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Resumo

O presente estudo tem como objetivo principal analisar em que medida a
responsabilidade social empresarial influencia a eficiéncia do investimento por parte de
empresas cotadas no Indice STOXX600 Europe.

Como medida de eficiéncia do investimento, foi utilizada, como proxy, a ineficiéncia
do investimento, relativamente & qual se empregou o modelo proposto por Biddle et al.
(2009). Neste modelo, os autores estimam o valor do investimento através das
oportunidades de crescimento, sendo estas medidas pelo crescimento das vendas. Em
relacdo a responsabilidade social empresarial, foi utilizado, como proxy, o score ESG das
empresas. Os modelos foram estimados através dos Modelo de Efeitos Fixos com dados
de painel.

Os resultados obtidos sugerem que existe uma relacdo positiva e significativa entre a
eficiéncia do investimento e a RSE (que tem como proxy os scores de ESG), ou seja,
quanto maior for o score de ESG da empresa, maior sera a sua eficiéncia na escolha de
projetos de investimento. Isto pode ser explicado pelo baixo nivel de assimetria da
informacdo que existe, normalmente, em empresas cotadas, devido aos estatutos de
transparéncia inerentes. Num segunda analise, observou-se que o score de ESG
Controversias ndo sé apresenta significancia estatistica, como também é positivo. Este
coeficiente pode ser explicado pelo facto de um alto score de ESG Controvérsias conduzir
as empresas a compensa-lo com projetos menos eficientes do ponto de vista do

investimento, mas mais eficientes ao nivel da gestdo das mesmas.

Palavras-Chave: Eficiéncia do investimento, responsabilidade social empresarial,

assimetria da informacao.



Abstract

The main objective of this study is to analyze the extent to which corporate social
responsibility influences the efficiency of investment by companies listed in the
STOXX600 Europe Index.

As a measure of investment efficiency, investment inefficiency was used as a proxy, for
which the model proposed by Biddle et al. (2009). In this model, the authors estimate the
value of the investment through growth opportunities, which are measured by sales
growth. In relation to corporate social responsibility, the companies' ESG score was used
as a proxy. The models were estimated using Fixed Effects Models with panel data.

The results obtained suggest that there is a positive and significant relationship between
investment efficiency and CSR (which has ESG scores as a proxy), that is, the higher the
company's ESG score, the greater its efficiency in choosing of investment projects. This
can be explained by the low level of information asymmetry that normally exists in listed
companies, due to the inherent transparency statutes. In a second analysis, it was observed
that the ESG Controversies score not only presents statistical significance, but is also
positive. This coefficient can be explained by the fact that a high ESG Controversies score
leads companies to compensate with less efficient projects from an investment point of

view, but more efficient in terms of their management.

Key words: Investment efficiency, corporate social responsibility, information

asymmetry.
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1. Introdugéo

Ao logo das dltimas quatro décadas, tem existido um grande debate acerca das
implicagdes financeiras da Responsabilidade Social Empresarial (RSE) nas empresas.
Dito isto, a eficiéncia do investimento podera estar associada & RSE de diferentes formas
(Benlemlih et al., 2018).

A eficiéncia do investimento pode ter diversas interpretacdes. Por um lado, pode ser
representada por uma funcéo que integra o risco, a rentabilidade e o custo total envolvido
na gestdo do prdprio investimento (Breban et al., 2000). Por outro lado, uma empresa
investe com eficiéncia se se comprometer com projetos com Valor Atual Liquido (VAL)
positivo, admitindo, neste caso, que ndo existem friccdes de mercado, tal como a selecao
adversa ou os problemas de agéncia (Verdi, 2006).

Com a revolugdo industrial, surgiu uma clara separacdo entre proprietérios e gestores,
emergindo a “relagdo de agéncia” nas empresas. De acordo com Ross (1973), a relagdo
de agéncia surge entre duas partes, uma das quais, 0 agente, que age para, em beneficio
de ou em representacdo da outra parte, o principal, no @ambito de uma determinada tomada
de decisdo. Mais recentemente, segundo Jensen e Murphy (1990), esta relacdo é
encontrada mais frequentemente entre o CEO ou gestor (agente) e 0s acionistas
(principal).

Os modelos e teorias econdémicos pressupdem, normalmente, um equilibrio entre
0s gestores e 0s acionistas. Isto acontece porque é assumido que os primeiros agem de
acordo com os interesses dos segundos. De outra forma, a ameaca de uma possivel
expropriacao aos gestores por parte de acionistas externos é tao forte que o financiamento
de capital se torna ndo viavel no equilibrio e a empresa continua a ser propriedade do
gestor (Stein, 2003).

