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O Impacto do HVO nas Estratégias das Empresas Petroliferas: Analise do Desempenho Financeiro,
Sustentabilidade e Pressio Regulatéria no Setor Energético

REsSuUMoO

Este trabalho pretende contribuir para um melhor entendimento do impacto do HVO nas
estratégias das empresas petroliferas, que t€ém vindo a investir cada vez mais em
biocombustiveis para poderem reduzir a dependéncia de combustiveis fosseis. Este tema
¢ particularmente relevante dado o HVO ser um biocombustivel com potencial para
substituir o gasoleo convencional, alinhando-se com os objetivos da transi¢ao energética
e com as metas estabelecidas pela Unido Europeia. Em termos de metodologia, a
investigacdo baseia-se numa analise quantitativa, com abordagem descritiva e
explicativa, utilizando dados secundérios de bases de dados financeiras e legislagdo

europeia.

Com base no contexto apresentado, este estudo procura responder a seguinte pergunta de
investigagdo: Qual ¢ o impacto do investimento em HVO nas estratégias financeiras e
sustentaveis das empresas petroliferas?

A partir desta questdo central, foram formuladas as seguintes hipdteses de investigagado:
(i) a pressdo regulatoria afeta o investimento em HVO; (ii) existe uma diferenga
significativa entre a rendibilidade (ROA) de empresas que investem e ndo investem em
HVO; (iii) empresas com melhor desempenho ESG tendem a investir mais em HVO; (iv)
o investimento em HVO afeta o desempenho financeiro, controlando o contexto
macroecondémico; e (v) o investimento em HVO esta associado a uma maior valorizagao

de mercado.

A originalidade deste estudo reside na inclusdo do HVO como varidvel principal de
analise financeira, ainda pouco explorada na literatura. Os resultados demonstraram que
o investimento em HVO estd associado a empresas com melhor desempenho ESG, maior
capitalizagdo de mercado e maior regulacdo sobre biodiesel. Em contrapartida, o
investimento em HVO também estd associado a uma rendibilidade menor nas empresas

(ROA), indicando que podera existir custos iniciais € transi¢ao tecnologica.

Espera-se que esta andlise contribua para o debate sobre as politicas de transicdo

energética e adocao de combustiveis alternativos, principalmente no setor dos transportes,
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servindo como base para investigagdes futuras e para ponderagdo na tomada de decisdes

estratégicas por parte das empresas e legisladores.

Palavras-chave: HVO; Biocombustiveis; Sustentabilidade; Transicdo energética;
Descarbonizacao.
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ABSTRACT

This study aims to contribute to a better understanding of the impact of HVO on the
strategies of oil companies, which have been increasingly investing in biofuels to reduce
their dependence on fossil fuels. This topic is particularly relevant given that HVO is a
biofuel with the potential to replace conventional diesel, aligning with the objectives of
the energy transition and the goals set by the European Union. In terms of methodology,
the research is based on a quantitative analysis, with a descriptive and explanatory

approach, using secondary data from financial databases and European legislation.

Based on the context presented, this study seeks to answer the following research
question: What is the impact of investment in HVO on the financial and sustainability
strategies of oil companies? From this central question, the following research hypotheses
were formulated: (i) regulatory pressure affects investment in HVO; (ii) there is a
significant difference in profitability (ROA) between companies that invest and those that
do not invest in HVO; (iii) companies with better ESG performance tend to invest more
in HVO; (iv) investment in HVO affects financial performance, controlling for the
macroeconomic context; and (v) investment in HVO is associated with higher market

valuation.

The originality of this study lies in the inclusion of HVO as the main variable for financial
analysis, which has not been widely explored in the literature. The results demonstrated
that investment in HVO is associated with companies with better ESG performance,
higher market capitalization, and greater regulation of biodiesel. On the other hand,
investment in HVO is also associated with lower corporate profitability (ROA), indicating

that there may be initial costs and technological transition.

The analysis developed in this work is intended to contribute to the debate on energy
transition policies and the adoption of alternative fuels, especially in the transportation
sector, serving as a basis for future research and for consideration in strategic decision-

making by companies and legislators.

Keywords: HVO; Biofuels; Sustainability; Energy transition; Decarbonization.
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ACRONIMOS

CF/Sales — Cash Flow sobre Vendas

CO:: Diodxido de carbono

EBIT — Lucros antes de Juros e Impostos (Earnings Before Interest and taxes)
EBITDA — Lucros antes de Juros, Impostos, Depreciagdes e Amortizagdes (Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)

ESG: Ambiental, Social e Governanga (Environmental, Social, and Governance)

EU — Unido Europeia (European Union)

GDP per capita — Produto Interno Bruto per capita (Gross Domestic Product per capita)
GEE: Gases com efeito de estufa

HVO: Oleo Vegetal Hidrotratado

NOx: Oxidos de azoto

PFAD: Destilado de Acidos Gordos de Palma (Palm Fatty Acid Distillate)

RED III — Diretiva Energias Renovaveis Il (Renewable Energy Directive III)

R&D — Investigagdo e Desenvolvimento (Research and Development)

ROA - Rendibilidade dos Ativos (Return non Assets)

ROE - Rendibilidade dos Capitais Proprios (Return on Equity)

SO:: Didxido de enxofre

SPO: Oleo de palma de lodo (Sludge palm oil)

UCO - Oleo de Cozinha Usado (Used Cooking Oil)

USD - Ddlar dos Estados Unidos (United States Dollar)
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CAPITULO 1 - INTRODUCAO

O HVO (Oleo Vegetal Hidrotratado) é um biocombustivel sustentivel e renovavel
produzido a partir de oleos vegetais e gorduras animais que tem ganho destaque pela
capacidade de conseguir substituir o gasdleo tradicional em motores sem necessidade de
modificagao nos veiculos (Nylund et al., 2008). A sua producao tem sido impulsionada
por regulamentacdes ambientais e metas no ramo da descarbonizagdo, nos setores como
o de transportes e criacao de energia, a Unido Europeia tem assumido um papel essencial
na promogao deste combustivel, através da criagao de politicas de transigdo energética e
incentivos ao uso de combustiveis com menores emissdes (Souza et al., 2017). Sendo
renovavel, o HVO ¢ muitas vezes visto como uma alternativa ao diesel fossil e pode ser

utilizado em qualquer veiculo ligeiro ou pesado (Dimitriadis ef al., 2018).

Introduzido no mercado portugués em 2023 (ENSE, 2023), o HVO representa um marco
importante na transicdo energética, introduzindo alguns desafios e oportunidades tanto

para as empresas petroliferas como para os consumidores finais (Hor ef al., 2023).

O HVO pode ser produzido utilizando uma grande variedade de matérias-primas, como
6leos vegetais (palma, colza, soja, girassol, entre outros), subprodutos e residuos, como
destilado de acidos graxos de palma (PFAD), 6leo de cozinha usado (UCO) e residuos de

origem animal, como sebo e subprodutos de matadouros (Ambat ef al., 2018).

A sustentabilidade do HVO esta, em grande medida, dependente da escolha das matérias-
primas utilizadas: matérias residuais, como o 6leo de pinho, que apresenta um impacto
ambiental inferior em comparagdo com matérias cultivadas especificamente para este fim,

como o 6leo de palma (Becker et al., 2017).

No entanto, a oferta limitada de matérias-primas residuais torna necessario o recurso a
fontes locais e sustentaveis para responder a procura. Adicionalmente, politicas publicas,
que incluam incentivos fiscais e metas de reducdo de emissdes, sdo essenciais para o
desenvolvimento e crescimento do mercado do HVO. Embora o HVO ofereca vantagens
consideraveis em termos de sustentabilidade, também apresenta alguns desafios como a
rastreabilidade e a gestdo sustentavel das matérias-primas, que sdo determinantes para

assegurar a sua viabilidade ambiental a longo prazo (Soam & Hillman, 2019).
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Posto isto, este trabalho pretende explorar o impacto do HVO nas estratégias das
empresas petroliferas, analisando o seu desempenho financeiro, a relacdo que tem com os
desempenhos de ESG (Environmental, Social, Governance) e¢ o papel que as
regulamentacdes e incentivos fiscais tém no crescimento deste biocombustivel. A analise
foca-se no mercado europeu e procura contribuir para o debate sobre a transi¢ao

energética e a adogao de combustiveis alternativos no setor dos transportes.

A estrutura deste trabalho esta dividida em cinco secgdes. Na seccao 2 sera realizada a
revisdo de literatura que aborda conceitos-chave, relacionados com o HVO, como a sua
producao, viabilidade economica, desempenho financeiro, impacto ambiental e o papel
das regulamentagdes na sua adogdo. Na secc¢do 3, ¢ descrita a metodologia utilizada,
detalhando a abordagem exploratoria e descritiva, tal como as fontes de dados
secundarios. Depois na sec¢do 4 sao analisados os resultados obtidos dos modelos
criados. Por fim, a sec¢do 5 ird apresentar a analise de discussdo dos resultados em
comparag¢do com a literatura, onde explora as implicagdes para as empresas petroliferas e

para o setor energético, seguido das conclusdes e sugestdes para investigagdes futuras.

CAPITULO 2 — REVISAO DE LITERATURA

A presente revisdo de literatura adotou uma abordagem descritiva e exploratdria, com o
objetivo de compreender as principais abordagens tedricas e evidéncia empirica sobre os
impactos do investimento em HVO, com foco nos dominios da sustentabilidade

empresarial, desempenho financeiro e resposta a regulacdo.

A revisdo teve como base a pesquisa em bases de dados cientificas e técnicas,
nomeadamente Google Scholar, Scopus e repositorios institucionais relevantes do setor

energeético.
Foram utilizados descritores como "HVO", "hydrotreated vegetable oil", "sustainable

investment", "ESG", "financial performance", "biofuels regulation", "energy transition"

e "renewable diesel", isoladamente ou combinados com operadores (“AND”, “OR”).
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As fontes bibliograficas utilizadas abrangem um periodo entre 2001 e 2025, com maior
concentragdo de publicacgdes a partir de 2015, refletindo a evolugao recente do debate em
torno do investimento em HVO, sustentabilidade empresarial e desempenho ESG.

Esta explicitagdo visa reforg¢ar a transparéncia e rigor do processo de construgdo do

referencial tedrico, reduzindo possiveis vieses de selecao.

2.1 Biocombustiveis como Alternativa Sustentavel

Os biocombustiveis tém recebido uma importancia significativa em todo o mundo como
alternativas aos combustiveis tradicionais, com potencial para promover seguranca
energética e reduzir as emissdes (Sydney et al., 2019). Também tem ganho destaque pelo
aumento do numero de veiculos a diesel e das emissOes associadas aos mesmos, levando
a necessidade de existirem veiculos mais limpos e novas tecnologias de combustivel

(Soam & Hillman, 2019).

O biocombustivel tem 3 classifica¢des, de acordo com as matérias-primas utilizadas e a
tecnologia na produgdo. A primeira inclui etanol e biodiesel, produzidos com base em
alimentos como milho e soja, que enfrentam criticas relacionadas com a competi¢do a
cadeia alimentar (Zhang et al.,2007) . A segunda, onde se insere o HVO, utiliza matérias-
primas nao alimentares, como residuos agricolas ou gorduras animais, reduzindo assim o
impacto ambiental e a dependéncia de fontes da cadeia alimentar (Brennan & Owende,
2010). A terceira utiliza algas, apresentando um elevado potencial de produgdo, contudo,

ainda tem custos elevados (Brennan & Owende, 2010).

