
dentro a unha xestién cara a féra na que o importante é saber medir, analizar e
xestionar as relacions e as variables da contorna. Baixo o marco da teoria do stake-
holder, a capacidade dunha empresa para xerar valor sostible esta determinada po-
las sUas relaciéns cos seus grupos de interese —medio ambiente, sociedade, empre-
gados, accionistas, clientes, provedores, lexisladores, ONG—, e a empresa definese
como unha organizacion socioecondmica cuxo fin € crear valor para estas maltiples
partes interesadas.

O debate sobre se o0 accionista debe seguir gozando dun estatus especial entre 0s
stakeholders non esta nin moito menos resolto. Entre as razons que xustificarian a
stia singularidade destaca o feito de que a ganancia ou a perda potencial derivada

En relacién co comportamento que a sociedade espera das empresas como dun cidadan mais, que debe facer
seus 0s mesmos valores, preocupacions e desexos das comunidades as que lles afecta a sta actividade.

Concepto que aglutina o logro de obxectivos econdmicos, sociais e ambientais e a rendicién de contas nestes
tres &mbitos por parte das empresas.

O termo anglosaxon stakeholders designa todos os individuos, grupos ou organizacions que mantefien unha re-
lacién directa ou indirecta coa empresa. Poden verse afectados por ela ou influir e/ou exercer poder sobre ela. A
teoria do stakeholder afirma que non se pode maximizar o valor dunha empresa se se ignora ou despreza calquera
stakeholder importante.
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da sua relacion coa empresa € residual, determinada unha vez que o resto dos sta-
keholders recibiron a parte que lles corresponde —soldos e salarios, impostos, etc.—.
Ademais, 0s xestores empresariais posten unha responsabilidade fiduciaria para
Cos accionistas, mentres que co resto dos stakeholders tefien unha responsabilidade
moral.

Necesitase por iso un enfoque integrado para medir os resultados empresariais
tanto en termos do valor creado para o accionista como en termos do valor creado
para os stakeholders. Centrarse exclusivamente nos stakeholders pode derivar nun
mal desempefio financeiro que limite as posibilidades de supervivencia da empresa
e que faga indtiles os esforzos realizados, mentres que o enfoque no accionista po-
de pofier en risco a stia “licenza para operar*”. Un enfoque integrado posibilita,
porén, a obtencidn de beneficios mais significativos e duradeiros.

No dmbito especifico da relacion entre a empresa e 0 medio, adquiriu forza nos
Gltimos anos a idea de que a xestion ambiental é unha fonte potencial de vantaxe
competitiva para as empresas na medida en que pode permitir procesos mais efi-
cientes, provocar melloras na produtividade, alentar unha maior innovacion, supo-
fier menores custos de cumprimento coa lexislacion e destapar novas oportunidades
de mercado. Evidentemente, non todas as accions de xestién ambiental que pofien
en marcha as empresas tefien este potencial. De ai que resulte cada vez mais impor-
tante adoptar unha perspectiva estratéxica que permita alifiar os seus obxectivos
coa creacidn de valor na organizacién.

O obxectivo deste traballo é explicar de que maneira é posible orientar a xestién
ambiental cara & creacion de valor para o accionista, facendo compatible a conse-
cucion de obxectivos financeiros e ambientais e contribuindo, en definitiva, a alcan-
zar un desenvolvemento sostible. Para conseguirmos este obxectivo tratamos, en
primeiro lugar, de definir o medio ambiente como un elemento mais do sistema eco-
noémico, pofiendo de manifesto os problemas dun modelo de desenvolvemento in-
sostible que debe ser reorientado. En segundo lugar, explicamos cales son as bases
econdmicas que rexen a relacion entre a actividade empresarial e 0 medio ambien-
te, revisando a evolucion mais recente da xestion ambiental na empresa e da consi-
deracion do seu impacto sobre a competitividade. Na seccion 4 formulase o debate
sobre a posibilidade de crear valor a través da xestion ambiental, mentres que na
seccién 5 se propdn un marco conceptual baixo o que a analise desa relacion se fai
posible. A seccion 6 recompila algunhas das actuacions de xestion ambiental mais
habituais nas empresas, repartidas ao longo de toda a cadea de valor, desde a con-
cepcidn dun produto ou servizo ata o final da sta vida Gtil. Unha vez cofiecidas es-
tas actuaciéns, na seccion 7 expoéfiense as pautas ou regras fundamentais que hai
que considerar para orientar a xestion ambiental cara & creacion de valor para o ac-
cionista. Finalmente, a seccion 8 recolle algunhas conclusiéns relevantes.

A licenza para operar dunha empresa definiuse tradicionalmente en termos de cumprimento coas lexislacions
locais, nacionais e internacionais; asi e todo, relaciénase cada vez mais coa necesidade de lograr a confianza e o
respecto dos stakeholders.
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2. ECONOMIA E MEDIO AMBIENTE

No sistema econdmico intervefien diversos grupos de axentes —produtores, pro-
vedores, consumidores, capital humano, goberno— entre os que existe un fluxo de
bens e servizos e unha contrapartida de difieiro, existindo tamén elementos de
caracter técnico e financeiro —procesos, capital-, ainda que este sistema non é
auténomo, xa que necesita interrelacionarse co medio ambiente.

Unha das funcions que desempefia a contorna natural é a de provedora de mate-
rias primas e insumos de enerxia, sen 0s que seria imposible a producién e o con-
sumo. En consecuencia, un dos impactos que ten un sistema econdémico sobre a na-
tureza consiste en explotala para proverse de materias primas —naturais, organicas
ou inorganicas— co fin de manter o sistema en funcionamento. As actividades de
producién e consumo tamén xeran produtos de refugallo —chamados residuos—, que
tarde ou cedo atopan a forma de regresar & contorna natural, ben directamente des-
de o proceso produtivo en forma de residuos industriais ou emisiéns, ben desde o
proceso de consumo en forma de residuos solidos urbanos que volven & biosfera a
través do vertido ou da incineracion. Asi, a forma en que se manipulen estes resi-
duos pode conducir & contaminacion ou & degradacién do ambiente natural.

Outras funciéns do medio ambiente no sistema econémico comprenden a sta
achega como soporte da vida —auga, aire, solo— e de procesos que non tefien valor
directo, pero que son imprescindibles para 0 seu mantemento, e 0s uUsos non con-
suntivos —recreacion, valor de opcién, existencia—.

Na actualidade, a constatacién dos efectos que o desenvolvemento econémico
produciu sobre 0 medio ambiente propiciou un maior interese e unha maior pre-
ocupacién social en materia ambiental. Esta crecente preocupacién levou aos pai-
ses mais industrializados e, polo tanto, aos que mais estan contribuindo a degrada-
cion do medio ambiente, a tomar medidas co obxecto de mitigar ou, cando menos,
suavizar os efectos que o desenvolvemento econémico produce. As conferencias
mundiais e internacionais, o Protocolo de Kioto®, a creacién de organismos interna-
cionais que tratan de buscar unha integracion menos traumatica do desenvolvemen-
to industrial®, ou a publicacién de informes que pofien de manifesto o impacto
econémico dos problemas ambientais’, son un claro exemplo desa preocupacion. A
maior presion social e as posibles responsabilidades legais levaron a adoptar de
maneira cada vez mais frecuente a implantacion de mecanismos e ferramentas de
xestién ambiental, e a tomar en consideracion os efectos derivados dos proxectos
de desenvolvemento.

Asinado en decembro de 1997, formula o compromiso de loitar contra o cambio climatico mediante unha ac-
cion internacional de reducién de emisiéns de gases de efecto invernadoiro.

No &mbito gobernamental destacan, entre outras, as distintas organizacions que dependen das Nacidns Unidas
—0 Programa das Naciéns Unidas para o Medio Ambiente, o0 Banco Mundial, a Organizacién Mundial da Saude e a
Organizacion Internacional do Traballo—. No ambito privado ou non gobernamental, destacan o Consello Empre-
sarial Mundial para o Desenvolvemento Sostible e o Instituto de Recursos Mundiais.