Surgem, entdo, os problemas de agéncia. A teoria de agéncia procura resolver dois
problemas que ocorrem numa relacéo de agéncia. O primeiro surge quando os objetivos
do principal e do agente entram em conflito por ndo estarem em concordancia. O segundo,
por consequéncia, surge quando o principal ndo consegue confirmar o que o agente
realmente faz, tanto pela dificuldade em obter essa informagéo, como pelo facto de ser
dispendioso. Este segundo problema manifesta-se, principalmente, pelas diferentes

atitudes tomadas pelo agente e pelo principal relativamente ao risco (Eisenhardt, 1989).



Relativamente a possivel relacéo entre a eficiéncia do investimento e a RSE, Majluf
e Myers (1984) demonstram que a assimetria da informag&o entre gestores e acionistas
afeta o custo de obtencdo de fundos, assim como o processo de selecdo de projetos. Da
mesma forma, Lang et al. (1996) argumentou que a assimetria da informacao, para além
de prevenir a eficiéncia do investimento, conduz, também, ao subinvestimento.

Posto isto, no processo de analise desta mesma relacdo, é importante ter em conta que
poderdo existir problemas de assimetria da informacéo.

De forma a dar resposta a questao principal deste estudo, relativa ao impacto da RSE
na eficiéncia do investimento, a amostra tem em conta empresas europeias cotadas no
indice STOXX600 Europe. Das 600 empresas foram consideradas 308, perfazendo um
total de 3.388 observacdes, localizadas num horizonte temporal entre 2011 e 2021. Apo6s
ter sido feito o controlo de diversos aspetos relacionados com a medida da eficiéncia do
investimento, assim como de efeitos fixos provocados pelos anos, paises e setores de
atividade, € possivel admitir que ndo sé existe uma relacdo entre a eficiéncia do
investimento e a RSE, como esta € positiva, significando que as empresas terdo uma maior
probabilidade de investir em projetos eficientes se obtiverem um nivel mais alto de
responsabilidade social empresarial.

Adicionalmente, foi também comprovado a existéncia de uma relacdo positiva entre
a escolha eficiente de investimentos e o conjunto do score de ESG (sendo este a principal
proxy para a RSE) e de ESG baseado nas controvérsias das empresas.

A presente dissertacdo encontra-se estruturada em cinco capitulos. Primeiramente é
abordada a definicdo de conceitos tedricos através da uma revisao da literatura existente.
Segue-se a metodologia e definicdo da amostra e, por fim, no Capitulo 4 é feita a analise
dos resultados obtidos, assim como uma analise adicional. O presente estudo termina,
entdo, com o Capitulo 5, a concluséo, limitacGes de estudo e pistas para investigacdes

futuras.



2. Revisdo da Literatura

A eficiéncia do investimento pode ser representada por uma funcdo que integra o
risco, a rentabilidade e o custo total envolvido na gestdo do investimento. No entanto,
todos estes fatores estdo sujeitos a restricbes, ndo sO financeiras, como também néo
financeiras (como, por exemplo, o tempo despendido pelo gestor para gerir 0s seus
investimentos ou mesmo os requisitos legislativos) (Breban et al., 2000).

Por outro lado, uma empresa investe com eficiéncia se se comprometer com projetos
com Valor Atual Liquido (VAL) positivo, admitindo que ndo existem friccdes de
mercado, como a selecdo adversa e os problemas de agéncia. Dito isto, pode ocorrer um
subinvestimento (“underinvestment”) quando sdo ignoradas oportunidades de
investimento com VAL positivo, no caso de auséncia de selecdo adversa (Verdi, 2006).
A teoria do subinvestimento foi proposta por Myers (1977), que defende que a politica de
investimento de uma empresa pode ser afetada pelo financiamento da divida, devido ao
problema de agéncia que ocorre entre os credores e os investidores. (Alison, 2020). O
financiamento da divida tem como objetivo principal suportar e dar auxilio as operagdes
de uma empresa. Desta forma, o financiamento consiste no empréstimo de fundos por
parte de outras empresas ou investidores, atraves de acGes ou recorrendo a bancos ou
outras instituicGes financeiras. O mutuante (quem empresta) é reembolsado pelo valor
total do empréstimo, acrescido dos juros acumulados (Zubairu, 2018).

Desta forma, Myers (1977) acredita que o financiamento da divida diminui os
incentivos da empresa para investir em projetos com um VAL positivo, uma vez que 0s
beneficios desse investimento seriam redirecionados para os credores.

Em contrapartida, o sobreinvestimento (“overinvestment”) inclui aceitar os projetos
com VAL negativo (Biddle, 2009). Quando os gestores valorizam mais o investimento,
comparativamente com os acionistas, tendo também acesso a informac6es ndo acessiveis
aos acionistas, surgem custos de agéncia, sendo um deles o sobreinvestimento (Stulz,
1990). A existéncia de custos de agéncia funciona como um incentivo para 0s gestores
investirem todos os fundos disponiveis, independentemente do encontro (ou ndo) com 0s
interesses dos acionistas (Shi, 2019), tendo como objetivo a expropriacdo dos recursos da

empresa (Benlemlih, 2018).