Os biocombustiveis, como o0 HVO, surgem como promissoras solugdes para o setor dos
transportes, oferecendo uma alternativa viavel aos combustiveis fosseis tradicionais e
contribuindo para os objetivos de descarbonizagdo globais (Ambat ef al., 2018). A
literatura indica que o uso de biocombustiveis liquidos pode reduzir as emissdes de
dioxido de carbono (CO:) em até¢ 80%, em relagdo aos combustiveis fosseis,
especialmente aqueles que sdo produzidos a partir de residuos e tecnologias maduras
(Bouter et al., 2024). No entanto, a produ¢do em larga escala enfrenta barreiras

significativas, como os custos de producdo elevados, limitacdes na cadeia de
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fornecimento ¢ a necessidade de politicas publicas eficazes para incentivar a

comercializacao (Hor et al., 2023).

2.2 O HVO como Alternativa Ambientalmente Sustentavel

O HVO ganha destaque entre os biocombustiveis pela sua capacidade de poder ser
utilizado em motores a diesel tradicionais, sem necessidade de modifica¢des nos veiculos
(Sugiyama et al., 2011). Esta caracteristica aliada a sua capacidade de se integrar na
infraestrutura ja existente para a distribuicdo de combustiveis, faz dele uma solugdo

pratica e simples de implementar (Dimitriadis ef al., 2018).

De acordo com (Sondors et al., 2021), do ponto de vista ambiental, o HVO em
comparagdo com o diesel, reduz significativamente as emissoes de gases com efeito de
estufa, com diminui¢des de 44% em hidrocarbonetos ndo queimados, 13,3% em didxido
de enxofre (SO2), 5% em oOxidos de azoto (NOx) e 3,8% em didxido de carbono (CO-),
contribuindo assim para um menor impacto ambiental. Por outro lado, apesar do seu bom
desempenho e melhora das redugdes de emissoes, o custo de producao continua a ser um
desafio na compra em grande escala (Sondors et al., 2021). Adicionalmente, o facto de
poder ser utilizado em veiculos com motores diesel convencionais € o seu impacto
positivo no ambiente, torna-o uma alternativa para o setor dos transportes (Sugiyama et

al., 2011).

O enquadramento do HVO como “‘sustentavel” exige uma analise criteriosa, uma vez que
a sustentabilidade ¢ um conceito multidimensional, que integra as dimensdes ambiental,
econdmica e social de forma interligada (Aguilera & Grogaard, 2019). Embora o HVO
ofereca beneficios evidentes em termos de reducdo de emissdes, a sua sustentabilidade
ambiental ndo implica, por si sd, que seja sustentavel do ponto de vista global ou sistémico

(Orlitzky et al., 2003).

Estudos recentes sublinham a importancia de avaliar os biocombustiveis com base numa
abordagem de ciclo de vida, que considera os impactos desde a producao até ao consumo
final, incluindo a origem da matéria-prima e os efeitos no uso da terra (Bouter et al.,
2024). No caso do HVO, o uso de 6leos residuais ou gorduras animais pode parecer

ambientalmente responsdvel, mas o processo de hidrotratamento exige consumo
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energético elevado, e levanta duvidas sobre a pegada ambiental liquida (Becker et al.,

2017).

Do ponto de vista social, sdo ainda escassos os estudos que avaliem o impacto do HVO
em termos de geracao de emprego, distribuicdo de valor ao longo da cadeia, ou justica
energética (Feng et al., 2025) Assim, o HVO deve ser visto como uma solugao com forte
potencial de sustentabilidade ambiental, mas cuja avaliagdo como “alternativa
sustentavel” exige uma abordagem integrada e critica (Aguilera & Gregaard, 2019;

Bouter et al., 2024).

2.3 Pressoes Normativas

Segundo Kolk & Pinkse, (2008), a forma como as empresas respondem a transicao
energética ¢ moldada por pressdes normativas especificas de cada pais e de cada empresa,

resultando em diferentes compromissos da administragdo com a energia renovavel.

As pressdes normativas incluem normas e valores sociais aceites que influenciam as
praticas empresariais, refletem a importancia que a sociedade da a um ambiente limpo,
ao ar puro, ao uso de energias mais sustentaveis e ao interesse de utilizagao de alternativas
renovaveis (Dulal et al., 2013). Assim, as iniciativas politicas representam as prioridades
dos legisladores locais para comprimir as promessas que os partidos politicos fazem aos
eleitores. Estas iniciativas, combinadas com metas ambientais, podem despertar o
interesse das organizacdes a alinhar as suas estratégias com os objetivos ambientais da
sociedade, isto €, poderem incentivar as empresas de petroleo e gds a investirem em

energias renovaveis (Boersma & Johnson, 2012).

A diretiva europeia RED III (Renewable Energy Directive) ¢ um exemplo dessa pressao,
ao impor obrigagdes especificas e crescentes aos paises no que respeita a energia
renovavel nos transportes, exigindo até 29% de incorporacao até 2030 ou uma reducao
de 14,5% na intensidade de emissdes de combustiveis (Ilves ef al., 2024). Esta diretiva
apoia o abandono dos combustiveis tradicionais e promove fortemente a utilizacdo de
biocombustiveis avangados, como Biodiesel derivado de residuos, o etanol celulosico, e
biofuels como o caso do HVO, considerado estratégico para atingir as metas climaticas

europeias (European Commission, 2023; Ilves et al., 2024).
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Com metas especificas relacionadas ao setor dos transportes e a descarbonizagdo
industrial, a RED III também for¢ca os paises e as empresas a promoverem novas
alternativas de combustiveis fosseis, como exemplo combustiveis de origem vegetal
(Chao et al., 2025; Gurreck, 2025). Estes produtos, como o HVO, apresentam-se como
solucdes estratégicas, ndo apenas numa vertente ambiental e cumprimento de metas mas
também como resposta as exigéncias sociais e politicas através de fontes de energias

menos poluentes (Feng et al., 2025).

Neste contexto, o papel destas varidveis regulatorias torna-se fundamental. A pressao
feita por instrumentos legais como a RED III, ndo visa s os investimentos em
biocombustiveis, como também influencia os indicadores financeiros relevantes como a
capitalizagdo de mercado e também as pontuacdes ESG (D’Amato et al., 2024a;
Gongalves ef al., 2022). De acordo com o exposto anteriormente, formula-se a seguinte

hipotese:

H1: A pressao regulatoria influéncia o investimento em HVO.

2.4 Vantagens Especificas de Pais

O conceito de Vantagens Especificas de Pais, inclui fatores institucionais e caracteristicas
de cada pais que favorecem certas empresas (Aguilera & Grogaard, 2019). O estudo de
Hartmann et al., (2021) revela que a pressdo social normativa para o desempenho
ambiental ¢ fundamental para o compromisso das empresas de petrdleo e gas com a
transi¢do energética. Empresas sediadas em paises com fortes pressdes normativas
ambientais tem mais vantagem competitiva em relacdo as empresas sediadas em paises
com menores pressoes, tornando as normas sociais uma Vantagem Especifica de Pais para
uma empresa que queira aumentar o investimento em energias renovaveis, € além disso,
as organizagdes ajustam as suas praticas para responder as questdes normativas e

melhorar a sua posicdo competitiva em mercados exigentes (Delmas & Toffel, 2008).

2.5 Viabilidade Economica do HVO

De acordo com Hor et al., (2023), que avaliou a viabilidade econémica na produgdo de

HVO a partir de residuos, nomeadamente 6leo de palma de lodo (SPO), aderiu uma taxa
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de retorno de 89,03% e um payback period (periodo de retorno) de 1,68 anos, o que
comprova a competitividade desta produgdo. Destaca-se ainda que, as matérias-primas
residuais reduzem significativamente os custos operacionais, fazendo com que seja um
processo mais sustentavel (Phichitsurathaworn et al., 2021). No entanto, tecnologias
como a reciclagem de hidrogénio, apesar de melhorarem a eficiéncia também, por sua
vez, vao aumentar o investimento inicial utilizado (Kantama et al., 2015). Segundo
Becker et al., (2017), a implementagdo de incentivos fiscais e subsidios governamentais
pode desempenhar um papel fundamental para mitigar esses custos, tornando viavel a
expansao da produgdo de HVO em larga escala e incentivando o uso de matérias-primas

mais sustentaveis.

2.6 Preco de Mercado do HVO

O prego de mercado desempenha um papel crucial na determinagdo da viabilidade
econdmica de biocombustiveis, como o HVO, devido a influéncia direta na
competitividade em relagdo aos combustiveis fosseis (Campbell et al., 2018). Uma
variavel chave que afeta o desempenho financeiro de projetos de combustiveis renovaveis
¢ a volatilidade, que introduz incertezas para os produtores e investidores (Campbell et

al., 2018).

A capacidade de os precos de mercado cobrirem os custos de produgdo € especialmente
critica em contextos onde os custos associados as matérias-primas e tecnologias
avancadas sdo elevados (Gurreck, 2025; Phichitsurathaworn et al., 2021). Em particular,
a producdo de biocombustiveis, como o HVO, enfrenta desafios significativos em
equilibrar custos de producgdo elevados com os precos que os consumidores estdo
dispostos a pagar, destacando-se a necessidade de eficiéncia nas cadeias de suprimentos

e de incentivos governamentais (Campbell et al., 2018; Feng et al., 2025).

A estabilidade no preco de mercado, aliada a regulamentacdes, € essencial para garantir
um ambiente favoravel ao crescimento do mercado de HVO, promovendo a transi¢ao
energética e reduzindo a dependéncia de combustiveis fosseis (Ambat et al., 2018). Para

alcangar essa estabilidade, ¢ necessdrio que governos e empresas alinhem esforcos,

Carolina Passarinho 7 Mestrado em Ciéncias Empresariais (MCEMP)



O Impacto do HVO nas Estratégias das Empresas Petroliferas: Analise do Desempenho Financeiro,
Sustentabilidade e Pressio Regulatéria no Setor Energético

implementando politicas que minimizem os riscos associados a volatilidade do mercado

e promovam incentivos financeiros robustos (Becker et al., 2017; Ilves et al., 2024).

2.7 Indicadores Econdmicos e financeiros na Avaliagdo Empresarial

Os indicadores financeiros e economicos sdo utilizados para medir o desempenho
empresarial, oferecem uma visao detalhada sobre a eficiéncia operacional, a criacao de
valor e a adaptagdo das empresas a contextos competitivos (Gjerrild & Ditlevsen, 2023).
O EBITDA (lucros antes de juros, impostos, depreciacdes € amortizagdes) ¢ um dos
indicadores mais destacados, seguindo-se do EBIT (lucros antes de juros e impostos), o
Tobin’s, os Total Assets, e as receitas, que permitem compreender tanto o desempenho
financeiro como a escala e a eficiéncia produtiva das empresas (Bachtijeva et al., 2024;

Dybvig et al., 2013).