Compre citar, pola stia elevada repercusion mediatica, o chamado Informe Stern (Stern, 2007) sobre os custos
asociados as consecuencias do cambio climatico e as estratexias para a siia mitigacion.
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Hawken et al. (1999) falan da necesaria transformacion cara a un “capitalismo
natural” baseado en catro principios clave: promover un incremento radical na pro-
dutividade dos recursos; redesefiar os sistemas de producién de forma similar aos
ecoloxicos, con circuitos cerrados, sen desperdicios e sen toxicidade; crear sistemas
que aseguren o cambio dunha economia de produtos e compras a outra de servizos
e fluxos —recuperacién ou reutilizacion de produtos usados—; e reinvestir nos siste-
mas ecoloxicos para garantir a sostibilidade do capital natural. Para estes autores, 0
actual paradigma econdémico ten que ver cos procesos lineais, fronte aos procesos
ciclicos da natureza, nos que se reciclan os recursos fisicos. A economia debe, pois,
orientarse cara 4 conservacion no longo prazo dos seus recursos, non sé fisicos,
senon tamén humanos, culturais, sociais e mesmo financeiros.

Dun modo mais concreto, 0 paso dun sistema econémico “insostible” a un sis-
tema econdmico gobernado polas regras da sostibilidade pode lograrse a través de
sete etapas (Anderson, 2003):

1) Eliminando a xeracion de residuos.

2) Reducindo as emisions, especialmente as danifias.

3) Potenciando o uso de enerxias renovables.

4) Implantando sistemas ciclicos con base na reciclaxe.

5) Desefiando sistemas de transporte e redes de loxistica de acordo cun uso eficien-
te de recursos.

6) Fortalecendo as relacions con axentes de dentro e de fora da empresa.

7) Redesefiando o sistema de comercio para xerar prezos social e ambientalmente
honestos.

En lifia coas teorias do comportamento dos axentes econémicos, Zadek e Tup-
pen (2000, p. 8) consideran as actividades econémicas como un medio mais que
como un fin en si mesmo: “son os medios a través dos que a sociedade transforma
0s recursos ambientais e as capacidades e competencias das persoas e doutras es-
pecies en procesos de producion, distribucién e consumo, que potencian ou que
diminden o benestar humano (social). A economia non € nin mais nin menos que o
proceso a través do cal os humanos crean resultados sociais e ambientais”. Desde
0 momento en que a economia trata de asignar recursos escasos entre individuos e
sociedades para satisfacer as stias necesidades, 0s aspectos econdmicos non poden
separarse dos sociais e ambientais, ainda que se diferencien no foco de atencién
centrado nas distintas dimensions dunha mesma decision, actividade ou resultado.

Porén, este enfoque contempla as restricions ecoldxicas s6 como un fallo do
mercado e non como unha limitacion material fundamental (Wackernagel et al.,
2006). Compre gue a ciencia econdémica recofieza que 0s recursos naturais non son
infinitamente abundantes, que exceder os limites ecoldxicos non sempre resulta
evidente para os participantes no mercado, e que as restricions ecoldxicas deben
formar parte dos modelos econémicos. Dado que a economia se relaciona coa
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xestion eficiente de recursos escasos, se recofiecemos que 0s recursos ambientais
non son infinitos non podemos negar a necesidade de reorientar a economia cara &
xestion racional dos recursos naturais.

3. EMPRESA, MEDIO AMBIENTE E COMPETITIVIDADE

Cando os empresarios dunha economia de mercado toman decisiéns relaciona-
das con que e con canto producir, normalmente tefien en conta o prezo do que van
producir e o custo dos bens polos cales teran que pagar: estes son 0s denominados
custos privados da empresa. Calquera empresa cun obxectivo de maximizacion do
beneficio tratard de manter os seus custos de producion no nivel mais baixo posi-
ble. Porén, en moitas operacions de producion existe outro tipo de custo que, malia
representar un custo verdadeiro para a sociedade, non aparece no estado de perdas
e ganancias da empresa: son 0s custos externos ou externalidades. Denominanse
externos porque, ainda que son custos reais para algins membros da sociedade, as
empresas nNo 0s soen ter en conta nos seus procesos de toma de decisions (Klein,
2003). Son custos externos para as empresas, pero internos para toda a sociedade.
Se se pretenden conseguir taxas de producion social e ambientalmente eficientes,
deben terse en conta os dous tipos de custos, de forma que poderiamos expresar 0
total dos custos sociais como:

Custos sociais = Custos privados + Custos ambientais externos

Debemos aclarar que o concepto de externalidade no se restrinxe a un contido
negativo. Arrow et al. (1995) distinguen dous tipos de externalidades: positivas
(actividades que benefician a persoas que non pagan por iso) e negativas (activida-
des que danan a persoas que non reciben compensacion por iso). A contaminacion
é un exemplo clasico de externalidade negativa, mentres que a innovacion o é da
externalidade positiva (McWilliams et al., 2006).

A negativa a internalizar estes custos externos ou externalidades na producion
pode xerar fallos de mercado debido a que os recursos non son asignados eficien-
temente. As potenciais solucions politicas ao problema caen dentro de duas cate-
gorias: as politicas de regulacion, por un lado, e os instrumentos econémicos, por
outro. Mentres que as politicas de regulacién se refiren principalmente & regulacion
directa que prescribe accions obrigatorias para 0s axentes econémicos, 0s instru-
mentos de mercado baséanse na utilizacion de sinais lanzados ao mercado para
transformar os comportamentos. Estes sinais toman a forma dunha modificacion
dos prezos relativos ou dunha transferencia financeira a través do pagamento dun
imposto ou dun subsidio. Isto permitelles aos axentes econdmicos unha certa liber-
dade para responder aos incentivos ou aos desincentivos articulados dun modo
moito mais beneficioso para eles.

A mildo argumentouse que existe un conflito entre a competitividade das em-
presas —e por extension o seu desempefio econémico— e 0 seu desempefio ambien-
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tal (Christainsen e Haveman, 1981; Palmer et al., 1995; Walley e Whitehead,
1994), especialmente cando esta suxeito a regulacion ambiental. Estas opinions
puideron derivarse da constatacién de que nalglns sectores industriais especificos
0s custos ambientais estiveron por riba da media, como é o caso dos sectores ex-
tractivos ou de primeira transformacion, nos que a intensidade do seu impacto so-
bre 0 medio ambiente é desproporcionada con respecto ao valor engadido que
xeran, de modo que incorrer nos ditos custos s6 poderia xustificarse pola mellora
ambiental achegada & sociedade (Palmer et al., 1995). Porén, tamén se sinalou que
a razén que se esconde moitas veces detras dos elevados custos do control da con-
taminacién ambiental é a adopcién de tecnoloxias fin de lifia® que reforzan a vision
do investimento ambiental coma un custo “extra™®.

Malia este tipo de apreciacions, levantouse o argumento de que non se debia
penalizar con maiores custos relativos s industrias cun maior impacto ambiental,
Xa que isto as situaria nunha posicion de desvantaxe competitiva. Este argumento
enmarcase, pois, no ambito da economia neoclasica, para a que a actuacion dos go-
bernos debe limitarse a corrixir as externalidades negativas —que reducen o benes-
tar social- e, polo tanto, o principio de “quen contamina paga”*® impén custos so-
bre as empresas contaminantes, corrixindo deste modo un fallo de mercado de for-
ma subdptima (Endres, 2011).