Com a revolucdo industrial, surgiu uma clara separacdo entre proprietarios e
gestores, emergindo a “relagdo de agéncia” nas empresas. De acordo com Ross (1973), a
relacdo de agéncia surge entre duas partes, uma das quais, 0 agente, que age para, em
beneficio de ou em representacdo da outra parte, o principal, no ambito de uma
determinada tomada de deciséo. Mais recentemente, segundo Jensen e Murphy (1990),
esta relacdo é encontrada mais frequentemente entre o CEO ou gestor (agente) e 0s
acionistas (principal).

Os modelos e teorias econdémicos pressupdem, normalmente, um equilibrio entre
0s gestores e 0s acionistas. Isto acontece porque é assumido que os primeiros agem de
acordo com os interesses dos segundos. De outra forma, a ameaga de uma possivel
expropriacao aos gestores por parte de acionistas externos é tao forte que o financiamento
de capital se torna ndo viavel no equilibrio e a empresa continua a ser propriedade do
gestor (Stein, 2003).

Subjacente a teoria de agéncia estdo trés importantes pressupostos (Bloom &
Milkovich, 1997): a racionalidade, o egoismo e a aversdo ao esforco e ao risco. A
racionalidade permite aos individuos antecipar e ponderar as probabilidades de todos os
possiveis cenarios futuros, para seu proprio proveito (Baiman, 1990). Os agentes com
aversdo ao esforco ttm como objetivo maximizar a sua remuneracdo, sem, no entanto,
ampliar os seus esforcos em direcdo aos objetivos do principal (Bloom & Milkovich,
1997). Por dltimo, os agentes tém tendéncia para serem avessos ao risco, uma vez que 0
seu rendimento esta relacionado com apenas uma empresa. Por outro lado, o principal
toma uma posic¢do neutra relativamente ao risco, uma vez que tem a possibilidade de
diversificar o seu portfdlio através da participacdo em maltiplas empresas. Esta diferenca
de posicdes face ao risco cria potenciais conflitos de interesses entre os gestores avessos
ao risco, que tomam uma atitude mais conservadora nas suas decisdes (nomeadamente,
na reducdo da exposic¢ao ao risco), e 0s principais neutros ao risco, que tém como objetivo
principal a maximizagéo dos resultados (Balkin et al, 2000).

Surgem, assim, os problemas de agéncia. A teoria de agéncia procura resolver dois
problemas que ocorrem numa relacdo de agéncia. O primeiro surge quando os objetivos
do principal e do agente entram em conflito por ndo estarem em concordancia. O segundo,
por consequéncia, surge quando o principal ndo consegue confirmar o que o agente

realmente faz, tanto pela dificuldade em obter essa informagédo como pelo facto de ser



dispendioso. Este segundo problema manifesta-se, principalmente, pelas diferentes
atitudes tomadas pelo agente e pelo principal relativamente ao risco (Eisenhardt, 1989).

Desta forma, os gestores tém tendéncia para gerirem grandes empresas ao contrario
de empresas lucrativas. Isto faz com que os gestores gastem todos os fundos disponiveis
em projetos de investimento, havendo tendéncia para o sobreinvestimento. Para além
disto, os conflitos entre acionistas e gestores podem surgir pelo facto de os gestores
estarem preocupados com a forma como as suas acOes tém influéncia e afetam a sua
reputacdo e, em ultima instancia, o seu valor no mercado do trabalho (Stein, 2003).
Narayann (1985) demonstrou que 0s gestores atentos a sua reputacdo no mercado tém
incentivos para melhorarem as suas medidas de desempenho de curto prazo, prejudicando
o valor de longo prazo do acionista. Esta, assim, em causa, o facto de os gerentes poderem
tomar acdes que ndo sdo detetaveis pelos acionistas externos.

Daqui surge uma nova questdo, intimamente relacionada com o problema de agéncia.
A assimetria da informacdo constitui uma desvantagem, sendo notoria quando um dos
intervenientes do mercado possui informagdes relevantes sobre a outra parte. A teoria de
agéncia identifica duas deficiéncias da assimetria da informacdo, sendo estas o risco
moral e a selecdo adversa (Biddle et al, 2009).

O risco moral, de acordo com a teoria de agéncia, estd associado a responsabilidade
limitada dos acionistas, na medida em que os acionistas tém um incentivo adicional para
aumentar o risco dos investimentos, uma vez que esta responsabilidade Ihes permite reter
todos 0s ganhos possiveis, enquanto partilham as perdas com outros detentores de divida.
(Lee, 2006).

Lee (2006) demonstrou que os gestores de bancos, de uma amostra composta pelo
setor bancario coreano, do ano de 1994 a 2000, conhecidos por terem um risco moral
mais elevado, tém tendéncia para ter um maior incentivo para alinhar os seus interesses
com os dos acionistas, assumindo investimentos com maior risco.