Num mercado em constante transformac¢ao como os dos combustiveis, compreender o
desempenho operacional das empresas, exige mais do que olhar para os lucros, ¢ neste
contexto que também devemos olhar para o EBITDA e o EBIT, sdo mais do que simples
indicadores técnicos, sdo métricas operacionais que avaliam as rentabilidades das
operagdes das empresas (Gjerrild & Ditlevsen, 2023). Estes indicadores permitem medir
a eficiéncia das atividades empresariais antes de se considerar custos fiscais e financeiros,
destacam-se como ferramentas cruciais para avaliar a competitividade no mercado de
biocombustiveis (Badawi ef al., 2022). Num contexto de transicao energética, o EBITDA
¢ utilizado para captar os efeitos iniciais da adocao de tecnologias verdes, como o HVO,
cujos custos operacionais podem ainda ndo estar refletidos nos resultados liquidos
(Gjerrild & Ditlevsen, 2023). As empresas que apostam em produtos com solucdes
alternativas tendem a beneficiar de ajustamentos contratuais ao EBITDA, os chamados
addbacks, que servem para excluir despesas além das ligadas a restruturag@o ecologica,

estes ajustamentos sdo valorizados pelos investidores (Badawi ef al., 2022).
Assim, a adogdo do HVO como tecnologias limpas para este estudo e a inclusdo do

EBITDA para as avaliagdes de analises ird permitir captar a eficacia operacional da

empresa sem distor¢des contabilisticas de curto prazo (Fernandez, 2001).
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O ROA ¢ globalmente reconhecido como uma métrica central de rentabilidade
empresarial, mede a eficiéncia com que uma empresa utiliza os seus ativos de forma a
gerar resultados operacionais (Lewandowski, 2017). E um indicador financeiro que capta
o desempenho financeiro de curto e longo prazo, sendo regularmente utilizado para
controlo em estudos de sustentabilidade e desempenho corporativo (Gongalves et al.,
2023). O ROA ¢ influenciado por variaveis internas como estrutura de capital, liquidez e
crescimento de receitas, refletindo assim a capacidade operacional da empresa (Fareed et
al., 2016). Em mercados emergentes, a relacdo entre liquidez ¢ o ROA ¢
significativamente relevante, dado que a administragdo eficiente dos ativos tem impacto
no desempenho financeiro, enquanto indicadores macroecondémicos, como a taxa de juro

e a producgdo industrial, tendem a exercer uma influéncia menos significativa sobre o

ROA (Nanda & Panda, 2018).

Alguns estudos procuram perceber se a adogdo de tecnologias verdes, como
biocombustiveis ou investimento em inova¢do ambiental t€ém impacto na rentabilidade
das empresas, embora haja consenso sobre os beneficios reputacionais que estdo ligados
a sustentabilidade no desempenho financeiro ainda existe muito debate cientifico sobre

esse assunto (Gongalves et al., 2023; Lewandowski, 2017).

Estudos como o de Faturohman & Nugraha, (2021) concluem que empresas com maior
transparéncia ambiental e social nem sempre apresentam melhores desempenhos
financeiros e rentabilidade contabilistica, como o ROA. Por outro lado, autores como
Lewandowski (2017) defendem que a reducao de emissdes e a adogdo de métricas mais
limpas, como o uso de combustiveis alternativos ou biocombustiveis, podem
possivelmente conduzir a ganhos operacionais, refletindo-se positivamente na
performance financeira em longo prazo. Esta dualidade também ¢ refor¢ada por
Gongalves, Barros & Avelar (2023), que reforca a necessidade de se avaliar as diferengas
entre empresas que adotam boas praticas de sustentabilidade e as que ndo o fazem para

se poder compreender o impacto financeiro dessas escolhas nas empresas.

Neste sentido, avaliarmos na métrica de HVO se existe diferenca na rentabilidade entre

empresas que adotam ou ndo HVO, torna-se relevante para este estudo, dado que o HVO
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representa um investimento em inovagao e energias alternativas com implicagdes nos

custos e nos ativos operacionais. Assim, formula-se a seguinte hipdtese:

H2: Existe uma diferenca estatisticamente significativa no ROA entre empresas que

adotam HVO e aquelas que ndo adotam.

A margem operacional (operating profit margin) ¢ um indicador central de eficiéncia
financeira, que avalia a capacidade de uma empresa gerar lucros desde as suas operacdes
principais, excluindo financiamentos e impostos (Dogruel & Kiigiikgdde, 2023). Em
estudos de sustentabilidade empresarial, tem-se utilizado esta varidvel para avaliar o
impacto das praticas ESG na rendibilidade gerada pelas operagdes principais das
empresas (Gillan ef al., 2021). A adogao de praticas visiveis de responsabilidade social,
ambiental e comunitaria, irdo contribuir para um efeito positivo por parte do mercado, o
que pode refletir-se em margens operacionais mais elevadas (Salavei Bardos & Gao,
2020). Podera impactar favoravelmente a rentabilidade operacional, a integracdo de
praticas sustentaveis como o uso de combustiveis alternativos ou tecnologias limpas, estes

tém um sinal de diferenciacdo e compromisso com a qualidade (Harjoto & Jo, 2011;

Salavei Bardos & Gao, 2020).

Empresas com bons valores de ESG apresentam estruturas operacionais mais resilientes
e fluxos de caixa estaveis, o que lhes permite fortalecer as margens mesmo em contextos
de incerteza (Gillan ef al., 2021). Estas empresas também beneficiam de mais confianca
por parte de investidores e consumidores, o que contribui para a melhoria da fidelizagao
e reducdo de custos indiretos, sendo fatores que contribuem para uma margem
operacional positiva (Gillan ez al., 2021). A literatura também indica que os investimentos
iniciais que tém de ser feitos na sustentabilidade e na implementagdo de energias
alternativas, podem pressionar as margens de curto prazo, criando um trade-off entre os

ganhos e os custos de implementacao (Salavei Bardos & Gao, 2020).

Entre os indicadores usados para avaliar como o mercado interpreta as escolhas
estratégicas de uma empresa, o Tobin’s Q, destaca-se, porque permite comparar o valor
de mercado de uma empresa com o custo de substituicdo dos seus ativos, captando nao

apenas a avaliacdo financeira, mas também a perce¢do para o futuro, sendo muito
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utilizado para avaliar a eficiéncia com que uma organizagdo utiliza os seus recursos,
refletindo o impacto das praticas estratégicas, como por exemplo de investimentos em
sustentabilidade e no seu valor de mercado (Dybvig et al., 2013). Este indicador ¢é
relevante no contexto da transi¢ao energética, pois permite a avaliagdo da confianca dos
investidores em empresas que adotam os biocombustiveis como o caso do HVO,

mostrando a sua capacidade e resultados de criar valor a longo prazo (D’Amato et al.,

2024b).

O investimento em Investigacao e Desenvolvimento (R&D) € reconhecido com uns dos
principais indicadores que impulsionam a inovagao estratégica bem como a transi¢ao
energética, especialmente no setor industrial e energético (Estevao & Lopes, 2024). Este
tipo de investimento estd ligado a redugdo de emissdes poluentes e ao desenvolvimento
de energias sustentdveis, como os biocombustiveis e a producdo de energia de baixo
carbono. Para além disso, o R&D permite que as empresas desenvolvam tecnologias mais
eficazes, antecipem-se as exigé€ncias regulatorias, reduzam custos € possam posicionar-
se melhor no ranking de mercados em transformagao (Gielen et al., 2019; Sun & Dong,
2022). A literatura indica que existe uma relacdo estatisticamente significativa entre
maiores niveis de R&D e o aumento do consumo de energias renovaveis, concluindo que
o investimento em R&D contribui para os objetivos de metas ambientais e climaticas

(Johnstone et al., 2010; Kim & Park, 2023) .

O R&D também por outro lado, representa uma forma de estratégia com o compromisso
de sustentabilidade, pelo facto de grandes investidores estarem cada vez mais
preocupados e atentos aos desempenhos ambientais das empresas (Li & Shao, 2023).

Assim, ao incluirmos o R&D nas andlises do modelo da adocao do HVO, pretende-se
compreender se o esfor¢o de inovagdo tecnoldgica estd associado a transi¢do energética

e a producdo de produtos energéticos mais limpos.

Porém, para captar de forma mais consistente a relacdo entre atividade e liquidez, torna-
se relevante estudar o racio entre o cash-flow operacional e as vendas (CF/Sales), este
indicador apresenta, se o crescimento das receitas estd relacionado com a liquidez gerada
pelas operagdes, o que € importante em setores que investem em inovacdo e

sustentabilidade e esperam alcangar um retorno financeiro suportado (Badawi et al.,
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2022). Num setor como o energético, onde existem investimentos fortes em ativos e
periodos de retorno longos, a capacidade de se gerar cash-flow a partir das vendas ¢ um
sinal de rentabilidade, traduzindo-se num indicador de sobrevivéncia e autonomia

financeira (Fernandez, 2001).

2.8 Sustentabilidade e Contexto Macroeconomico na Avaliagdo Empresarial

Num contexto empresarial cada vez mais orientado para a sustentabilidade os indicadores
ESG deixaram de ser apenas um acréscimo de reputagdo para as empresas, mas sim
indicadores centrais em decisdes de investimento e planeamento de estratégias (Gillan et
al., 2021). A sua importancia tem sido cada vez mais relevante na valorizagdo de
mercado, estabilidade operacional, reducdo do custo de capital, a literatura confirma que
existe uma correlagdo positiva entre valores altos de ESG e desempenho financeiro de
longo prazo (Aydogmus et al., 2022).

O estudo de Wedajo et al., (2024) evidéncia que as empresas com bons desempenhos de
ESG tendem a beneficiar de maior valorizagdo de mercado, pelo facto da importancia que
os investidores cada vez mais ddo a sustentabilidade e ao risco ndo-financeiro na
avaliagdo da saude financeira de uma empresa. Este desempenho funciona também como
um mitigador de risco reputacional e operacional, onde influencia diretamente

indicadores como ROA, EBITDA e Market Capitalization (Chao et al., 2025).

A literatura também aponta que o impacto dos indicadores ESG nao se resume as métricas
financeiras convencionais, e revela que empresas com melhores resultados de ESG sao
mais propensas a investir em inovagao tecnologica e ambiental, o que pode ser o caso do
HVO, por forma a poderem manter a sua legitimidade social e poderem cumprir as regras
e metas regulatorias emergentes (Feng et al., 2025). Tal como destacado por Gillan et al.,
(2021), estes investimentos sustentaveis sdo vistos como um valor de compromisso

estratégico a longo prazo, o que ira reforcar a confianga dos stakeholders.

Por outro lado, como alerta a literatura recente, casos de desfasamento entre a narrativa
ESG e a realidade das empresas poder levar a penaliza¢des a nivel de reputacdo e também
afetar negativamente a avaliagdo da empresa, se revelarem incoeréncias com as suas

praticas e os seus valores de ESG (Chao et al., 2025).
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Este indicador ¢ importante para a analise do modelo como variavel explicativa para
permitir avaliar os efeitos de sustentabilidade na avaliagdo das empresas, mas também
entender se as empresas com melhores pontuagdes ambientais e sociais estdo a liderar ou
ndo a transi¢ao energética com praticas como a implementagao do HVO. Assim, formula-

se a seguinte hipotese:

H3: Empresas com melhor performance ESG investem mais em HVO.