En oposicidn a esta vision neoclasica, nos dltimos anos adquiriu forza a idea de
que o desempefio ambiental é unha fonte potencial de vantaxe competitiva na me-
dida en que pode permitir procesos mais eficientes, melloras na produtividade, me-
nores custos de cumprimento e novas oportunidades de mercado (Porter, 1991;
Porter e Van der Linde, 1995; Porter e Kramer, 2006). Rodriguez e Ricart (2000)
tamén defenden que o medio ambiente exerce unha influencia sobre os procesos de
creacion de valor empresarial na medida en que inflle sobre o atractivo da indus-
tria'!, sobre o posicionamento competitivo da empresa e sobre a sostibilidade das
slias vantaxes competitivas. Baixo este marco sostense que a regulacién ambiental
ben desefiada pode contribuir & competitividade das empresas impulsandoas a des-
envolver actividades de investigacion e desenvolvemento (I1+D) que resulten en in-
novaciéns que xeren & vez beneficios privados e sociais.

Determinadas condicions poden favorecer a existencia dunha relacion positiva
entre a regulacion ambiental e a competitividade (Wagner, 2003): o uso de instru-
mentos de regulacion eficientes —especialmente permisos de contaminacién comer-

8 L L
Denominacién reservada para os procedementos de tratamento da contaminacion unha vez xerada.
Nos seguintes epigrafes tratarase a relacion entre o tipo de actuacién ambiental desenvolvida por unha empresa
e 0 seu impacto financeiro.
0 oo . . -

O principio de “quen contamina paga” foi formulado pola OCDE nos anos setenta principalmente como un
principio econémico mais que legal. Desde aquela foi aplicado & contaminacién pasada, en curso e accidental
(OECD, 1972).

Que depende das relacions entre cinco aspectos: a ameaza de entrada de novos competidores, a aparicion de

produtos ou servizos substitutivos mellorados, o poder de negociacién dos provedores, o poder de negociacién dos
clientes e o grao de rivalidade entre os competidores.
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cializables—, unha estrutura de mercado favorable que, por exemplo, se caracterice
pola demanda de produtos ambientalmente diferenciados, a dispofiibilidade de tec-
noloxias desaproveitadas que permiten unha maior eficiencia, e a reducién do ta-
mafio empresarial e a modernizacién do activo.

Por outro lado, Steger (2006, p. 415) recofiece tres factores que propician a in-
ternalizacion de custos ambientais sen que as empresas vexan danados 0s seus re-
sultados econdmicos: 1) a innovacion; 2) a aplicacion de conceptos clasicos de
xestion para reducir as externalidades negativas ou xerar mais externalidades posi-
tivas; e 3) a influencia sobre os consumidores para modificar a sua demanda cara a
bens e servizos mais sostibles.

Deste modo, para Steger (2006) a posibilidade de integrar a xestién ambiental e
non prexudicar o desempefio financeiro depende de tres condicions previas: 1) a
existencia dunha externalidade insuficientemente internalizada que se converte nun
aspecto de sostibilidade a través dos requirimentos dalgun stakeholder; 2) a rele-
vancia dese aspecto de sostibilidade para a empresa debido a que afecta a algin in-
dutor de valor; e 3) a posibilidade de utilizar algin dos tres factores anteriores para
xestionar ou para abordar os aspectos de sostibilidade sen, cando menos, conse-
cuencias negativas.

Se se pode demostrar que existe unha relacion entre o desempefio financeiro e o
ambiental, o propio mercado sera o encargado de promover a mellora da calidade
ambiental, ainda que a intervencién dos gobernos seguird sendo necesaria para
abordar cuestions de fallos do mercado e para garantir que se internalizan os custos
ambientais apropiados.

4. XESTION AMBIENTAL VERSUS CREACION DE VALOR

Os intentos por integrar as preocupacions ambientais na funcion financeira em-
presarial inmediatamente bateron coa doutrina central das finanzas: a presunta meta
do xestor financeiro é maximizar a riqueza do accionista. Nun sistema capitalista
aqueles que achegan o seu capital a unha compafiia son merecedores dun trato es-
pecial en virtude da sGa condicion de propietarios (Friedman, 1970; Malkiel e
Quandt, 1971). Calquera empresa, ainda tendo entidade legal propia, non deixa de
ser propiedade dos seus accionistas, que fan valer a sla vontade a traves do consello
de direccion e do equipo de xestion. Ainda que alguns accionistas prefiren destinar o
seu aforro a empresas comprometidas coa sociedade e coa contorna —son 0s cha-
mados investidores éticos ou socialmente responsables—, a maioria da comunidade
investidora non comparte ainda esa inclinacion.

Os principais criticos das novas tendencias, 0s que aseguran que prestarlles
atencion as cuestions relacionadas co desenvolvemento sostible é un erro, adoitan
ser economistas de libre mercado para os cales a responsabilidade social da empre-
sa interfire no adecuado funcionamento do mercado e coa eficiencia do sector em-
presarial. Existe, ademais, un elemento filosofico relacionado coa finalidade da
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empresa publica, que se fusiona coas ideas daqueles que opinan que as cuestions
sociais e ambientais son cousa dos gobernos, e que a empresa privada debe cinguir-
se estritamente aos seus negocios (Friedman, 1970; Rappaport, 1998). Fineman
(2000) suxire que as empresas non dispofien necesariamente dos medios para traba-
llar a prol da sostibilidade; Lamming et al. (1999) cren que o desenvolvemento sos-
tible non é unha meta apropiada para as empresas porgue non poden manexar ade-
cuadamente as cuestions sociais; e Soros (2000, p. 116) afirma que “a xustiza social
queda féra da competencia da economia de mercado”.

Pero hoxe en dia moi poucas empresas poden admitir que perseguen exclusiva-
mente a maximizacion da riqueza do accionista. Ainda que historicamente os ac-
cionistas foron considerados o Unico grupo de interese que se debe ter en conta na
toma de decisiéns empresariais (Friedman, 1970), os directivos na actualidade son
cada vez mais proclives a abrazar algunha variante do enfoque do stakeholder, no
que a empresa € considerada como un sistema de acordos ou contratos entre moitas
partes (Freeman, 1984). A actitude da direccion ante os diversos grupos de interese
da sta contorna —un conxunto amorfo que comprende consumidores, empregados,
provedores, accionistas, competidores, etc.— depende da importancia relativa de ca-
da un deles sobre a estratexia da empresa. Se 0 medio ambiente é considerado co-
mo un grupo de interese mais, como defenden algins autores (Hart, 1995; Shrivas-
tava, 1995a, 1995b, 1995c¢), a toma de decisidns empresariais complicase en exceso.

Insistiuse en numerosas ocasions en que a xestion empresarial a miado non lle
presta suficiente atencion ao feito de que as consideracions ambientais se converte-
ron nunha realidade econémica (Hart, 1995), pois condicionan tanto os fluxos de
entrada coma os fluxos de saida dunha empresa. Polo tanto, as consideracions am-
bientais tefien unha influencia considerable sobre o valor da empresa. En conse-
cuencia, a andlise financeira necesita de criterios non financeiros xunto aos pura-
mente financeiros. As forzas competitivas identificadas por Porter xa non son os
Unicos elementos que guian as decisions estratéxicas, pois outras variables como as
cuestions ambientais deben ser tomadas en consideracion.

Nos ultimos anos tamén asistimos a un debate sobre a necesidade de incluir as
cuestions ambientais e sociais na informacion financeira, na medida en que se con-
sideran un aspecto relevante para explicar a creacion de valor para o accionista no
longo prazo.

Podemos distinguir dous grandes bloques de evidencia empirica en relacion co
impacto da responsabilidade ambiental da empresa sobre o valor para o0 accionista.
Para alguns o nivel actual de proteccidén do medio ambiente bate cos obxectivos da
empresa (Navarro, 1988; Walley e Whitehead, 1994), especialmente coa maximi-
zacion do valor da empresa para 0s accionistas (Brammer et al., 2006; Sarkis e
Cordeiro, 2001), razén pola que o voluntarismo empresarial na posta en practica de
accions de xestion ambiental carece de sentido econdmico e s a través da regu-
lacion se poderan conseguir compromisos empresariais (Newton e Harte, 1997) e
un cambio de paradigma (Garrod e Chadwick, 1996). Outros consideran que non sé
o nivel actual de proteccién ambiental por parte das empresas é sostible, senén que
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a responsabilidade ambiental mesmo pode ter un efecto beneficioso sobre o valor
para o accionista (Blumberg et al., 1997; DeSimone e Popoff, 2000; Lo e Sheu,
2007; SustainAbility e UNEP, 2001) e ser un bo indicador da sta viabilidade fi-
nanceira ao demostrar o seu enfoque no longo prazo. En relacién con esta formula-
cién, Rappaport (1998, p. 6), quen subscribe a vision de que a Unica misién das
empresas € maximizar o valor para o accionista, recofiece, porén, a posibilidade de
obter & vez bos resultados financeiros e sociais, ao afirmar que “existen poderosos
incentivos de mercado que orientan os estilos de xestion que maximizan o valor a
tomar decisions con consecuencias socialmente desexables”.