De acordo com Stevens e Thevaranjan (2010), o risco moral pode ser descrito como
uma situacdo na qual ocorre o pagamento de uma remuneragdo ao agente, por parte do
principal, sob certas condi¢des. No entanto, a contribui¢do do agente para a empresa ndo
pode ser quantificada, o que faz com que o gestor esteja motivado para ndo cumprir 0s

termos contratuais. Neste caso, uma solugdo para esta situacdo de risco moral passaria



pela implementacédo de incentivos com base no desempenho do agente, os quais acabam
por ser mais dispendiosos.

Considerando, agora, um mercado onde € vendido o mesmo produto, mas com
diversas qualidades, tanto os consumidores como os produtores classificam os produtos
de qualidades diferentes de forma similar, enquanto que apenas os produtores observam
a qualidade de cada unidade de produto que vendem. Os consumidores apenas tém acesso
a informacdo relativamente a distribuicdo da qualidade dos produtos vendidos
anteriormente. Desta forma, os produtos com qualidade superior serdo sempre vendidos
com os produtos com qualidade inferior. Este exemplo retrata o problema da selegéo
adversa (Wilson, 1989).

Fazendo um paralelismo com o problema de agéncia, a selecdo adversa surge
quando o principal tem dificuldade em verificar totalmente e de forma segura as
capacidades e competéncias do agente durante o processo de recrutamento ou mesmo
quando ja se encontra empregado (Eisenhardt, 1989).

Desta forma, segundo Eisenhardt (1989), de forma a combater o risco moral ou a
selecdo adversa, o principal tem duas opcdes. A primeira alternativa passa por investigar
0 comportamento do agente, através do investimento em sistemas de informagdo, como
0s sistemas de orcamento e os relatérios de procedimentos. Por outro lado, o principal
pode optar por realizar contratos que tenham por base os resultados, motivando o agente
através do ajuste das preferéncias do agente com as do principal. No entanto, tem como
consequéncia a transferéncia do risco para o agente, uma vez que os resultados sdo apenas
uma parte da funcdo de comportamentos.

Biddle (2009) demonstrou que uma elevada qualidade do relatério financeiro esta
negativamente relacionada com o investimento realizado por empresas mais propensas a
sobreinvestir e positivamente relacionada com o investimento realizado por empresas
mais propensas a subinvestir. Deste modo, as empresas com uma qualidade de relatorio
financeiro superior apresentam menos tendéncia para se desviarem do nivel de
investimento previsto.

Segundo Friedman (1970), o gestor, no papel de agente, deve coordenar o negdcio de
acordo com os interesses dos acionistas, dos quais, nomeadamente, a maximizacdo da
riqueza. Isto é, a boa gestdo relacionada com a atividade ambiental e social ndo deve

consumir 0s recursos da empresa, uma vez que estas praticas diminuem o valor do



acionista. Brown et al. (2006) e Kruger (2015) demonstraram que os gestores ligados a
filantropia empresarial obtém um determinado beneficio as custas dos acionistas. S&o,
assim, incorridos custos de agéncia quando os gestores investem em atividades sociais
para promover a sua reputacéo (lIsa, 2020).

A crise financeira de 2008 levantou preocupacg0es relativamente ao comportamento
ético das empresas, a responsabilidade da supervisdo do risco e a capacidade de atracdo
de uma grande variedade de investidores (Alareeni, 2020). Adicionalmente, a diminuigédo
acentuada da confianga nos acionistas levou a Comissdo Europeia a iniciar um conjunto
de reformas que tinham como objetivo o desenvolvimento e a melhoria da qualidade da
gestdo empresarial. Desta forma, a mudanca para uma politica estratégica de gestdo mais
sustentavel incluia, assim, os interesses de outras partes interessadas (“stakeholders”),
como os clientes e os proprios colaboradores (Velte, 2017).

Na base desta ideia encontra-se a Teoria dos Stakeholders, que defende que as
atividades de Responsabilidade Social Empresarial (RSE), ndo sendo estas estritamente
financeiras, podem ser benéficas para a empresa, na medida em que a sua auséncia pode
levar a que diversos grupos afastem o seu apoio da empresa (Gallego-Alvarez et al, 2017).

A Comissédo Europeia, no Livro Verde, define RSE como sendo “um conceito
segundo o qual as empresas decidem, numa base voluntéria, contribuir para uma
sociedade mais justa e para um ambiente mais limpo” (Comissdo das Comunidades
Europeias, 2001). Carroll (1979) acrescenta que a responsabilidade social empresarial
engloba ndo s as expetativas econdmicas, como também as expetativas legais, éticas e
discricionérias, que a sociedade possui sobre a empresa, num determinado momento
(Hopkins, 2006).

A maioria das teorias de RSE reconhece que a base da sustentabilidade passa pela
ideia da Triple Bottom Line. A sustentabilidade, por sua vez, baseia-se em praticas, e ndo
apenas em teorias, através da partilha de experiéncias reais que vado para além dos limites
organizacionais, setor econémico e fronteiras nacionais. A World Comission on
Environment and Development (WCED) define o desenvolvimento sustentavel como o
desenvolvimento que vai de encontro as necessidades do presente, sem comprometer a
capacidade das geracOes futuras de satisfazerem as suas proprias necessidades (Hudson,
2011).