A literatura destaca que o impacto de investimentos sustentaveis no desempenho
financeiro pode alterar-se conforme o contexto macroecondémico e as caracteristicas
estruturais que a empresa tem (Nanda & Panda, 2018) . Variaveis como a dimensao
organizacional, o PIB per capita, influenciam a capacidade das empresas para absorverem
o0s seus custos associados a investimentos em biocombustiveis (Faturohman & Nugraha,
2021; Lewandowski, 2017).

Empresas de maior dimensdo podem ter mais flexibilidade financeira para lidar com
investimentos sustentaveis (Chao et al., 2025; Gillan et al., 2021), enquanto, em contextos
econdomicos mais desenvolvidos, a rendibilidade a curto prazo também pode ficar
comprometida pelos custos operacionais e pressdes regulatorias (Campbell ef al., 2018;

Nanda & Panda, 2018). Assim decorre a seguinte hipodtese:

H4: O desempenho financeiro varia com o HVO, controlando o contexto

macroeconomico

2.9 O Valor de mercado como reflexo do Compromisso Ambiental

A capitalizagdo de mercado (Market_capitalization) ¢ uma medida de valor econdmico
atribuido pelos mercados as empresas, sendo muito utilizada como proxy para o seu
desempenho financeiro e expectativas de crescimento (Wedajo et al., 2024). Este
indicador também ¢ importante no contexto da sustentabilidade empresarial, pois permite
avaliar-se praticas como o investimento em inovag¢ao ambiental e transi¢ao energética sao
valorizadas pelos investidores, a literatura confirma que existe uma relag@o positiva entre

o desempenho ESG e o valor de mercado, indicando que valores mais elevados de ESG
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refletem maior capitalizacdo de mercado (Aydogmus et al., 2022). Em particular, o
desempenho de sustentabilidade reflete e influencia a percecao do risco a atratividade dos
investidores, podendo assim refletir uma valorizagdo mais expressiva, principalmente em
contextos de maior pressao regulamentar (Aydogmus et al., 2022). Outros estudos
também evidenciam que este impacto pode variar consoante o setor de atividade,
dimensao da empresa e o grau de maturidade da estratégia ESG implementada (Ridwan

et al., 2024).

Desta forma, avaliar se o investimento em HVO estd associado a uma maior capitalizagao
de mercado permite explorar se podera existir uma valorizagdo por parte dos investidores
relativamente a praticas ambientais. No entanto, esta relacdo deve ser interpretada com
cautela, uma vez que a valorizagdo de mercado pode resultar de multiplos fatores, como
as expectativas de lucros futuros, estratégias de diversifica¢do, subsidios governamentais
ou contexto regulatorio (Gurreck, 2025; Salavei Bardos & Gao, 2020). Esta analise
permite compreender se as estratégias de transicdo energética como o uso de HVO sdo
percecionadas pelos investidores como compromissos sustentaveis e de solidez,
refletindo-se numa valorizacdo superior no mercado. Decorrendo daqui a seguinte

hipotese:

HS5: O investimento em HVO esta associado a uma maior capitalizagdo de mercado.

CAPITULO 3—-METODOLOGIAS DE INVESTIGACAO E
AMOSTRA

Este capitulo descreve as metodologias de investigagao e as técnicas de analise de dados
utilizadas, para poder explorar o impacto do HVO no mercado energético e nas estratégias
das empresas petroliferas. A investigacao ira ter uma abordagem quantitativa, descritiva

e explicativa com recurso a dados secundarios.
O estudo quantitativo ¢ adequado para identificar relagdes estatisticamente significativas

entre variaveis financeiras, ambientais e contextuais (Orlitzky et al., 2003). A abordagem

descritiva ird caracterizar o perfil das empresas e os indicadores-chave de desempenho,
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enquanto a vertente explicativa, vai analisar os fatores que explicam o investimento em

HVO e os seus efeitos no desempenho financeiro.

A recolha de dados foi realizada a partir de fontes secunddrias atualizadas. Em primeiro
lugar, serao utilizados dados da base de dados Refinitiv Eikon, que fornece informagdes
detalhadas sobre os indicadores financeiros das empresas, também variaveis de
investimento e estrutura. A variavel PIB per capita foi recolhida por pais e por ano a
partir dos World Development Indicators (Banco Mundial) e sendo posteriormente

associada a cada empresa, de acordo com o pais de sede.

Além disso, sera utilizado o relatorio "Biofuels European Legislative Overview 2021-30"
da Argus Media Group, que apresenta uma visdo geral das legislagdes europeias sobre
biocombustiveis, incluindo mandatos de mistura, contagem dupla, mandatos de
biocombustiveis avangados, taxas e penalidades por pais. Este relatorio ¢ essencial para
compreender as regulamentacdes que influenciam o mercado do HVO (Argus Media
Group, 2024). As variaveis retiradas deste relatorio e utilizadas nas andlises foram
Biodiesel (percentagem de mandato energético de incorporacdo de biodiesel), e Ethanol
(percentagem de mandato energético de Ethanol). As varidveis regulatorias extraidas
deste relatorio foram utilizadas a nivel nacional, sendo atribuidas a cada empresa com

base no ano e no pais da sua sede.

A sele¢do da amostra seguiu critérios rigorosos, com o objetivo de incluir apenas
empresas do setor energético com especial destaque nas areas de petroleo, gés e energias
renovaveis. A escolha justifica-se pelo fato de se tratar de um setor que sofreu a influéncia
do Acordo de Paris através da reducao das emissdes de CO2, uma vez que o acordo visa
limitar o aumento da temperatura global e reduzir as emissoes de gases de efeito de estufa,
afetando diretamente as industrias de petrdleo e gas (Souza ef al., 2017; United Nations,

2015).

Adicionalmente, restringiu-se a amostra a empresas sediadas na Europa, garantindo assim
a comparabilidade (Estevao & Lopes, 2024) . A escolha da Europa como foco da amostra
deve-se ao facto de que a Unido Europeia e os seus Estados-Membros estdo fortemente

comprometidos com a implementacdo do Acordo de Paris, que limita o aquecimento
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global, reduz as emissdes de gases com efeito de estufa e também por definir metas e
criacdo de diretivas para paises da Unido Europeia como a RED III (Gurreck, 2025;
United Nations, 2015). A UE estabeleceu metas ambiciosas, como reduzir as emissdes de
efeito de estufa em pelo menos 55% até 2030 e alcancar a neutralidade climéatica até 2050
(United Nations, 2015). Este compromisso influencia diretamente o setor petrolifero e
energético europeu, que deve adaptar os seus objetivos para cumprir as metas (Consilium,
2023). De forma a tentar assegurar a disponibilidade e consisténcia da informacgao
financeira e ndo financeira, escolheu-se apenas empresas cotadas em bolsa e ativas
(Estevao, 2022). Foram excluidos alguns paises com lacunas de dados, nomeadamente
Isle of Man, Jersey e Montenegro, dado que nao apresentavam informagao consistente
sobre as variaveis fulcrais como as pontuagdes ESG ou indicadores financeiros anuais, o
que poderia comprometer a comparabilidade da amostra. A extracdo dos dados foi
realizada em abril de 2025, assegurando a inclusdo de informagdes disponiveis mais

recentes.

O periodo temporal dos dados abrange os anos de 2002 a 2023, com dados anuais,
permitindo assim ter uma janela temporal suficientemente ampla para acompanhar tanto
o desenvolvimento das politicas climaticas internacionais, como o Acordo de Paris
(2015), como a evolug@o do mercado de biocombustiveis avangados, que se intensificou
nos ultimos anos com a introdu¢do da RED 11 (2018) e da RED III (2023). Esta amplitude

permite analisar efeitos estruturais e conjunturais sobre o comportamento das empresas.

Em relacdo aos indicadores selecionados, a base de dados inclui varidveis financeiras
como a margem operacional (op profit margin), margem bruta (gross_profit_margin),
rendibilidade dos capitais proprios (ROE), rendibilidade dos ativos (ROA), EBITDA,
CF/Vendas, racio da divida total e capital proprio (total debt/equity),
market_to_book value (Tobin Q) e capitalizacdo de mercado (Inmarket capitalization).
Foram também incluidos indicadores ndo financeiros com relevancia estratégica,
nomeadamente as pontuacdes ESG agregadas (Environmental, Social e Governance),
dados de investimento em HVO, a varidvel R&D (despesa em Investigacdo e
Desenvolvimento). A variavel HVO foi recolhida com uma analise qualitativa empresa

a empresa, com base em sites institucionais € em noticias setoriais pela sua
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comercializacdo ou nao de HVO. Com base nesta verificagao foi criada a variavel HVO

(Dummy: 1 = empresa investe em HVO; 0 = empresa nao investe em HVO).

As variaveis foram selecionadas com base em estudos prévios que demonstram a ligacao
entre performance financeira, praticas ESG e adocdo de tecnologias sustentaveis,
procurando capturar os principais determinantes econémicos, regulatorios e reputacionais
do investimento em HVO (Argus Media Group, 2024; Gillan et al., 2021; Lewandowski,
2017). A inclusdo de variaveis macroecondmicas como o PIB per capita permite controlar
o contexto nacional, frequentemente destacado como influente nas decisdes de

investimento em inovagao ambiental (Kummu et al., 2025).

A tabela 1, apresenta a descri¢do das varidveis utilizadas para o estudo, incluindo a

designacdo, o tipo de varidvel, a descri¢do e a respetiva fonte da literatura.

Tabela 1 - Descricao das Variaveis

Tipo de Variavel | Nome Acroénimo Descricao Autores
Dependente Rendibilidade dos | ROA Mede a rentabilidade | (Gongalves et al.,
Ativos operacional da empresa | 2023;
com base no total de | Lewandowski,
ativos. 2017)
Dependente Logaritmo da | Immarket_capitalization | Valor de mercado da | (Ngcobo et al.,
Capitalizagdo de empresa, obtido pelo | 2025)
mercado numero de agdes vezes
0 preco por acao.
Dependente Investimento em | HVO Biocombustivel 100% | (Dimitriadis et al.,
HVO renovavel. Variavel | 2018)
dummy (0/1)
Independente Margem op_protif margin Percentagem de lucro | (Dogruel &
Operacional operacional sobre as | Kiigiikgdde,
receitas. 2023)
Independente Margem Bruta gross_profit_ margin Percentagem de lucro | (Salavei Bardos &
bruto sobre as receitas | Gao, 2020)
totais.
Independente Rendibilidade dos | ROE Mede o retorno obtido | (Fareed et al.,
Capitais Proprios sobre o capital proprio | 2016)
investido.
Independente EBITDA EBITDA Lucros antes de juros, | (Gjerrild &
impostos, depreciagdes | Ditlevsen, 2023)
e amortizagoes.
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Independente Récio de Liquidez | CF/sales Mede a liquidez gerada (Badawi et al.,

Operacional pelas operagdes face as | 2022)

vendas totais.