O debate entre as dlas posturas desviou a atencion do que tefien en comdn, a sa-
ber, que se a responsabilidade ambiental da empresa ten un efecto sobre o valor pa-
ra 0 accionista, daquela deberia ser integrada nos modelos de valoracion e nos prin-
cipios de xestion empresarial (Schaltegger e Figge, 2000). Hoxe é cada vez mais
evidente que non se debe desprezar a sua influencia sobre a valoracion das empre-
sas.

En Gltimo termo, as empresas s6 asumiran a sua responsabilidade social e am-
biental, e os mercados financeiros promoveran eses comportamentos, se iso non
atenta contra os seus intereses financeiros. A menos que as estratexias empresariais
proporcionen beneficios tanto financeiros coma ambientais e sociais, & pouco pro-
bable que os investidores comprometan no mercado 0s recursos necesarios para ga-
rantir a transicion cara a unha economia sostible. E de crucial importancia, polo
tanto, investigar a relacion entre a responsabilidade ambiental e social da empresa e
a creacion de valor para o accionista, e pofier a disposicion dos xestores modelos e
instrumentos adecuados para tomar decisions correctas e proporcionarlles informa-
cion aos stakeholders.

5. MARCO CONCEPTUAL PARA A A’NALISE DA CONTRIBUCION DA
XESTION AMBIENTAL A CREACION DE VALOR EMPRESARIAL

Os nosos obxectivos son pofier de manifesto os vinculos existentes entre a
xestién ambiental e a creacidn de valor para o accionista e propofier unha serie de
pautas ou regras de actuacién que lles permitan as empresas centrarse naguelas ac-
tuacions ambientais que realmente resultan en beneficios significativos, financeiros
e non financeiros.

Construimos para iso un marco conceptual que considera que a xestion ambien-
tal condiciona a creacidn de valor para o accionista mediante a sta influencia sobre
o0s sete indutores de valor identificados por Rappaport (1986, 1998): o crecemento
das vendas, a marxe de beneficio, o tipo impositivo, a xestion do activo circulante,
a xestién do activo fixo, o custo de capital e o periodo de duracion da vantaxe
competitiva.

O impacto da xestion ambiental sobre eses indutores financeiros de valor para o
accionista dependera, en ultimo termo, das reaccions e actitudes dos diversos sta-
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keholders ante as actuacions ambientais desenvolvidas pola empresa, de maneira
gue necesitamos identificar outro conxunto de indutores de valor que recolla as di-
tas influencias. Neste sentido, de entre as dez medidas do éxito empresarial iden-
tificadas por SustainAbility e UNEP (2001) na sta “matriz de valor empresarial
sostible”, seleccionamos seis que consideramos que cumpren esa funcién. Asi, o
noso marco conceptual propon seis indicadores ou indutores clave de cara a avaliar
e xestionar a creacion de valor baixo o paradigma da sostibilidade: a atraccién do
consumidor, o valor de marca e a reputacion, o capital humano e intelectual, o per-
fil de risco, a capacidade de innovacion e o dereito da empresa a seguir desenvol-
vendo a sUa actividade —licenza para operar—. Estes seis indicadores son integrados
no modelo de creacion de valor de Rappaport, tratando de pofier de manifesto as
relacions entre a xestion ambiental e social e a capacidade de crear valor empresa-
rial (figura 1). Deste modo, transformamos o modelo de creacion de valor para o
accionista de Rapparport nun modelo de creacidn de valor sostible, entendida como
unha creacion de valor que garanta a perdurabilidade dese valor no tempo e que re-
colla un equilibrio adecuado entre intereses sociais, ambientais e econémicos.

Figura 1.- Modelo de creacion de valor sostible

Rendemento do accionista:

OBXECTIVO
FINANCEIRO

Valor engadido
para o accionista

COMPONENTES Fluxo de fondos Taxa i
A s r
DA VALORACION ( das operaciéns de desconto Débeda |[¢—

- Dividendos
- Ganancias de capital

INDUTORES Periodo - Crecemento vendas Xesli](')n activo Custo
FINANCEIROS de vantaxe - Marxe de beneficio Clrc}l_ ante de capital
DE VALOR competitiva - Tipo impositivo - t)_(e“"‘m activo

ixo I
DECISIONS Operativas Investimento Financiamento
INDUTORES Atraccion do consumidor ital b el i
DE VALOR Valor de marca e reputacion Capital humano e intelectual o o0 o
DE SOSTIBILIDADE Licenza para operar Innovacion

FONTE: Pifieiro Chousa e Romero Castro (2006, p. 93).

Estes seis indutores de valor da sostibilidade poden ser entendidos como catali-
zadores da toma de decisions de xestion ambiental levada a cabo pola empresa co
obxecto de crear valor para o accionista. Neste marco de analise, os seis indicado-
res seleccionados guiaran as decisions operativas, de investimento e de financia-
mento da empresa, determinando o seu desempefio financeiro, social e ambiental.

Os seis indicadores non s6 exercen a sta influencia sobre as decisiéns de forma
individual, senén tamén como consecuencia das sUas interrelacions. A sua influen-
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cia sobre a toma de decisions de desenvolvemento sostible pode ser descrita da se-
guinte maneira:

—A atraccion do consumidor definese como a habilidade da empresa para atraer e
reter os clientes mediante produtos interesantes, marcas atractivas, unha reputa-
cion solida, o servizo ao cliente ou actividades especiais da empresa. A sta in-
fluencia sobre as decisiéns de xestion, desde unha perspectiva de sostibilidade,
requirird a avaliacion de cuestions tales como as caracteristicas e a compasicion
do produto (decisions operativas), asi como ser consciente do seu impacto sobre a
capacidade da empresa para manter o seu crecemento.

—0 valor de marca e a reputacion definense como o valor das marcas da empresa e
dos seus produtos. Desde un punto de vista de sostibilidade, a xestion necesita re-
cofiecer que cada decision tomada (operativa, de investimento ou de financiamen-
to) poderia causar un dano duradeiro sobre a sia reputacion, pofiendo en perigo
tamén o seu periodo de vantaxe competitiva, do mesmo modo que unha boa ac-
tuacion ambiental poderia fortalecer a sua reputacion.

—O capital humano e intelectual definese como o conxunto acumulado de cofiece-
mento e capacidades dos empregados dunha empresa. De novo, calquera decision
de xestion poderia afectar & habilidade da empresa para atraer e reter o seu capital
humano e mellorar a sua satisfaccion. As decisions de investimento tamén deben
ter en conta a necesidade de proporcionarlles aos empregados oportunidades de
formacion e promocion e un bo ambiente laboral. Tamén é importante recofiecer
a relevancia do capital humano e intelectual dunha empresa para a sta capacidade
de innovacion.

—O perfil de risco € o grao ata o cal os activos tanxibles e intanxibles dunha empre-
sa estan en risco debido a exposicidn a potenciais “desastres” ou a unha erosion
gradual derivada dun declive prolongado. Afectard de forma directa s decisiéns
de financiamento empresarial na medida en que o sistema financeiro internalizara
0s riscos ambientais nos seus procesos de concesion de financiamento. As deci-
sions sobre cuestions operativas e de investimento deben previr acontecementos
negativos e minimizar o dano se eses sucesos ocorren, centrandose no desempefio
esperado ou desexado dos outros cinco indicadores. A xestion ambiental contrib-
Ue & reducion do risco da empresa.