O conceito de Tiple Bottom Line argumenta que uma empresa deve ser responsavel
por trés aspetos: o lucro, as pessoas e 0 planeta, isto é, deve ter responsabilidade
econdémica, social e ambiental. Apenas quando estas trés responsabilidades sdo
respeitadas, uma empresa pode ser considerada como sustentavel, uma vez que estdo
todas intimamente relacionadas (Fischbach, 2017).

Garriga e Melé (2004) conseguiram classificar as teorias relacionadas com RSE em
quatro grupos diferentes: as teorias instrumentais, politicas, integrativas e éticas.

De acordo com a teoria instrumental, a RSE representa a maximizacdo do valor do
acionista, dentro do contexto ético e legal. Sendo assim, as atividades de RSE estdo
voltadas para o desenvolvimento das relagdes de curto prazo dos acionistas, sendo usadas
para melhorar a eficiéncia do desempenho financeiro da empresa. Apenas € considerado
0 aspeto econdmico das interacdes da empresa, pelo que as atividades sociais apenas sdo
aceitaveis se forem consistentes com o objetivo de criacdo de riqueza para a mesma.
Apesar de ndo necessitarem de grandes recursos financeiros ou alteragdes estruturais,
estas acOes sao facilmente reproduzidas pela concorréncia, deitando por terra a vantagem
competitiva da empresa (Hof, 2017).

Nas teorias politicas, através da RSE, as empresas procuram um papel mais
intervencionista, ou seja, procuram atividades nas quais a RSE tem um impacto politico,
seja este intencional ou ndo (Hossain, 2018). Estas teorias tém como foco principal as
interacdes e ligacdes entre as empresas e a sociedade, assim como o poder da empresa, a
sua posicdo no mercado e as responsabilidades inerentes. Neste sentido, foram
desenvolvidas duas grandes teorias: o Constitucionalismo Empresarial (“Corporate
Constitutionalism”) e a Cidadania Empresarial (“Corporate Citizenship”).

De acordo com o Constitucionalismo Empresarial, a empresa constitui uma
instituicdo social, a qual é acrescido poder, devendo este ser usado de forma responsavel.
Deste modo, a empresa possui poder suficiente para influenciar o equilibrio do mercado
e, consequentemente, 0 preco ndo representa um 6timo de Pareto, refletindo o livre
arbitrio dos participantes com conhecimento perfeito do mercado. Esta teoria assenta em
dois principios. O primeiro refere que a responsabilidade social dos empresarios surge
com base na quantidade de poder social que possuem. O segundo defende que se a
empresa ndo utilizar o seu poder social, terd como consequéncia a perda da sua posi¢édo

na sociedade, uma vez que outros grupos tomardo o seu lugar (Garriga, 2004).



De acordo com Garriga e Melé (2004), a Cidadania Empresarial passa pelo forte
sentido de responsabilidade empresarial em relacdo a comunidade, sendo esta a forma
mais especifica de formalizar a determinacdo para melhorar ndo s6 a comunidade, como
também o ambiente.

Segundo as teorias integrativas, a empresa estd focada na satisfacdo das procuras
sociais e éticas (Brin, 2019). Uma vez que a existéncia, a continuidade e o crescimento
do negdcio estdo dependentes da sociedade, as procuras sociais devem ser integradas no
negocio, de forma a que a empresa opere de acordo com os valores sociais. Esta é
considerada a forma como a sociedade interage com o negocio, fornecendo-lhe a
legitimidade e prestigio que este necessita (Garriga, 2004).

Por ultimo, as teorias éticas defendem que a relacdo entre a empresa e a sociedade
estd fortemente relacionado com valores éticos. Deste modo, as empresas devem aceitar
as responsabilidades socais como sendo uma obrigacdo ética (Garriga, 2004).

Relativamente a possivel relagdo entre a eficiéncia do investimento e a RSE, Majluf
e Myers (1984) demonstram que a assimetria da informac&o entre gestores e acionistas
afeta o custo de obtencdo de fundos, assim como o processo de selecdo de projetos. Da
mesma forma, Lang et al. (1996) argumentou que a assimetria da informacao, para além
de prevenir a eficiéncia do investimento, conduz, também, ao subinvestimento.

Jensen (1986) introduz o conceito de sobreinvestimento, no qual os investimentos
com VAL negativo sdo incentivados pelo conflito entre gestores e acionistas, sendo mais
relevante quando os gestores ndo sdo supervisionados pelos acionistas. Desta forma,
pode-se concluir que a teoria de agéncia se apresenta como a principal fonte de
ineficiéncia do investimento (Khediri, 2020). Blanchard et al. (1994) baseou-se numa
amostra constituida por 11 empresas, ao longo de um horizonte temporal compreendido
entre 1980 e 1986, argumentando que 0s gestores mantém 0s Seus recursos internos a
empresa, investindo-os em projetos ndo atraentes, com o objetivo de evitarem abdicar de
dinheiro ou ocorrer a reivindicacdo por parte de uma pessoa externa a organizacao.