Independente Racio Divida / | total debt/equity Reflete a estrutura de | (Chao et al.,2025)
. . capital e o grau de
Capital Proprio endividamento da
empresa.
Independente Valor de Mercado | market to_book value | Relagao entre a | (Dybvig et al.,
sobre Valor valorizagdo de mercado | 2013)
Contabilistico e o valor contabilistico
(Tobin’s Q) da empresa.
Independente Despesa em | R&D Valor anual investido | (Estevdo & Lopes,

em inovag¢do, medido

2024; Kim &
em percentagem das

Investigagdo e

Desenvolvimento receitas. Park, 2023)
Independente Score ESG | ESG_score Indice global que avalia | (Gillan et al.,
o desempenho
Agregado ambiental, social ¢ de 2021)
governagao.
Independente Mandato Biodiesel Percentagem minima de | (Argus Media
L. incorporagdo energética .
energetico de de biodiesel imposta por Group, 2024
Biodiesel (%) lei. Ilves et al., 2024)
Independente Mandato Ethanol Percentagem minima de | (Argus Media
energetico de incorporagdo energética | Group, 2024;

Etanol (%)
de etanol definida por | Ilves et al., 2024)

lei.

Independente PIB per capita gdp per capita Produto Interno Bruto | (Kummu et al.,
por habitante, em USD 2025)

correntes, por pais e
ano.

Fonte: Elaboracdo Propria

As variaveis financeiras estdo expressas em milhares de euros (EUR). Os dados
financeiros e de desempenho ESG foram recolhidos a nivel da empresa, enquanto os
indicadores macroecondmicos e os mandatos legais foram obtidos ao nivel nacional, com

base no pais de sede de cada empresa.
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Em termos de andlise de dados, de forma a responder as hipodteses formuladas, foram
aplicadas diferentes técnicas estatisticas. Utilizou-se o Teste-t para amostras
independentes com o objetivo de comparar a rentabilidade média entre empresas com e
sem HVO (Ameer & Othman, 2012). De forma a analisar a probabilidade de uma empresa
investir ou ndo em HVO em fungdo de fatores como as pontuagdes em ESG, dimensao e
liquidez, recorreram-se a modelos de regressao logistica binaria, que ¢ utilizada quando
existe uma variavel binaria, ou seja, com dois resultados (Giin & Kartal, 2025). Foram
também aplicados modelos de regressdo linear multipla com o intuito de avaliar a
influéncia que o investimento em HVO tem no desempenho das empresas. Esta analise
foi complementada com a matriz de correlacdo de Pearson, para identificar correlagdes
entre variaveis e com o teste VIF, utilizado para garantir a inexisténcia de problemas de

multicolinearidade (Aydogmus et al., 2022).

A aplicagdo da regressdo logistica bindria justifica-se pela natureza dicotomica da
variavel HVO, permitindo estimar a probabilidade de uma empresa investir neste
biocombustivel em fun¢do de multiplos fatores. Por sua vez, a regressdo linear multipla
foi utilizada para avaliar o impacto do HVO sobre varidveis continuas como ROA e
capitalizagdo de mercado, possibilitando o controlo de covariaveis. Estas técnicas sao
consistentes com investigacdes semelhantes em sustentabilidade empresarial e

desempenho financeiro (Ameer & Othman, 2012; Aydogmus et al., 2022).

A aplicagdo das técnicas estatisticas a cima sdo muito utilizadas em estudos de
desempenho empresarial e de sustentabilidade, o que permite garantir a validade interna

e a robustez dos resultados obtidos (Ameer & Othman, 2012).

CAPITULO 4 - RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados os resultados obtidos, com o objetivo de compreender o
comportamento das variaveis, identificar padrdes existentes e avaliar possiveis relacdes

entre o desempenho financeiro e o investimento em tecnologias sustentaveis.
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4.1 Estatisticas Descritivas

A tabela 2, apresenta estatisticas descritivas das variaveis incluidas na andlise,

especialmente as medidas de tendéncia central (média), dispersao (desvio-padrao), € os

valores extremos (minimo € maximo).

Tabela 2 - Estatistica Descritiva.

M Minimo Maximo Média Desvio padrio
op_protif_margin 2410 -573587 59 97401749 -1029.8028 1706313971
gross_profit_margin 23 -107700,00 129,09 -155 3192 2823 35775
roe 2606 -56331 57 IF N -36,9880 1123,24885
roa 2710 -11648 81 1786,34 -4 89845 5554045
ehitda 2624 -40374101,00  1638975000,0 80102898601 64757826428
réarmp;d 618 -31523 3285096 17042057 450910502
ESG_score 863 1,95 94 70 57,3024 21,474980
CFisales 2404 -G76157 61 312554 29 -7589 9357 19142 29787
total_debt/equity 23 -107700,00 129,09 -165 3182 2823 3577A
market_to_book_value 2754 -60440,05 G630000,00 2731002 12049 53862
HWO 15882 ] 1 A2 327
Biodiesel 1222 00 8,60 15666 301808
Ethanaol 1222 ,00000000000 10000000000 24344353519 30101849716
gdp per capita 3852 00000000000  101170,00000 41740844671 15550 486487
Inmarket_capitalization 2591 53 21,63 12,8373 281308
Mvalido (de lista) 154

Fonte: Elaboragao propria com base em dados da Refinitiv Eikon e recurso ao software IBM SPSS

Statistics.

Os indicadores de rentabilidade apresentam médias negativas, o que sugere desempenhos

financeiros desfavoraveis numa parte da amostra. A margem operacional
(op_profit_margin) tem uma média de (-1029,80), com desvio padrao de (17063,14), o
que evidencia uma grande heterogeneidade entre as empresas. A média do
gross_profit_margin é ainda menos negativa (-155,31) sugerindo que parte dos prejuizos
surgem apds os custos operacionais totais € ndo apenas a nivel de custos diretos de
producao. O ROE e 0 ROA também apresentam valores médios negativos de (-36,99 e -

4,98, respetivamente), o que sugere uma rentabilidade fraca entre as empresas da amostra.

O EBITDA apesar de ter uma média (aproximadamente 8 milhdes de euros), também tem
um desvio padrao mais de 64 milhdes, o que resulta numa assimetria acentuada, pelo facto

de ter empresas de grandes dimensdes a distorcer a distribui¢ao dos dados.
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O R&D apresenta uma média de investimento de 170.420 euros, ainda que com uma
dispersao relevante, dado o desvio padrao ser de 450.910,50, aferindo-se que as empresas
tém estratégias de investimentos diferentes. A pontuagdo média do indicador ESG_score
¢ de 57,30, numa escala de 0 a 100, com valores num intervalo que vai de 1,95 a 94,70,
refletindo graus muito distintos de desempenho em critérios ambientais, sociais ¢ de

governagao.

A variavel de liquidez operacional (CF/sales) apresenta uma média negativa (-759,94),
com valores de desvio padrao extremos, o que significa que muitas empresas tém

dificuldades em gerar cash-flow a partir das suas receitas.

Na estrutura de capital, o racio (total debt/equity), também apresenta média negativa e
valor de desvio padrao (2923,35) elevado. A market to book value apresenta uma
valorizacdo média de 273,10 vezes o valor contabilistico, 0 que sugere uma prece¢ao
positiva por parte do mercado, embora acompanhada por uma variabilidade significativa.
A variavel market_capitalization foi transformada em logaritmo natural, dando origem a
variavel Inmarket capitalization, de modo a diminuir a assimetria € minimizar o impacto
de valores extremos. Também torna os resultados mais comparaveis entre empresas de
diferentes dimensdes e melhora o ajuste estatistico dos modelos, uma vez que estd a
aproximar a distribui¢do da varidvel a normalidade. Esta nova variavel apresenta uma
média de 12,84 valores, com valores entre 5,31 e 21,63, sendo esta a variavel que se vai

utilizar nos modelos.

Em termos de adog¢do de tecnologias sustentaveis, verifica-se que 12% das empresas
adotam HVO, confirmando que este produto estd em fase inicial. As varidveis Biodiesel
e Ethanol, apresentam médias de 1,57 e 2,43 respetivamente, correspondendo a metas
normativas definidas pela incorporacdo minima destes biocombustiveis nos diferentes

paises da amostra.

Por fim o PIB per capita, (gdp_per capita) apresenta uma média de 41.470 euros, valor

que se encontra alinhado com economias avangadas.
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4.2 Correlacgoes entre Variaveis

A tabela 3 apresenta a matriz de correlacdo de Pearson entre as varidveis utilizadas na
analise. Inicialmente conseguimos observar correlagdes estatisticamente significativas ao
nivel de 1% e 5%, (p < 0,01 e p < 0,05), sugerindo associagdes entre os indicadores

financeiros, de sustentabilidade e de mercado.
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Tabela 3 — Matriz de Correlacao de Pearson.

op_profif_marg  gross_profit_m total_debtequit  market_to_boo Inmarket_capit
in argin roe roa ehitda réamp;d  ESG_score CF/sales ¥ k_valug gdp per capita alization

op_protit_margin Correlagdo de Pearson 1 678" 000 063" 008 044 -029 775 6787 008 -012 057"

Sig. (2 extremidades) <001 1,000 002 700 286 399 =001 =001 691 543 008

N 2410 2381 2250 2326 2311 592 831 2404 2381 2374 2388 2204

gross_profi_margin  Comelagdo de Pearson 6787 1 000 073" 008 032 -023 5857 1,0007 010 -018 053"

Sig. (2 extremidades) <001 685 =001 715 438 500 =001 =001 634 375 013

N 2381 2381 2224 2300 2240 592 831 2376 2381 2346 2359 2180

roe Correlagdo de Pearson 000 000 1 057" 006 098" -010 000 000 1217 -004 1457

Sig. (2 extremidades) 1,000 885 004 757 016 773 986 995 =001 844 =001

N 2250 2224 2606 2606 2430 601 832 2245 2224 2535 2586 2459

roa Correlagdo de Pearson 0637 073" 057" 1 030 076 074 068" 073" 024 -019 2207

Sig. (2 extremidades) 002 <001 004 131 060 031 =001 =001 209 321 =001

N 2326 2300 2606 2710 2522 609 843 2321 2300 2632 2689 2548

ehitda Correlagdo de Pearson 008 008 006 030 1 515 1117 005 008 -003 105" 3307

Sig. (2 extremidades) 700 715 757 131 =001 001 803 715 897 =001 =001

N 2311 2290 2430 2522 2624 595 838 2311 2260 2568 2602 2419

r&amp:d Correlagdo de Pearson 044 032 098" 076 5157 1 2337 040 032 -040 75" 527

Sig. (2 extremidades) 286 438 016 060 =001 =001 326 438 321 =001 =001

N 592 592 501 509 595 618 410 592 592 616 618 594

ESG_score Correlagdo de Pearson 028 -023 -.010 -074" 117 2337 1 117 -023 039 206 465

Sig. (2 extremidades) 389 500 773 031 001 =001 001 500 261 =001 =001

N 831 831 832 843 838 410 863 831 831 843 843 841

CFlsales Correlagdo de Pearson 775 545 000 068" 005 040 BRIt 1 595 -021 -.008 052"

Sig. (2 extremidades) <001 <001 986 =,001 803 326 001 =001 296 666 015

N 2404 2376 2245 2321 2311 592 83 2404 2376 2368 2382 2199

total_debtlequity Correlagdo de Pearson 6787 1,000 000 073" 008 032 -023 595 1 010 -018 053"

Sig. (2 extremidades) <001 <001 695 =,001 715 438 500 <001 634 375 013

N 2381 2381 2224 2300 2290 592 83 2376 2381 2346 2359 2180

market_to_book_value  Correlagdo de Pearson 008 010 a7 024 -,003 -.040 038 -021 010 1 000 0547

Sig. (2 extremidades) 691 634 2,001 208 897 321 261 296 634 983 006

N 2374 2346 2535 2632 2588 616 843 2368 2346 2754 2732 2519

adp per capita Correlagdo de Pearson -012 -018 -.004 -.0149 -105" 75" 208" -,008 -018 000 1 076"

Sig. (2 extremidades) 543 375 844 321 =001 =001 =001 666 375 983 =001

N 2388 2359 2586 2689 2602 618 843 2382 2359 2732 3852 2572

Inmarket_capitalization  Correlagdo de Pearson 057" 053 1457 2207 3307 527 465" 052" 053" 0547 076" 1
Sig. (2 extremidades) 008 013 =001 =001 =001 =001 =001 015 013 006 =001

N 2204 2180 2459 2548 2419 594 841 2199 2180 25189 2572 2591

**_ A correlagdo ¢ significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
*. A correlac@o ¢ significativa ao nivel 0.05 (2 extremidades).