—A innovacidn definese como a habilidade dunha empresa para manter a sGa van-
taxe competitiva mediante o desefio e desenvolvemento sistematico de novos e
mellorados produtos, servizos e modelos de negocio. Existe unha relacion entre a
presién da lexislacién ambiental e as actividades de innovacion nas empresas. As
decisions de investimento estaran directamente vinculadas & politica de innova-
cidn da empresa, e a innovacion pode proporcionarlle a esta mellores aproxima-
cions & sostibilidade.

—A “licenza para operar” é o nivel de aceptacion da empresa por parte dos seus
stakeholders. A empresa debe asegurar que as stas decisions operativas, de in-
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vestimento e financeiras non pofien en perigo a sta licenza para operar, asi como
darlle forma a esa licenza mediante esas decisions. A licenza para operar dunha
empresa mantén un vinculo evidente co seu periodo de vantaxe competitiva.

O feito de que o valor para o accionista non apoie ningunha analise explicita da
xestién ambiental pode considerarse unha importante desvantaxe. En concreto, 0
enfoque no valor para o accionista constitlie un obstaculo para o desenvolvemento
sostible se se utiliza para defender unha redistribucion dos recursos entre, por un
lado, intereses sociais e ambientais e, por outro, os intereses dos que achegan ca-
pital. Por este motivo, no noso marco conceptual completamos o enfoque no valor
para 0 accionista coa consideracion de como a xestion ambiental pode entrar a for-
mar parte de calquera tipo de decision empresarial —de investimento, de financia-
mento ou operativa— mediante a analise dos indutores de valor da sostibilidade.

6. ACTUACIONS DE XESTION AMBIENTAL NA EMPRESA

O comportamento ambiental da empresa pode reflectirse a nivel de xestion a
traveés de diversas actuacions e ferramentas de xestion ambiental en diversos &mbi-
tos da cadea de valor. Podemos agrupar baixo cada unha das distintas areas ou ac-
tividades da cadea de valor dunha empresa algunhas das actuacions ambientais
mais relevantes que poden acometer as empresas de calquera sector (figura 2).

Figura 2.- Actuacions ambientais ao longo da cadea de valor
- Fabricacion/ : .
Aprovisionamento > ; Servizo Fin do
4D / Pr::rvi‘:(: do Marketing posvenda ciclo de vida

Matriz de eco-eficiencia

Xestion ambiental da cadea de provedores
Ecoloxia industrial

Reducion do consumo de recursos
Reducion do volume de residuos
Reciclaxe

Marketing ecoloxico
Xestion ambiental da cadea de distribucion
Comunicacion e transparencia en materia de RSE

Eficiencia enerxética
Reconversion tecnoloxica

Diferir a obsolescencia
a nivel estético e
funcional
Reutilizacion do
produto

FONTE: Elaboracién propia.
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Baixo cada un dos elos da cadea de valor da figura 2 estimamos oportuno men-
cionar as seguintes actuacions ou instrumentos de xestion ambiental:

1) Nas actividades de 1+D, asociadas co desefio de novos procesos, produtos ou
Servizos:

a)

b)

I+D ambiental: busca de tecnoloxias, materiais, etc., que permitan mellorar o
desempefio ambiental dun proceso ou dun produto.

Eco-desefio: integracion das consideracions ambientais na planificacion, de-
senvolvemento e desefio dun produto ou dun servizo para definir o mellor
desempefio ambiental ao longo de todo o seu ciclo de vida. E unha etapa
crucial para incorporar consideracions ambientais na cadea de valor, posto
gue os impactos ambientais das restantes actividades da dita cadea son con-
secuencia directa das decisions tomadas na etapa de desefio.

Matriz de eco-eficiencia: para a construcidn dunha carteira de produtos ver-
des, usando como criterios o impacto ambiental, o nivel de crecemento do
mercado e a rendibilidade.

2) Nas actividades de aprovisionamento de materias primas relacionadas coa se-
leccion de provedores, coa recepcion e co almacenamento das materias primas
e doutras subministracions:

156

a)

b)

Xestion ambiental da cadea de provedores: tratase de introducir considera-
cions ambientais na relacion cos provedores de materias primas e doutras
subministracions, tanto na seleccion e negociacion das condiciéns dos con-
tratos como mediante actividades de cooperacion, co fin de mellorar a cali-
dade dos produtos e procesos, de mellorar tamén a propia calidade do apro-
visionamento —reducién do tempo de entrega, reducion de inventarios, etc.—
e complementar os programas de eco-desefio, esixindo que as subministra-
ciéns cumpran determinadas especificacions de tipo ambiental. Alguns auto-
res consideran este tipo de practicas como un dos principais instrumentos pa-
ra impulsar a expansion da xestion ambiental a todo tipo de empresas e espe-
cialmente s pemes.

Ecoloxia industrial: consiste en trasladarlles aos ecosistemas industriais 0s
mesmos principios cos que se rexen 0s ecosistemas naturais, os cales se ca-
racterizan por cerrar os ciclos, posto que os residuos dun organismo non son
mais que o alimento e a enerxia para outro organismo. A ecoloxia industrial
promove as situacions en que un nimero de diferentes empresas —normal-
mente proximas entre elas— intercambian unha variedade de fluxos residuais,
convertendo os residuos dunha empresa en materias primas Gtiles no proceso
produtivo doutra empresa. Asi pois, a ecoloxia industrial consiste nun novo
enfoque para o desefio de produtos e procesos, que se caracteriza polo feito
de que cada empresa non se atopa illada nin € independente respecto das
demais empresas, sendn que as empresas se abastecen parcialmente entre
elas e, polo tanto, estan en equilibrio.
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3) Nas actividades de fabricacién do produto ou da provision do servizo, relacio-
nadas tanto coa transformacion de inputs en produtos finais ou en servizos co-
mo coa posta do produto ou do servizo a disposicién dos clientes: a) utilizacién
de tecnoloxias de rexeneracién (destinadas & recuperacién de produtos de refu-
gallo co obxecto de devolvelos a condicions similares &s do produto orixinal e
propiciar, polo tanto, a sta reutilizacion); b) utilizacién de tecnoloxias de repa-
racion dos danos causados no medio ambiente con tendencia & sda eliminacion
(tecnoloxias “fin de lifia”); ¢) utilizacion de tecnoloxias de reciclaxe dos resi-
duos; d) reducién do volume de residuos; ) minimizacién do consumo dos dis-
tintos recursos produtivos; e f) utilizacién de tecnoloxias integradas* que afo-
rran recursos e que constiten procesos limpos.

4) Nas actividades de comercializacion, asociadas coa xestion da cadea de distri-
bucidn e coa promocion do produto ou do servizo:

a) Marketing ecoloxico: conxunto de esforzos realizados pola empresa para de-
sefiar, promocionar, establecer a politica de prezos e distribuir produtos non
danifios para a contorna basedndose na andlise das expectativas dos consu-
midores.

b) Xestién ambiental da cadea de distribucidn: proceso similar & xestién am-
biental da cadea de provedores, pero enfocado aos distribuidores da empresa.

c) Provision de informacion ambiental: ainda que o seu obxectivo non sexa ex-
plicitamente afectar ao desefio, promocién, prezo ou distribucion do produto
ou do servizo, é obvio que a elaboracién e difusion de informacién sobre o
desempefio ambiental da empresa poderia influir sobre esas variables ao con-
tribuir & formacién da imaxe ou da reputacion da empresa.