Através da redugdo das assimetrias de informacdo entre gestores e acionistas, 0
desempenho da RSE melhora a transmisséo de informacéo e a qualidade da informacéo
presente nos relatorios contabilisticos. Por outro lado, ao se comprometerem com uma

forte performance de RSE, um maior nimero de stakeholders é atraido, aumentando a



supervisdo e a disciplina da gestéo, conduzindo, por sua vez, a decisdes de investimento
mais eficientes (Cornell, 1987).

Dhaliwal et al. (2011) concluiu que os relatérios de RSE melhoram o ambiente da
informacao, resultado, ndo s6, na diminuicdo do custo de capital, como também no
aumento do investimento institucional e da cobertura de analistas.

Benlemlih e Bitar (2018) usaram uma amostra de 21.030 observacgdes anuais de
empresas americanas, resultando num conjunto de mais de 3.000 empresas observadas
durante o periodo compreendido entre 1998 e 2012. Com este estudo, os autores
evidenciaram que o forte envolvimento em RSE conduz a uma diminuicdo da ineficiéncia
do investimento, ou seja, um aumento da eficiéncia do mesmo. Os autores afirmam, ainda,
que as empresas com alta RSE estdo associadas a baixa assimetria de informacdo. Para
além disto, as organizac6es com niveis elevados de RSE tém uma menor tendéncia para
incorrer em subinvestimento. Da mesma forma, Dang (2011) afirma que a alavancagem
tem um efeito negativo nos niveis de investimento das empresas. Através de uma amostra
de 678 empresas britanicas, reunindo cerca de 4.170 observac6es anuais, de 1996 a 2003,
0 autor observa que guando os incentivos ao subinvestimento ndo sdo suficientemente
aliviados, uma vez que os ajustes de alavancagem ou as oportunidades de crescimento
n&o sdo reconhecidos com antecedéncia, a manutencgéo da elevada alavancagem ou a fraca
diminuigéo de alavancagem ex ante resulta em subinvestimento ex post.

A literatura existente suporta a ideia de uma relacdo positiva entre o desempenho da
RSE, melhorias na monitorizacdo da gestdo e melhores ambientes de partilha de
informagdo. Estes fatores podem, desta forma, conduzir a uma tomada de decisdo
melhorada e maiores recursos e capacidades para a realizagao de investimentos eficientes

(Cook, 2019). Daqui, é possivel formular a seguinte hipétese:

H1: A responsabilidade social empresarial melhora a eficiéncia do investimento.
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3. Amostra e Metodologia

3.1. Definicdo da Amostra

Foram selecionadas, inicialmente, as empresas cotadas no STOXX 600 Europe Index.
Da amostra inicial, que contém um numero fixo de 600 empresas, foram retiradas todas
aquelas que pertencem aos setores financeiro e publico, uma vez que apresentam sistemas
contabilisticos e regulamentares especificos, evidenciando, assim, diferentes
comportamentos relativamente as suas decisfes de investimento (Benlemlih et al, 2018).
Foram, também, excluidas desta analise as empresas que ndo apresentaram informacao
suficiente e necessaria a boa execucdo do modelo empirico, ou seja, empresas que
apresentem menos de seis observacgdes anuais. Com isto, foi obtida uma amostra robusta
que contém 308 empresas, representadas num horizonte temporal que se inicia em 2011
e termina em 2021.

A tabela representada no Anexo 1 representa a distribuicdo geografica da amostra,
estando esta distribuida por 17 paises. Desta forma, é possivel observar que o pais
predominante é o Reino Unido (27,60%), seguido pela Franga (12,34%) e pela Alemanha
(11,36%). Relativamente aos sectores de atividade, as empresas estdo classificadas de
acordo com o The Refinitiv Business Classification Methodology (TRBC). Dito isto, 0s
setores Industrias (21,75%) e Consumiveis Ciclicos (18,18%) apresentam uma maior

expressao nesta amostra.

3.2.Medida da Eficiéncia do Investimento

A decisdo de investimento, por parte de uma empresa, depende das oportunidades de
investimento disponiveis a dita empresa. Em literaturas anteriores, as oportunidades de
investimento tém tido, como proxies, 0 Market-to-Book Value e 0 Tobin’s Q. No entanto,
existem diversas lacunas nestas abordagens. Por um lado, estas proxies sdo enddgenas a
estrutura de capital e decisdes financeiras da empresa e, por outro, estas poderdo ser
influenciadas pelas condi¢bes econdmicas nas quais a empresa opera, introduzindo, no

modelo, correlagBes erroneas com o resultado do investimento (Barbiero et al., 2018).
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Assim sendo, neste estudo, foi utilizado o crescimento das vendas como proxy das
oportunidades de investimento.