Fonte: Elaboracdo propria com base em dados da Refinitiv Eikon e recurso ao software IBM SPSS
Statistics
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Existe uma forte correlacdo positiva entre op profit margin e CF/Sales (r = 0,775; p <
0,001), indicando uma associagdo estatistica entre margem operacional e capacidade de
gerar liquidez a partir de receitas. Existe um alinhamento entre desempenho operacional
e liquidez, uma vez que, existe uma correlacdo positiva entre gross profit margin e

CF/Sales (r =0,595; p <0,001).

Observa-se também uma correlagdo positiva entre a variavel EBITDA e R&D (r=0,515;
p <0,001), bem como com a /nmarket capitalization (r =0,527; p <0,001), o que pode
indicar que empresas com maiores lucros operacionais tendem a ser mais inovadoras, a
investir mais e a ser mais valorizadas pelo mercado. O ESG score apresenta uma
correlacdo moderada com I[nmarket capitalization (r = 0,465; p < 0,001), mas uma
correlacdo negativa com o PIB per capita (r =-0,206; p <0,001), sugerindo que empresas
com melhores pontuacdes de ESG podem também operar em contextos de paises menos

desenvolvidos economicamente.

Por outro lado, observa-se também correlacdes negativas, entre a varidvel ESG e
CF/Sales (r = -0,111; p = 0,001), o que pode indicar algumas potenciais tensdes entre
sustentabilidade e liquidez. Ainda assim, ¢ importante sublinhar que estas analises nao
estabelecem relagdes causais € que outros fatores nao controlados podem influenciar estas

correlagoes.

4.3 Diagnostico de Colinearidade

Apos a andlise das correlagdes bivariadas entre as varidveis da amostra, procedeu-se a
avaliagdo da multicolinearidade entre as variaveis independentes utilizadas nos modelos
de regressdo analisados a seguir. Foi analisado um diagnoéstico de colinearidade com base
no Fator de Inflagdo da Variancia (VIF), conforme apresentado na tabela 4 de forma a

perceber se existem problemas de multicolinearidade ou ndo entre as varidveis.

Os resultados da tabela 4 demonstram que as variaveis apresentam valores de VIF abaixo
do limiar critico de 10, o que indica auséncia de elevado grau de multicolinearidade
(Meng et al., 2017). A variavel que registou o valor mais elevado foi a
gross_profit_margin, com um valor de (VIF=5,805), o que sugere uma colinearidade

moderada e possivelmente relacionada com CF/Sales que também apresenta um valor
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relativamente  alto  (4,510). As restantes variaveis, incluindo HVO,
Inmarket_capitalization, ROA, EBITDA, R&D, ESG score, total debt/equity,
market to_book value, Biodiesel, Ethanol e gdp per capita, situam-se dentro dos

limiares seguros, permitindo a sua inclusdo nos modelos sem riscos estatisticos.

Tabela 4 - Estatisticas de colinearidade (Tolerancia e VIF).

Estatisticas de colinearidade

Modelo Tolerancia WIF

1 op_protif_margin 72 5805
roa LT ] 1,805
ebitda 402 2,488
r&amp;d 403 2482
ESG_score 394 2536
CFisales 222 4510
total_debt/equity 345 2 896
market_to_hook_value B84 1131
HWVO 265 3779
Biodiesel 2749 3,587
Ethanal 283 3,530
gdp per capita A0 1,895
Inmarket_capitalization 240 4174

a.Variavel Dependente: roe.

Fonte: Elaboracdo propria e recurso ao software IBM SPSS.

Apos confirmada a auséncia de um elevado grau de multicolinearidade entre as variaveis
independentes, foram estimados os modelos de regressdo com o objetivo de testar as

hipoteses formuladas com base na literatura.

4.4 Testes de Hipoteses

4.4.1 Impacto da Pressdo Regulatoria no investimento em HVO.

Para responder a hipdtese 1, se a pressdo regulatoria afeta o investimento em HVO,
utilizou-se uma regressao logistica binaria, dado a variavel dependente HVO ser sim ou
nao, ou seja, sO tem dois resultados, (1=adota; 0 = nao adota). Nas varidveis explicativas
foi incluido o nivel de exigéncia regulatéria relativo ao Biodiesel e ao Ethanol,

ESG score e a capitalizagdo de mercado (In_market_capitalization).
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| PHVO: = 1) = B0 + BI-Biodieseli + P2-Ethanoli + P3-ESG_scorei +
| B4-InMarket Capi + &is |

Os resultados, apresentados na tabela 5, indicam que tanto o Biodiesel (B = 0,140; p =
0,033) como o Ethanol (B =-0,187; p = 0,008) sdo estatisticamente significativos a 5% e
1%, respetivamente, na probabilidade de comercializarem HVO. O coeficiente do
Biodiesel ¢ positivo o que sugere que, em contextos regulatdrios onde hd maior pressdo
de incorporacao de Biodiesel, as empresas t€ém maior probabilidade de investir em HVO.
O coeficiente do Ethanol por outro lado ¢ negativo o que sugere que, em paises que existe
mais pressao regulatoria para a incorporacao de Ethanol, a probabilidade das empresas

investirem em HVO diminui.

Tabela S - Regressao logistica binaria para os efeitos do ESG_score, Biodiesel e
Ethanol na probabilidade de investimento em HVO.

B SE. Wald df Sig. Exp(B)
Etapa 1 InMarket_capitalization 154 069 4 538 1 026 1167
ESG_score ar2 011 42,332 1 =001 1,074
Biodiesel 140 65 4 554 1 033 1,150
Ethanal - 187 071 5,979 1 008 828
Constants -7,718 1,071 51,873 1 =,001 0o

Fonte: Elaboragdo propria com base em dados da Refinitiv Eikon e recurso ao software IBM SPSS.

Nestes resultados da tabela 5 também estdo presentes as varidveis ESG_score (B =0,072;
p<0,001) e capitalizacao de mercado (B =0,154; p =0,026) que também sdo significativas
a 1% e a 5%, respetivamente, revelam que empresas com pontuacdes boas de ESG e com
maior dimensado estdo mais favoraveis a investir em solucdes sustentaveis como o caso

do HVO.

4.4.2 Diferencgas na Rentabilidade entre Empresas com e sem HVO.
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Para avaliar a rentabilidade entre empresas que adotam ou nao o HVO, foi realizado um
Teste-# de amostras independentes, utilizando o ROA como varidvel dependente para

responder a hipotese 2:

_________________________ 1
I = (ROAHVO - ROANAOHVO) |
I SE I

Os resultados, presentes na tabela 6, indicam que existe diferenca estatisticamente
significativa entre empresas que adotam e nao adotam HVO. O valor de t =-3.582, ¢ um
p < 0,01, indica que a média do ROA difere significativamente entre os dois grupos
analisados. A diferenga média no ROA ¢ de -10,54, pontos percentuais, com um intervalo

de confianga de 95%, que esta entre -16,30 e -4,76.

Tabela 6 - Teste-t de amostras independentes para o ROA entre empresas que adotam e
nao adotam HVO.

Teste de Levens para igualdade

de variancias teste-t para lgualdade de Médias
Significancia Erro de
Diferenga diferenga
z Sig t df Unilateralp  Bilateral p média padrao
roa Variancias iguais 22,363 <001 -3,582 2708 =001 =001 -10,53594 294175
assumidas
Varidncias iguais ndo -7,599 2694 206 <001 <001 -10,535594 1,38643

assumidas

Fonte: Elaboragdo propria com base em dados da Refinitiv Eikon e recurso ao software IBM SPSS.

Este resultado mostra que, em média que empresas que adotam o HVO apresentam uma
rentabilidade inferior aquelas que ndo o adotam, Ainda assim, esta diferenca deve ser
interpretada com cautela, pois pode refletir a influéncia de multiplos fatores nao

controlados neste teste, como caracteristicas setoriais, geograficas ou estruturais.

4.4.3 Efeito da Performance ESG no investimento em HVO

Para testar a hipdtese 3 de que empresas com melhor performance ESG investem mais

em HVO, foi realizada uma regressdo logistica binaria, onde a varidvel dependente ¢

_________________________ -
I
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adocdo de HVO (1 = adota; 0 = ndo adota). As variaveis explicativas incluiwm
ESG Score,  Market capitalization, R&D,  CF/sales, op_profit margin e
market _to book value (Tobin q).

Os resultados obtidos na tabela 7, indicam que a varidvel ESG score tem um efeito
estatisticamente significativo e positivo na adogao de HVO (B = 0,082; p < 0,001),
indicando que empresas com melhores pontuagdes de ESG em critérios ambientais,

sociais e de governagao t€ém maior probabilidade de investir em HVO.

Tabela 7 - Regressao logistica binaria com HVO como variavel dependente.

B SE. Wald df Sig. Exp(B)

Etapa 1® op_protif_margin -,021 030 A87 1 4848 880
InMarket_capitalization 1,225 72 50,910 1 =001 3,404
market_to_hook_value 003 ooz 3,140 1 076 1,003
réamp;d ,aon ,aon 24 696 1 =001 1,000
CFisales -,084 032 6,954 1 ,aoa 8920
ESG_score g2 012 449 560 1 =001 1,086
Constante -23,559 2,B95 66,230 1 =001 ,ao0

Fonte: Elaboragéo propria com base em dados da Refinitiv Eikon e recurso ao software IBM SPSS.

Os valores de variaveis como R&D (B = 0,000; p <0,001) e de capitalizacao de mercado
(Market_capitalization) (B =1,225; p <0,001) também sdo estatisticamente significativos
a 1%, e indicam que empresas mais inovadoras e de maior dimensdo tém maior
probabilidade de investir em HVO. Em contrapartida, a variavel CF/Sales apresenta um
efeito negativo (B = -0,084; p = 0,008), apontando para uma relagdo estatistica inversa
com a adogdo de HVO. Este resultado pode refletir diferencas na estratégia de alocacao
de recursos, mas também podera estar condicionado por outras variaveis ndo controladas

no modelo, como o setor de atividade ou politicas fiscais especificas.