5) No servizo posvenda, as actividades desenvolvidas para incrementar o valor do
produto despois da sua venda son as seguintes: a) envases e embalaxes non
prexudiciais para 0 medio ambiente; b) reutilizacién dos envases e das emba-
laxes para este ou para outros fins; c) inocuidade no uso e no consumo do pro-
duto, dos envases e das embalaxes; d) uso e consumo de produtos que aforren
enerxia e que non produzan ruidos nin emisions contaminantes; e) prolonga-
cién da utilidade dos produtos e dos compofientes a través de reutilizacions, re-
paracions, reenchido de cartuchos usados, asi como reconversions tecnoldxicas
conseguidas pola simple substitucion dalgun dos compofientes; e f) facilidade e
ecoloxia no servizo posvenda.

6) No final do ciclo de vida do produto, as actividades relacionadas coa xestion do
produto ao final da sta vida util poden ser as seguintes: a) diferir a obsolescen-
cia do produto tanto a nivel estético coma funcional; e b) reutilizar o produto ou
partes del para este ou para outros fins.

12 - - . . L . .
Aquelas que tefien unha dobre finalidade: industrial e de control da contaminacion. O seu principal obxectivo
é reducir a descarga de contaminantes xerados no proceso produtivo.
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7. DIRECTRICES PARA UNHA XESTION AMBIENTAL ORIENTADA A
CREACION DE VALOR

Baixo 0 marco conceptual exposto na seccion 5, propofiemos unha serie de pau-
tas ou de regras para guiar a toma de decisions empresariais en xeral —e de xestion
ambiental en particular-— dunha forma compatible co obxectivo clasico de creacién
de valor para o accionista.

Para iso tomaremos como referencia o esquema de analise da creacion de valor
para o accionista de Rappaport (1998) e a proposta de valor ambiental para o ac-
cionista de Schaltegger e Figge (1998), para analizar o modo en que as considera-
ciéns ambientais poden ser integradas na xestién dos distintos indutores de valor
identificados por Rappaport. Estes permiten orientar a estratexia dunha empresa ca-
ra & creacion de valor para o accionista, ou avaliar a sUa capacidade para contribuir
ao logro dese obxectivo.

Dun modo similar ao empregado por Rappaport (1998, pp. 67-68) para mostrar
que tipo de decisidns tacticas baixo distintas estratexias poden contribuir de forma
positiva & creacion de valor para o accionista a través dos indutores de valor, na
taboa 1 trasladamos esa formulacién ao desefio e avaliacion da estratexia ambiental
dunha empresa, nun intento por xeneralizar alguns dos criterios baixo o0s que se ter-
ia que articular unha estratexia ambiental orientada & creacion de valor.

Taboa 1.- Criterios para a orientacidn da estratexia ambiental cara & creacién de valor

INDUTORES
DE VALOR

CRITERIOS

— Liderado en custos: conseguir reduciéns nos custos que poidan ser trasladadas ao pre-
zo de venda para gafiar cota de mercado

— Liderado en diferenciacion: dirixindose a segmentos do mercado onde se valoren posi-
tivamente criterios ecol6xicos

— Liderado en custos: fincapé en medidas de eco-eficiencia, xestion MA da cadea de
provedores, reducion do custo de utilizacién do produto para o consumidor final...

—Liderado en diferenciacion: dirixindose a segmentos do mercado onde os consumido-
res estean dispostos a soportar un incremento no prezo de venda por un produto dife-
renciado con base en criterios MA

— Mellora da eficiencia na xestion de residuos (reducion do volume xerado, reducién do
periodo de almacenamento...)

—Reducién do consumo de materias primas (reducion do volume consumido, reducion
do periodo de almacenamento...) e modificacions na stia composicién, carécter reno-
vable ou non, etc.

— Evitar investimentos intensivos en capital (por exemplo, tratamentos fin de lifia)

— Investir en prevencion

— Activos intanxibles: formacion e concienciacion do persoal, desenvolvemento de ca-
pacidades especificas, implantacién de sistemas de xestién ambiental e sistemas de
comunicacion

—Reducién do risco ambiental (mediante decisiéns operativas e de investimento)

Crecemento de vendas

Marxe de beneficio
operativo

Investimento en fondo
de manobra

Investimento en activos
non correntes

Custo de capital — Xestion das relacions con accionistas e debedores para evitar a denegacion de capital e
mellorar as condicidns de financiamento

Tipo impositivo — Investimento en bens destinados & proteccién MA, formacién de empregados, I+D...

Duracién do periodo — Anélise das oportunidades e ameazas derivadas do comportamento MA

de vantaxe competitiva |- Innovacion

FONTE: Elaboracién propia.
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Tradicionalmente, os sete indutores de valor de Rappaport (1998) consideraron-
se afectados en distinto grao polos tres tipos de decisions de xestion tomadas na
empresa: operativas, de investimento e de financiamento. Asi, as decisions operati-
vas afectan principalmente ao crecemento das vendas, & marxe do beneficio opera-
tivo e ao tipo impositivo. As decisions de investimento vense, obviamente, reflecti-
das de forma directa no investimento en fondo de manobra e en activos non corren-
tes. As decisions de financiamento, pola sua parte, afectan ao custo de capital. Fi-
nalmente, a duracion do periodo de vantaxe competitiva ten un caracter transversal,
na media en que os tres tipos de decisions inflien sobre el.

Seguindo este esquema, explicamos a continuacion como a toma de decisions
de investimento, operativas e de financiamento que afectan aos distintos indutores
de valor pode verse condicionada pola estratexia ambiental da empresa.

¢ Decisions de investimento: xestion de circulante e inmobilizado. As decisions
de investimento son extremadamente importantes no contexto da xestion ambien-
tal, pois comprometen unha gran cantidade de capital e incorporan un condicionan-
te estrutural no longo prazo polo que respecta aos métodos de producion e, polo
tanto, nos procedementos de traballo, nas habilidades dos traballadores, etc. Ade-
mais, 0s investimentos en inmobilizado sempre reflicten a valoracion que fai a em-
presa das oportunidades e das ameazas futuras que se asocian coa evolucion das
cuestions ambientais. Russo e Fouts (1997) identifican distintas bases de recursos
en empresas orientadas ao simple cumprimento coa regulacion ambiental e en em-
presas orientadas & prevencion. Polo xeral, investimentos intensivos en tecnoloxias
ou en procesos fin de lifia —propias das estratexias de cumprimento— reducen o va-
lor para o accionista, pois requiren un grande investimento de capital, e normal-
mente implican elevados custos operativos e non acostuman xerar ningun ingreso,
mentres que o investimento en tecnoloxias de prevencidn pode contribuir de forma
positiva —ou menos negativa— ao valor para o accionista, pois adoitan ir acompana-
das de reduciéns nos custos operativos e mesmo da posibilidade de incrementar os
ingresos.

Neste sentido, o investimento en elementos de inmobilizado material am-
bientalmente apropiados pode reducir os custos de explotacion ao facer as ope-
raciéns mais eficientes —por exemplo, mediante 0 uso de menos materias primas ou
a minimizacion dos residuos—, asi como mellorar o perfil ambiental da empresa, de
forma que esta se atope cun posicionamento mais favorable tanto para diferen-
ciarse da competencia como para cumprir coas novas leis ambientais e poder es-
gotar a vida 0til deses activos sen necesidade dun reemprazamento anticipado. Asi
mesmo, existird unha probabilidade menor de que a empresa xere incidentes am-
bientais que dean lugar a custos de limpeza ou a multas ou a indemnizacions legais.

Por outro lado, tamén é preciso facer mencién dos activos intanxibles. Sabemos
que hoxe é sobre estes recursos sobre 0s que se sustenta unha boa parte da capaci-
dade dunha empresa para crear vantaxes competitivas. Segundo a teoria dos recur-
sos e capacidades, e a vision da empresa baseada en recursos naturais de Hart
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(1995), as empresas obtefien vantaxes competitivas sostibles a través do desenvol-
vemento de capacidades ambientais que se apoian na posesion de determinados re-
cursos (Rodriguez e Ricart, 2000), sempre que esas capacidades: a) deran resposta
aos requirimentos e necesidades da contorna; b) que esa contorna lles conferira un
valor polo que os clientes estiveran dispostos a pagar; ¢) que non estiveran unifor-
me ou maioritariamente distribuidas no seu sector; e d) que os seus competidores
non puideran imitalas.