Foi, assim, estimado um modelo inicial de célculo do investimento. De acordo com
Verdi (2006), o modelo inicial permite estimar o nivel de investimento das empresas,
utilizando, posteriormente, os seus residuos como uma proxy para a ineficiéncia do
investimento.

Aproveitando o modelo por Biddle (2009), considera-se que a ineficiéncia do
investimento corresponde ao desvio entre o investimento verificado e o investimento

esperado. Desta forma, segue-se, entdo, a extensao feita por Chen (2011):

Investment;, = B, + f1Sales Growth;,_4 + B,NEG;, (@D)]
+ B3NEG;; X Sales Growth;,_1 + &,

Neste modelo, Investment representa o investimento em ativo fixo tangivel da empresa
i no ano t, medido pelo valor do ativo fixo tangivel, dividido pelo total do ativo no ano
anterior. Sales Growth ¢ definido pela variacdo nas vendas da empresa i, do anot - 1 para
o0 ano t. Est4, ainda, presente a varidvel dummy NEG, que toma o valor de “1” se o valor
de Sales Growth for negativo e de “0” se por positivo.

Com base na formula anterior, foi estimado o modelo de investimento 6timo para cada
ano e para cada empresa, utilizando o Modelo de Efeitos Fixos, através de dados de
painel, de forma a que os residuos do mesmo sejam usados como proxy da ineficiéncia
do investimento. Assim, é possivel identificar dois tipos de ineficiéncia de investimento.
Por um lado, quando as empresas investem valores mais baixos do que o valor esperado,
estas incorrem em subinvestimentos, que sdo identificados, no modelo acima, pelos
desvios negativos. Por outro lado, quando as empresas apresentam valores de
investimento superiores ao valor 6timo, verifica-se o sobreinvestimento, correspondendo

este aos desvios positivos do modelo acima referido (Jarbouri, 2017).

3.3.Medida da Responsabilidade Social e Empresarial

De forma a medir a RSE, foram utilizados os scores de Envionmental, Social and

Governance (ESG) de cada empresa, para cada ano, retirados da base de dados Refinitiv.
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De acordo com a base de dados acima referida (Refinitiv, 2022), os scores de ESG medem
a performance da empresa nos dominios ambiental, social e de gestdo das empresas.

O modelo oferecido pela Refinitiv compreende dois tipos de scores de ESG: 0 ESG,
que mede a performance de ESG e que permite um alinhamento entre os critérios e as
préticas de ESG; 0 ESG Controvérsias (ESG Controversy - ESGC), que se baseia no ESG,
considerando ainda as controversias relacionadas com o tema que tém um impacto
significativo na empresa.

O score de ESG reune informacgéo de 10 categorias diferentes, que representam 0s
pilares do score final e, portanto, da performance da empresa. Estes pilares estdo
separados em trés diferentes temas: “Environmental” (Ambiental), “Social” (Social) e
“Governance” (Empresarial). Relativamente ao tema Ambiental, é tido em conta 0 uso
de recursos, as emissfes e a inovagdo por parte das empresas. A forca de trabalho, os
diretos humanos, a comunidade e a responsabilidade do produto correspondem ao tema
Social. O tema Empresarial tem por base a gestdo, 0s acionistas e a estratégia de
responsabilidade social e empresarial das empresas.

O score ESGC é calculado com base em 23 topicos considerados controversos. A
avaliacdo das empresas € iniciada no 0 e as empresas sem controvérsias apresentam uma

pontuacgéo de 100.

3.4. Modelo Empirico: Eficiéncia do Investimento e ESG scores

Seguindo o modelo proposto por Benlemlih et al. (2018), os residuos formados pelo
modelo de célculo do investimento no Modelo 1 representam, agora, cOmo proxy
principal, a ineficiéncia do investimento. Como referido anteriormente, esta ineficiéncia
é traduzida em residuos negativos (referindo-se aos subinvestimentos) e em residuos
positivos (referindo-se aos sobreinvestimentos). Desta forma, pode-se afirmar que uma
relacdo negativa entre a variavel dependente (residuos do modelo de investimento) e o
score de ESG indica que a RSE reduz a ineficiéncia do investimento e, portanto, aumenta
a eficiéncia do mesmo.

Estendendo o modelo aos estudos de Chen et al. (2011) e Chen et al. (2014), séo
usadas diversas varidveis de controlo, de modo a controlar possiveis fatores que
influenciem a ineficiéncia do investimento. Estas permitem uma melhor comparabilidade

com pesquisas anteriores e mitigam a possibilidade de uma influéncia por parte de
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variaveis correlacionadas que nao foram incluidas no modelo sobre a variavel

dependente. Desta forma, obteve-se o seguinte modelo:

INV_INEFF;y = Bo + B1ESG; 1 + BoSIZE; 1 + B3AGE; 1 + P4 LEV; .1 + B5CASH; ;4

+ BsROA; 1 + Z B;SECTOR Dummies + Z BrYEAR Dummies (2)

+ Z BiCOUNTRY Dummies

Neste modelo, ESG é utilizado como proxy da Responsabilidade Social e
Empresarial, pelo que, no modelo, é dado pelos scores de ESG de cada empresa, para
cada ano.