4.4.4 Efeito do HVO no Desempenho Financeiro, controlando o Contexto
Macroeconomico.

Para responder a hipotese 4, se o desempenho financeiro varia com o investimento em
HVO e se controla o contexto macroecondmico, foi estimado um modelo de regressao
linear multipla, tendo como variavel dependente 0 ROA. O modelo também inclui a

variavel HVO, e outras varidveis de controlo, o gdp per capita (contexto
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macroeconémico), [mmarket capitalization, — market to_book value, R&D e

gross_profit_margin.

—— e — -
I

Os resultados apresentados na tabela 8, indicam que a varidvel HVO tem um coeficiente
negativo e estatisticamente significativo a 1% (B=-6,271; p <0,001), o que sugere que as
empresa que investem em HVO, apresentam, em média, valores de rentabilidade mais
baixos do que as que ndo investem, mesmo quando se controla pelo contexto

macroeconomico e caracteristicas estruturais.

Tabela 8 - Regressao linear multipla com ROA como variavel dependente.

Coeficientes 90,0% Intervalo de Confianga
Coeficientes ndo padronizados padronizados para B
Modelo B Erro Erro Beta t Sig. Limite infarior  Limite superior
1 (Constante) -45 365 3,818 -11,882 =001 -51,655 -39,075
InMarket_capitalization 3,594 261 679 13,761 =001 3,164 4,024
market_to_hook_value -,008 002 - 126 -3,571 =001 -012 -,004
réamp;d -7 B05E-6 000 -,258 -5,836 =001 000 000
HYO -6,271 1,258 =213 -4,886 =001 -8,343 -4.198
gdp per capita -5,394E-5 000 -, 066 -1,748 081 000 000
gross_profit_margin 001 000 12 3,148 ooz 000 001

Fonte: Elaboragdo propria com base em dados da Refinitiv Eikon e recurso ao software IBM SPSS.

A variavel gdp per capita apresenta um coeficiente negativo, mas estatisticamente ndo
significativo ao nivel de 5% (B = -0,00005394; p = 0,081). Este valor sugere uma
tendéncia fraca, ndo robusta, para uma relagdo inversa entre o rendimento per capita dos
paises e a rentabilidade operacional das empresas neles sediadas, sendo necessério cautela

na sua interpretagao.

Ao contrario da varidvel [nmarket capitalization apresenta um efeito positivo,
estatisticamente significativo a 1% (B = 3,594; p < 0,001), confirmando que empresas
com maior dimensdo tendem a evidenciar melhor desempenho financeiro. A variavel
market_to _book value (B = -0,008; p < 0,001) e o R&D (B = -0,0000078; p < 0,001)
apresentam ambos valores negativos e estatisticamente significativos a 1%, indicando que

empresas com maior valorizacdo de mercado ou maiores investimentos em inovagao,
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podem, no curto prazo, apresentar uma rentabilidade contabilistica inferior. Por sua vez,
a variavel gross_profit margin (B = 0,001; p = 0,002) ¢ estatisticamente significativa a

5%.
4.4.5 Associacdo entre HVO e Valorizacdao de Mercado

Para testar se o investimento em HVO estd associado a uma maior valorizacao de
mercado, no ambito da hipotese 5, foi utilizado um modelo de regressao linear multipla,
com o [nmarket capitalization como variavel dependente. A variavel HVO representa o
investimento neste biocombustivel, sendo que o modelo inclui ainda variaveis de controlo
como R&D, gdp per capita, ROE, EBITDA, ESG score, op profit margin e
total debt/equity.

| InMarket Capic = B0 + B1-HVOi + B2-ESG scoreic + 3-EBITDA + B4-ROE; + |
I B5-GDP_per capitaii+ B6-R&Dit + B7-0p_profit_margini + B7-total _debt/equityi + :

Os resultados apresentados na tabela 9, demonstram que a variavel HVO apresenta um
coeficiente positivo e estatisticamente significativo (B =1,599; p <0,001), o que significa
que empresas que investem em HVO tendem a apresentar maior valoriza¢do de mercado,

mesmo apds o controlo por fatores econémicos, financeiros e operacionais.

Tabela 9 - Regressao linear multipla com capitalizagdo de mercado como variavel
dependente.

Coeficientes 95,0% Intervalo de Confianca
Coeficientes ndo padronizados  padronizados para B Estatisticas de colinearidade
Modelo E Erro Erro Beta t Sig. Limite inferior  Limite superior  Tolerancia WIF
1 (Constante) 12,936 255 50,722 =<,001 12,434 13,437
réamp;d 1,627E-6 000 457 13,815 =<,001 ,000 ,000 614 1,629
HYO 1,599 138 420 11,556 <,001 1,327 1,871 508 1,968
gdp per capita 2,167E-5 000 ,200 6,838 <001 ,000 ,000 784 1,276
roe 015 002 1492 6,117 <001 010 019 683 1,464
ehitda 3,405E-9 000 228 7,347 =001 ,000 ,000 696 1,437
ESG_score 015 003 152 4,394 <001 ,008 022 564 1,774
op_protif_maragin 023 006 167 4,037 <001 012 034 ,393 2,545
total_debtlequity 011 004 - 115 -3,157 002 -019 -.004 504 1,984

Fonte: Elaboragfo propria com base em dados da Refinitiv Eikon e recurso ao software IBM SPSS.

As outras variaveis como o R&D, gdp per capita, ROE, EBITDA, ESG score ¢

op_profit_margin, também apresentam valores positivos e estatisticamente significativos
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a 5%, o que indica que a valorizacdo de mercado esta associada a empresas inovadoras,
sustentaveis, financeiramente rentaveis e inseridas em contextos econdémicos mais
desenvolvidos. Em sentido contrario, o racio fotal debt/equity apresenta um coeficiente
negativo (B = -0,11; p = 0,002), sugerindo que estruturas de capital mais alavancadas

estdo relacionadas com menor valorizacao de mercado.

CAPITULO 5 — DISCUSSAO DE RESULTADOS

O capitulo 5 tem como objetivo apresentar a discussao dos resultados obtidos no capitulo
4 em comparacao com a literatura analisada, com o intuito de compreender em que
medida as evidéncias empiricas recolhidas se alinham, reforgam ou contrastam com os
estudos ja existentes. Ao longo do capitulo vai ser discutida cada hipdtese, permitindo
aprofundar os fatores que contribuem para o investimento em combustiveis alternativos
pelas empresas petroliferas e o impacto dessa decisdo no seu posicionamento financeiro

e estratégico.

A primeira hipdtese teve como objetivo avaliar se a pressdo regulatdria nos paises
influencia a decisdo das empresas em investirem ou ndo em HVO. Através de uma
regressao logistica, verifica-se que a varidvel Biodiesel apresenta um efeito positivo,
estatisticamente significativo, ao contrario da variavel Ethanol que apresenta um efeito
negativo, estatisticamente significativo a 1%. Este resultado sugere que as pressdes
regulatorias associadas ao Biodiesel tém um impacto maior no investimento em HVO, ao

contrario dos mandatos do Ethanol que nao demonstram o mesmo impacto.

Esta relacdo ¢ comprovada com estudos como o de Ilves et al. (2024), que reforca a
importancia dos instrumentos regulatdrios na promog¢ao de biocombustiveis avangados, e
também o estudo de D’Amato et al. (2024a), que reforga o papel da legislacdo na
orientagdo das estratégias das empresas no setor energético. A influéncia positiva nas
percentagens de Biodiesel pode estar relacionada com a semelhanca entre o biodiesel
convencional ¢ o HVO, dado ambos serem um substituto do diesel fossil. Assim, a

existéncia de regulamentagdes na incorporacao de Biodiesel pode atuar como um
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incentivo a ado¢do do HVO, uma vez que ¢ uma solug¢do mais avangada e mais eficiente

em termos ambientais pelo facto de ser 100% renovavel.

Este resultado, valida a hipotese parcialmente, dado comprovar-se que a regulamentagao
tem impacto no investimento do HVO, mas depende da natureza do mandato legal em
vigor. Ou seja, se for um mandato de biodiesel parece incentivar o investimento em HVO,

ao passo que se for de Ethanol nao produz o mesmo efeito.

A segunda hipoOtese resume-se em procurar se existe diferenca estatisticamente
significativa na rentabilidade entre empresas que investem e ndo investem em HVO,
tendo sido utilizado o ROA como varidvel dependente. Os resultados do Teste-t indicaram
que empresas que investem em HVO, em média t€ém um desempenho de rendibilidade

inferior, com um coeficiente negativo, estatisticamente significativo a 1%.

Este resultado comprova-se com a literatura apontando que, embora a adogao de praticas
sustentaveis traga beneficios reputacionais para as empresas a longo prazo, pode gerar
dificuldades no curto prazo, particularmente em contextos de forte investimento inicial e
pressao regulatdria (Faturohman & Nugraha, 2021). Este resultado pode estar associado
aos custos operacionais acrescidos, bem como ao investimento inicial que ¢ necessario
para a produgdo e incorporacao do HVO, um biocombustivel avangado, que necessita de

procedimentos tecnoldgicos especificos.

Por outro lado, temos estudos como o de Lewandowski (2017) ou Gongalves et al. (2023),
defendem que boas praticas ambientais podem levar a uma maior eficiéncia operacional
e ganhos financeiros sustentaveis. Esta contradi¢do pode indicar que o impacto do HVO
no desempenho financeiro depende do horizonte temporal e da capacidade que a empresa

tem para absorver os custos de transi¢do energética.

Em sintese, embora o resultado suporte a hipdtese que sim, existe diferenga significativa
na rendibilidade das empresas que investem e ndo investem, sugerindo que o investimento
em HVO, numa fase inicial, ¢ um custo estratégico que compromete o desempenho

financeiro, necessitando de politicas de apoio para esta transi¢cdo verde.
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A terceira hipdtese procura verificar a relagdo entre o desempenho ESG e a probabilidade
de as empresas investirem em HVO. Com base nos resultados da regressdo logistica
binaria, verificou-se que a variavel ESG score apresenta um coeficiente positivo e
estatisticamente significativo, o que significa que empresas com boas pontuacdes de ESG,

ambiental, social e de governacdo tem maior probabilidade de investir em HVO.

Este resultado real¢a a importancia que os fatores nao financeiros t€ém nas tomadas de
decisdo estratégica e, esta também em consenso com a literatura confirmando que
empresas com elevada performance de ESG sdo mais proativas a investir em praticas

sustentaveis e tecnologias mais verdes (Gillan ef al., 2021; Li & Shao, 2023).

A integracdo de critérios ESG tem vindo a associar-se a inovagao, a reputagdo junto dos
investidores e a resposta as exigéncias regulatorias, o que explica a relagdo positiva com

o HVO.

Este resultado também reforca a ideia de que a sustentabilidade nao ¢ s6 uma forma
reputacional isolada, mas sim que tem uma influéncia direta na estratégia das empresas,
no que respeita ao setor energético, onde a pressdo pela descarbonizagdo ¢é exigente.
Estudos como o de Chao ef al. (2025), Feng et al. (2025), Gillan et al. (2021), mostram
que empresas com valores de pontuagcdes ESG elevados, tendem a alinhar-se com
exigéncias climaticas e regulatorias, adotando rapidamente tecnologias verdes como parte

da sua estratégia de transi¢do energética.