Seguindo a clasificacion habitual do capital intelectual en tres blogues funda-
mentais, suxerimos algunhas das actuacions que compre desenvolver no &mbito da
estratexia ambiental dunha empresa para contribuir a creacién de valor:

—En relacion co capital humano: actividades de formacidn, capacitacion e concien-
ciacion ambiental dos empregados.

—En relacion co capital estrutural: desefio e implantacion de sistemas de xestion
ambiental perfectamente formalizados e integrados no sistema de xestion global
da organizacién.

—En relacidn co capital relacional: articulacion dun efectivo sistema de comunica-
cion para a xestion das relacidns externas con clientes, provedores, socios, etc.,
que lles permita a estes cofiecer a estratexia ambiental da empresa, e a esta pro-
mover a participacion daqueles na sta formulacién.

Polo que respecta ao activo circulante, é unha partida especialmente importante
cando se aplican procesos de prevencion integral da contaminacion: se se pode ob-
ter un incremento na produtividade mediante unha reducién no consumo de mate-
rias primas, estarase incrementando a eficiencia ambiental e a econémica. Habi-
tualmente, porén, esta posibilidade depende dos activos fixos empregados no pro-
ceso produtivo, como sinalabamos antes. E viceversa, a tecnoloxia empregada
tamén pode estar condicionada polo tipo de materias primas dispofiibles.

Outros aspectos relacionados co impacto do medio ambiente na toma de deci-
sions relativas ao activo circulante derivanse de ter en conta a composicion deses
activos. Asi, por exemplo, a empresa pode concibir a utilizacion de materias primas
renovables en lugar de non renovables, ou tratar de evitar a presenza de determina-
dos compofientes nos materiais que entran no proceso de producion. Tratase moitas
veces dun aspecto relacionado coa xestion da cadea de provedores, esixindo destes
o cumprimento de determinados requisitos ambientais.

Na composicion do activo circulante haberia que incluir tamén os subprodutos e
residuos xerados no proceso de producion ou na prestacion do servizo. O volume e
a composicion destes depende tamén do tipo de tecnoloxia, asi como da com-
posicién e do volume das materias primas consumidas. Ainda que os residuos non
son habitualmente considerados na cuantificacion do fondo de manobra, cada vez
ten mais sentido facelo na medida en que o incremento das esixencias legais en re-
lacion coa sla xestion obriga a mitdo a que eses residuos sexan clasificados, sepa-
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rados e almacenados ata a sUa entrega a un Xestor autorizado ou ata a sua va-
lorizacion —reutilizacién no proceso produtivo, venda a terceiros, etc.—. Deste mo-
do, a xestion dos residuos supdn un incremento do periodo medio de maduracion e,
en consecuencia, das necesidades de fondo de manobra. Compre mencionar tamén
que, ainda que por un lado a xestién de residuos pode supofier un incremento dos
custos operativos, por outro a posibilidade de valorizacion pode reportar ingresos
pola venda ou xerar un aforro derivado da sua reutilizacién, o cal redunda nunha
mellora non sé do resultado, sendn tamén da eficiencia ambiental da empresa.

Asi pois, 0s investimentos mais atractivos de acordo co enfoque no valor para o
accionista son aqueles que non son intensivos en capital, pero que permiten incre-
mentar a eficiencia ou a produtividade dos procesos de producién, reducindo o
consumo de materias primas e a xeracion de residuos. Por outro lado, na xestion do
capital circulante cobra unha especial importancia a xestién das materias primas
tanto pola sta relacion directa co impacto ambiental da empresa —contaminacion,
esgotamento de recursos non renovables, xeracion de residuos, etc.— como pola sta
repercusion sobre a marxe de beneficio.

+ Xestion operativa: crecemento de vendas, marxe de beneficio operativo e tipo
impositivo. En relacion co crecemento nas vendas e na marxe de beneficio operati-
vo, ambos os dous estan condicionados polo desenvolvemento xeral do sector e po-
la posicién competitiva da compafiia. Tradicionalmente, distinguironse dias estra-
texias competitivas fundamentais:

- Liderado en custos: estratexia centrada en lograr a maior eficiencia en todas as fa-
ses da cadea de valor mediante o control dos custos. Coa crecente internalizacion
dos custos ambientais externos e coa tendencia cara & equiparacion dos custos to-
tais da sociedade cos custos da empresa, 0 obxectivo de reducién de custos vaise
alifando coa meta ecoldxica de reducir a carga sobre o medio ambiente (minimi-
zacion de residuos, aforro de enerxia, auga...). Moitos impactos ambientais son,
de feito, o resultado da dilapidacion de recursos. Deste modo, as empresas descu-
briron multiples oportunidades de reducion de custos derivadas ou compatibles
coa xestion ambiental das stas operacidns. As estratexias ambientais enmarcadas
baixo estratexias globais de liderado en custos deben, polo tanto, facer fincapé na
implantacion de medidas de eco-eficiencia.

Por outro lado, a xestién ambiental tamén pode supofier que se eviten 0s custos
derivados do incumprimento da normativa ou de incidentes ou accidentes (res-
ponsabilidades e indemnizaciéns, multas e sanciéns, perda de imaxe e de reputa-
cién, etc.).

Revélase tamén como fundamental a xestion ambiental da cadea de provedores,
na medida en que canto mellor sexa a calidade ambiental dos materiais proceden-
tes dela, menores seran os custos ambientais en que a empresa debe incorrer (me-
nor xeracion de residuos e dos conseguintes gastos de xestion, menor pagamento
de impostos, etc.).
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A empresa tamén pode tratar de minimizar o custo ambiental que poida correr por
conta do consumidor que adquire o produto ou o servizo®. Tratase dunha actua-
cién que se atopa a medio camifio entre a estratexia de liderado en custos e a de
liderado en diferenciacion, ainda que a incluimos baixo a primeira, xa que o ar-
gumento competitivo central reside na variable custo mais que nos atributos ou
nas calidades do produto ou do servizo.

- Liderado en diferenciacion: os consumidores estan cada vez mais preparados para

pagar mais por produtos respectuosos co medio ambiente, e demandan cada vez
maéis informacidn sobre o desempefio ambiental das empresas. Asi, a diferencia-
cién verde é unha estratexia viable nalgins mercados. Un enfoque centrado no
desefio de produtos ecoldxicos ou ambientalmente “correctos” pode redefinir
mercados existentes ou mesmo crear novos mercados, especialmente se a xestion
ambiental se basea na innovacidn, posicionando a empresa para obter vantaxes
comerciais tanto en forma de maiores ingresos como dunha mellorada imaxe de
marca.
A diferenciacion con base nun desempefio ambiental mellorado pode contribuir a
un incremento nos ingresos non s6 como consecuencia do crecemento nas vendas
e/ou na cota de mercado ou do incremento no prezo que os clientes estan dispost-
0s a pagar, senon tamén debido: 1) a un mellor acceso a determinados mercados
Ou proxectos: as empresas cunha boa xestion ambiental poden atopar menores ba-
rreiras para entrar en mercados sometidos a regulacions ambientais estritas, ou ser
obxecto de discriminacion positiva en procesos de contratacion puablica; e 2) a
posibilidade de obter ingresos adicionais (venda de residuos, venda de tecnoloxia
ambiental, venda do know-how ambiental, etc.).

Por outro lado, evidentemente a xestion ambiental implica incorrer en custos
non s6 de investimento, sendn tamén operativos. Estes custos, ainda podendo ser
inevitables, deben ser correctamente xestionados baixo un enfoque orientado &
creacion de valor. Seguindo a chamada hipdtese Porter (Porter, 1991; Porter e Van
der Linde, 1995), as empresas deben centrarse no desenvolvemento de innovacions
gue compensen estes custos. A innovacion convértese asi nun instrumento funda-
mental para lograr que a integracion da sostibilidade na xestion empresarial sexa
compatible coa creacion de valor para o accionista, tanto baixo estratexias de lide-
rado en custos como baixo estratexias de diferenciacion.

Por ultimo, os aspectos ambientais poden ter un impacto substancial sobre a
carga fiscal das empresas cando o seu impacto ambiental foi considerado un feito
impofiible (impostos sobre emisions, canons de vertido, taxas por consumo e depu-
racién de augas, etc.). En relacion co tipo de imposto sobre sociedades, en Espafia
existen algunhas medidas fiscais que lles permiten s empresas reducir o seu tipo

13 s . . . L
Como ocorre, por exemplo, no sector do automaébil, no que os fabricantes estan tratando de reducir os niveis
de emisioéns dos vehiculos por baixo de determinados limites que permite, en Espafia, eximir ao comprador do pa-
gamento do imposto de matriculacion ou reducir o tipo impositivo aplicado.
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impositivo efectivo mediante o investimento en bens destinados & proteccion do
medio ambiente, & formacién ambiental de empregados ou & 1+D ambiental. Asi
pois, as empresas deben ter en conta esta posibilidade & hora de definir a sGa estra-
texia ambiental, tratando de aproveitar un aforro fiscal que pode contribuir de for-
ma positiva a creacion de valor.

¢ Custo de capital medio ponderado. A consideracion do risco ambiental por
parte dos mercados financeiros afectara ao custo do financiamento da empresa, tan-
to ao custo do capital propio como ao custo da débeda. O sentido do impacto po-
derd ser positivo se se esixe unha menor prima de risco como consecuencia do
compromiso ambiental da empresa, ou negativo cando o mal desempefio ambiental
incrementa a prima de risco.

En relacién co financiamento bancario, as veces as entidades de crédito pode-
rian percibir o risco como demasiado elevado e denegar a concesion de crédito. Es-
ta reticencia por parte das financeiras pode coartar as posibilidades de expansion
empresarial e, polo tanto, a creacion de valor para o accionista. En calquera caso, a
denegacion de crédito non sempre constitlie a mellor alternativa para as institucions
de crédito, na medida en que limita as stas posibilidades de negocio. Tamén o fi-
nanciamento con recursos propios pode verse afectado polo desempefio ambiental
dunha empresa, tal e como demostra a expansion do investimento socialmente res-
ponsable e o incremento do activismo accionarial en materia de sostibilidade.

E importante non esquecer que o nivel de risco ambiental da empresa dependera
das suas decisions de investimento e operativas. Unha estratexia ambiental orienta-
da cara & creacion de valor debe ter en conta as interrelacions entre os tres tipos de
decisions.

¢ Periodo de vantaxe competitiva. Entendido como o nimero de anos durante
0s que a empresa podera seguir gafiando un rendemento sobre os seus investimen-
tos superior ao custo de capital (Rappaport, 1998). A sla duracién dependera das
decisions de investimento, operativas e de financiamento, asi como do carécter
Unico, dificil de imitar, valioso e oportuno das vantaxes competitivas da empresa.
Asi pois, a estratexia ambiental afectara & duracion do periodo de vantaxe compe-
titiva mediante o desenvolvemento das actuacions derivadas dos tres tipos de de-
cisions de xestion empresarial e a través das caracteristicas dos recursos e capa-
cidades ambientais da empresa. Pode verse afectada tamén de modo directo por
cuestions ambientais, como a posibilidade de que produtos que hoxe lle permiten a
unha empresa alcanzar rendementos por riba da media do sector poden estar crean-
do problemas ambientais que lle impidan seguir contribuindo & creacién de valor
no futuro®. Do mesmo modo, non s6 un produto pode verse afectado polo seu in-
adecuado desempefio ambiental, sendn que todas as actividades dunha empresa po-

14 Algo que esta ocorrendo na actualidade no sector de fabricacion de lampadas: en Espafia a Comision de Me-
dio Ambiente e Medio Rural e Marifio aprobou en xufio de 2008 unha proposicién non de lei para a aprobacion
por parte do Goberno dun plan para a substitucién progresiva e definitiva, no prazo de tres anos, das lampadas de
filamento incandescente polas de baixo consumo.
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den verse comprometidas, pofiendo en perigo de modo xeral a sUa licenza para ope-
rar'®

Novamente a énfase na innovacion na definicion da estratexia ambiental, asi
como a andlise constante das oportunidades e das ameazas derivadas do seu com-
portamento ambiental, poden axudar & empresa a prolongar este periodo de vantaxe
competitiva.

Estas pautas poden ser un instrumento eficaz para orientar a estratexia ambien-
tal da empresa cara a creacion de valor para o accionista mediante o enfogque nos
seus principais indutores.

8. CONCLUSIONS

Poucas empresas poden recofiecer hoxe que perseguen unicamente como obxec-
tivo a maximizacion do valor para os accionistas. Os xestores empresariais atopan-
se ante a necesidade de responder &s esixencias dos diversos grupos de interese ou
stakeholders que configuran a contorna empresarial. No terreo do medio ambiente,
a crecente presion por parte de todos os membros da sociedade —e especialmente
por parte dos gobernos— converteu a xestion do medio ambiente nun elemento cla-
ve para garantir a supervivencia das empresas no medio/longo prazo e para contri-
buir & sta capacidade de xeracion de valor para os que achegan capital. Na medida
en que os mercados de capitais tamén empezaron a constatar o inminente e ineludi-
ble da integracion de criterios de responsabilidade ambiental nos seus procesos de
toma de decisions, e ante as novas teorias que defenden a existencia dunha relacion
positiva entre a xestién ambiental e a competitividade, comezouse tamén a avanzar
na dura tarefa de unificar o obxectivo clasico de maximizacion do valor do accio-
nista con obxectivos de proteccion ambiental.

Para establecermos un conxunto de pautas que axuden aos xestores empresariais
a orientar as slias estratexias ambientais cara & creacién de valor construimos, en
primeiro lugar, un marco tedrico ou conceptual que identifica seis indutores de va-
lor ambiental a través dos que canalizar as decisions operativas, de investimento e
de financiamento cara ao obxectivo da creacién de valor para o accionista.

Ese marco conceptual pretende axudar na avaliacién e na xestion da contribu-
cién da xestion ambiental dunha empresa & sta creacion de valor, e servir de apoio
ao proceso de toma decisiéns de xestion ambiental baixo unha perspectiva es-
tratéxica orientada & creacion de valor e ao fortalecemento da competitividade. En
concreto, a través deste marco conceptual faise posible: a) demostrar a capacidade
da empresa ambientalmente responsable para crear valor; b) centrar a atencién da

15 - . . ~ L .

E o caso, por exemplo, da industria nuclear en Espafia, onde o Goberno socialista anunciou no seu programa
electoral do ano 2008 a aprobacién dunha moratoria nuclear que suporia o desmantelamento de todas as centrais
nucleares situadas no territorio espafiol ao final da sta vida (til, ainda que a utilizacién do concepto de vida dtil,
intencionadamente vago e impreciso, impide fixar un horizonte temporal claro para o peche de cada central. A in-
dustria nuclear, pola sta parte, defende a necesidade de que o peso da enerxia nuclear se incremente no mix de xe-
racion eléctrica nacional.
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xestién nas actividades que xeran beneficios substanciais, financeiros e non finan-
ceiros; c¢) identificar as oportunidades mais significativas para incrementar o valor
empresarial; e d) integrar as consideracions financeiras en todos os procesos de to-
ma de decisions relacionadas co medio ambiente, e viceversa.

Baixo este marco conceptual, a toma de decisions de investimento, operativas e
de financiamento que afectan aos distintos indutores de valor de Rappaport estara
condicionada ou supeditada & estratexia ambiental da empresa e ao obxectivo de
creacion de valor para o accionista. Deste modo, identificamos diversas pautas ou
regras que compre considerar nas decisions de investimento, operativas e de fi-
nanciamento para orientar a xestién ambiental empresarial cara & creacion de valor.
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