Assim, a terceira hipotese ¢ confirmada, e demonstra que o ESG ¢ um fator de
potencializacdo da transicdo energética e sinal de orientagdo para a estratégia das
empresas em praticas ambientais sustentaveis, tal como o investimento no combustivel

alternativo HVO.

A quarta hipotese visa testar se 0 HVO afeta o desempenho financeiro das empresas,
mesmo quando se controla com o contexto macroecondmico. Foi feita uma regressdo
linear multipla, em que foi utilizada a varidvel ROA como dependente e incluido varidveis

independentes como o HVO e o PIB per capita.
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Os resultados da quarta hipotese mostraram conforme a hipotese 2 também mostrou que
a varidvel HVO mantém um coeficiente negativo e estatisticamente significativo, mesmo
apos o controlo das restantes varidveis. Confirmando assim que, em média, empresas que
investem em HVO tém um desempenho de rendibilidade inferior as que ndo investem,
sugerindo que os custos operacionais associados ao investimento inicial continuam a

impactar negativamente o desempenho financeiro, pelo menos a curto prazo.

E coerente com a hipotese 2, e também esté alinhado com Faturohman & Nugraha (2021),
que dizem que praticas sustentdveis, mesmo tendo beneficios reputacionais, podem
implicar sacrificios financeiros iniciais. Ao mesmo tempo, também reforca a ideia de
Salavei Bardos & Gao (2020), de que a sustentabilidade tem de ser vista num primeiro
momento, como um custo adicional, que retarda a obtencdo de resultados financeiros.
Esta penalizagdo financeira pode ser também explicada pelas dinamicas de mercado do
HVO, que conforme o estudo de Ambat et al. (2018), Campbell et al. (2018), a
volatilidade dos precos e custos elevados de produgdo criam dificuldades a obter retorno

imediato.

Também a varidvel capitalizagdo de mercado apresentou um efeito positivo e
significativo, que indica que empresas de maior dimensdo estdo associadas a maior
rendibilidade, pela sua maior eficiéncia operacional e a sua capacidade de absorver os
custos de transicdo energética. Enquanto o PIB per capita tem um efeito negativo,
sugerindo que o contexto macroecondmico dos paises onde as empresas operam nao esta
completamente relacionado com a rendibilidade operacional, o que também afirma Nanda
& Panda (2018), que varidveis internas tendem a ser mais determinantes para o ROA do

que fatores macroecondmicos.

Assim, a hipotese ¢ validada com os resultados e com a literatura, em que o investimento
em HVO impacta o desempenho financeiro, mesmo quando € controlado pelo contexto

macroecondmico e por variaveis estruturais.

A hipdtese cinco concentra-se em verificar se existe uma associag¢do entre o investimento
em HVO e a capitalizagdo de mercado (/mmarket capitalization). Foi utilizado um
modelo de regressao linear, tendo a capitalizacdo de mercado como variavel dependente

e como principal variavel explicativa o HVO, juntamente com outras variaveis.
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Os resultados obtidos demonstram que a varidvel HVO apresenta um coeficiente positivo
e estatisticamente significativo, o que significa que empresas que investem em HVO
tendem a ter uma maior valorizagao de mercado. Este resultado pressupde que o mercado
valoriza e reconhece o esforco das empresas na transi¢do energética e na adogdo de

combustiveis alternativos para um ambiente mais limpo.

Este resultado € consistente com a literatura que afirma que existe relagao positiva entre
desempenho em sustentabilidade e valorizagdo financeira, especialmente em contextos
de maior pressdo normativa e sensibilidade com o meio ambiente. Estudos como os de
Aydogmus et al. (2022), Wedajo et al. (2024), confirmam isso mesmo, que o mercado
tende a premiar empresas que demonstram compromisso com praticas sustentaveis,
atribuindo-lhes assim maior valor de mercado, e maior atratividade junto dos

investidores.

A hipodtese ¢ confirmada, uma vez que ¢ validada a ideia de que o investimento em
solugdes energéticas limpas podera ser interpretado como um compromisso estratégico e

com o futuro, refletindo-se numa boa imagem para os investidores.

A andlise realizada ao longo deste capitulo, serviu para se identificar relagdes
estatisticamente significativas entre o investimento em HVO e diferentes dimensdes do
desempenho empresarial, tanto financeiras como estratégicas. Através da discussdao dos
resultados em comparagcdo com a literatura existente, tornou-se claro que a transicao
energética no setor petrolifero ndo envolve apenas questdes financeiras, mas também

critérios ambientais, sociais € governamentais.

Em suma, os resultados obtidos destacam a existéncia de um potencial gasto a curto prazo
pela implementacdo do HVO, mas também revela sinais de valorizagdo de mercado e
alinhamento com praticas sustentdveis, principalmente com empresas com bom
desempenho de ESG e sujeitas a pressOes normativas mais exigentes. A interacdo entre
regulagdo, estratégia financeira e sustentabilidade tornou-se assim, uma dimensao para

compreender as dindmicas do setor energético.

Carolina Passarinho 35 Mestrado em Ciéncias Empresariais (MCEMP)



O Impacto do HVO nas Estratégias das Empresas Petroliferas: Analise do Desempenho Financeiro,
Sustentabilidade e Pressio Regulatéria no Setor Energético

CAPITULO 6 - CONCLUSOES, LIMITACOES E SUGESTOES
PARA INVESTIGACOES FUTURAS

6.1 Conclusoes

O objetivo principal deste estudo foi analisar o impacto do investimento em HVO nas
estratégias financeiras e sustentaveis das empresas petroliferas. Com a aplicagdo de
diferentes modelos estatisticos, foi possivel identificar associacdes estatisticamente
significativas entre o investimento em HVO e diversos indicadores de desempenho
financeiro e sustentabilidade. Os resultados sugerem que o investimento em HVO esta
associado a um maior nivel de valorizacdo de mercado, o que pode refletir uma percegao
positiva dos investidores em relagdo ao compromisso das empresas com a transi¢ao
energética. No entanto, esta associacdo ndo deve ser interpretada como uma relagdo de
causalidade, dado que os modelos utilizados ndo permitem isolar o efeito do HVO de
outros fatores estruturais ou contextuais. Por outro lado, verificou-se que a rendibilidade
medida pelo ROA em empresas que investem em HVO ¢ inferior as que nao investem,
pressupondo que seja pelo facto de existir custos operacionais iniciais na implementacao

do HVO.

O estudo também confirmou que empresas com melhor desempenho ESG tendem a
investir mais em HVO, reforcando a liga¢do que existe entre sustentabilidade e inovagao
tecnologica. Comprovou-se que as pressdes normativas t€m influéncia, principalmente
com o mandato de biodiesel, concluindo-se que politicas publicas podem desempenhar

um papel de incentivo eficaz.

Assim, as conclusdes devem ser interpretadas como tendéncias observadas nos dados,
com base em evidéncia estatistica associativa, mas ndo conclusiva em termos de
causalidade. Para avancar nesse sentido, seria necessario recorrer a modelos

economeétricos mais robustos e a dados longitudinais.

6.2 Implicagoes

Os resultados obtidos contribuem para a literatura ao aprofundar a relacdo entre HVO e
o desempenho financeiro, dado a variavel HVO ainda ndo ter sido muito explorada em

termos académicos. Este estudo também reforga a importancia de fatores institucionais

Carolina Passarinho 36 Mestrado em Ciéncias Empresariais (MCEMP)



O Impacto do HVO nas Estratégias das Empresas Petroliferas: Analise do Desempenho Financeiro,
Sustentabilidade e Pressio Regulatéria no Setor Energético

como os mandatos energéticos, no sentido em que as empresas devem dirigir as suas

decisdes estratégicas.

Os resultados também evidenciam que ao existir politicas publicas e incentivos, torna o
investimento em HVO mais vidvel financeiramente. Esta informagao pode servir de base
para os legisladores avaliarem o impacto das regulamentagdes atuais e poderem criar mais

incentivos para as empresas no que toca a investimento em biocombustiveis sustentaveis.

No que toca ao ramo da gestdo, este trabalho também ¢ til, para verificar que o
investimento em HVO poderad ser uma estratégia de posicionamento no mercado, que
valoriza a empresa perante os investidores. Por outro lado, também alerta para uma boa
gestdo e cuidado, principalmente em empresas que tenham pouca liquidez, dado os custos

iniciais associados a este investimento.

6.3 Limitagoes

As limitag¢des identificadas ao longo deste estudo, foi o facto de andlise ter sido feita
apenas com empresas sediadas na europa, o que podera limitar a generalizacao dos dados
para outras regides com outros contextos economicos e regulatorios e também a filtragem

apenas por empresas cotadas, o que limita a representatividade do setor.

O facto do HVO ser um combustivel relativamente recente no mercado, contribuiu para
a escassez da literatura, nomeadamente no que respeita a estudos que relacionem o HVO

com a andlise financeira das empresas que o comercializam.

Constituiu igualmente uma limitagdo deste estudo, o facto de algumas empresas nao
apresentarem na base de dados os valores do desempenho de ESG, o que podera ter
comprometido uma andlise mais robusta e completa dos resultados no que respeita a

sustentabilidade.

Este estudo baseou-se essencialmente em andlises estatisticas associativas (teste-t,
regressao logistica e linear), que ndo permitem inferir relagdes de causalidade entre as
variaveis. Embora tenham sido observadas correlagdes estatisticamente significativas, €

possivel que outros fatores nao incluidos nos modelos (como caracteristicas setoriais,

Carolina Passarinho 37 Mestrado em Ciéncias Empresariais (MCEMP)



O Impacto do HVO nas Estratégias das Empresas Petroliferas: Analise do Desempenho Financeiro,
Sustentabilidade e Pressio Regulatéria no Setor Energético

estratégias empresariais, subsidios, nivel tecnoldgico ou condigdes de mercado) estejam
a influenciar simultaneamente os resultados. Assim, os padroes identificados devem ser

interpretados como associagdes € ndo como efeitos diretos.

6.4 Sugestoes para proximas investigagoes futuras

Em primeiro lugar, seria essencial adotar metodologias que permitam testar relagdes de
causalidade, e ndo apenas associagdes estatisticas. Isso implicaria a aplicagdo de modelos
econométricos mais robustos, como regressdoes com varidveis instrumentais, modelos de
efeitos fixos em dados de painel, ou ainda o uso de métodos comparativos qualitativos
(QCA), que permitem explorar relagdes causais complexas em amostras de pequena e

média dimensao.

Com base nos resultados obtidos e também nas limitagdes identificadas, recomendam-se
varias investigagdes futuras. Seria relevante aplicar uma abordagem longitudinal, ou seja,
estudar o desempenho das empresas ao longo de um periodo futuro mais alargado,
permitindo captar ao longo do tempo os efeitos que o investimento em HVO tem nas

empresas.

Sugere-se, igualmente a expansdo geografica da amostra, incluindo empresas de outras
regides do mundo, como América ou Asia, com especial destaque para os paises OPEP,
dado serem os principais exportadores de Petréleo. Esta inclusdo permitiria uma
comparacao entre diferentes realidades tanto institucionais, econdémicas como politicas

no que diz respeito a transicdo energetica.
Adicionalmente, poderia ser adotada uma abordagem mais qualitativa neste tipo de

estudo, com recurso, por exemplo, a entrevistas, de forma a avaliar os fatores

motivacionais e as barreiras internas para a implementagao do HVO.
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