Para a variavel de controlo SIZE, foi utilizado o logaritmo natural do valor total dos
ativos. AGE teve como proxy o logaritmo natural do nimero de anos das empresas, desde
0 seu estabelecimento até ao ano em causa. A alavancagem das empresas (LEV) foi
calculada com base no racio entre o passivo total e o ativo total. A variavel de controlo
CASH tem por base o réacio entre o total da caixa e o valor do ativo total. Foi também
utilizado também o Return on Assets (ROA), que teve como base de calculo o racio entre
o resultado liquido e o total dos ativos. Para todas as varidveis de controlo considera-se
que o calculo de cada uma é feito para a empresa i € no periodo t.

Por fim, sdo incluidas variaveis dummies relativas ao sector e ao pais em que operam,
de forma a controlar os seus efeitos fixos, uma vez que estes podem afetar a relacéo entre
a eficiéncia do investimento e os scores de ESG. Para além destas, as variaveis dummies
relativas aos anos também fazem parte deste modelo, com o objetivo de reduzir os efeitos
das alteracGes das condi¢bes econdémicas (Benlemlih, 2018). O modelo foi, desta forma,
calculado utilizando o Método dos Minimos Quadrados para dados de painel.

De acordo com diversos autores (Hadlock & Pierce, 2010; Siegel et al., 2000),
defendem que a variavel da dimensao é uma das mais importantes, visto que uma empresa
de maior dimensdo tem, também, uma maior facilidade de acesso a financiamento
externo. Consequentemente, estas empresas sao mais propensas a sobreinvestir. Desta
forma, podera resultar um coeficiente positivo para a variavel SIZE, uma vez que a
possibilidade de sobreinvestimento conduz a um aumento da ineficiéncia do investimento
(a proxy escolhida para a eficiéncia do investimento). Por outro lado, Chen (2011) admite

a possibilidade de um coeficiente negativo para a variavel SIZE, dado que as empresas de
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menor dimensdo tém uma maior probabilidade de estar num estado de expansao, tal que
a oferta de financiamento podera ser maior. Dito isto, ndo é possivel prever o sinal do
coeficiente da variavel SIZE.

Relativamente a variavel AGE, Benlemlih (2018) afirma que o seu coeficiente sera
negativo uma vez que, quanto mais tempo tiver uma empresa, maior seré a probabilidade
de esta estar numa fase de maturidade do seu ciclo de negdcio e, portanto, a empresa terd
maior experiéncia e uma maior eficiéncia do investimento. Por outro lado, Biddle (2009)
distingue a relacéo entre a idade da empresa e 0 sobreinvestimento e o subinvestimentos.
Desta forma, afirma que AGE estard positivamente associada ao sobreinvestimento
(quanto maior for o nivel de investimento acima do nivel 6timo, maior sera a ineficiéncia
do investimento) e negativamente associada ao subinvestimentos (quando maior for o
nivel de investimento abaixo do nivel 6timo, menor serd a ineficiéncia do investimento).
Uma vez que neste estudo nédo se diferencia entre subinvestimento e sobreinvestimento,
conclui-se que também néo é possivel prever o sinal do coeficiente da variavel AGE.

Segundo Chen (2011), uma maior alavancagem financeira faz com que as empresas
paguem mais juros, sendo menos provavel a obtencdo de financiamento adicional, o que
leva a restri¢do da capacidade de investimento. Desta forma, espera-se um sinal positivo
para a varavel LEVERAGE, visto que uma maior alavancagem financeira conduz a uma
maior ineficiéncia do investimento.

A variavel CASH estéa relacionada com o conceito de liquidez. De acordo com Biddle
(2009), empresas com menor liquidez apresentam uma maior probabilidade de ficarem
restringidas a nivel financeiro. Isto significa que empresas com uma maior liquidez
possuem, também, uma maior quantidade de recursos financeiros direcionados para o

investimento. Espera-se, assim, um sinal negativo para esta variavel.
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4. Analise dos Resultados

4.1. Estatistica Descritiva

Na Tabela 1, s@o apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis que constituem
0 modelo empirico. Verifica-se que o nivel de ineficiéncia do investimento apresenta uma

média de 0.0127, variando entre -1.037 e 1.037, com uma mediana de 0.0134, podendo-

Variavel Observagbes Média Mediana ggg\;:;c; Minimo  Méaximo
Investment 3.388 0,2497 0,2039 0,2086 0,0000 1,4110
Sales 3.388 0,0116 0,0284 0,2133 -3,8525 0,8983
Growth

NEG 3.388 0,3937 0,0000 0,4886 0,0000 1,0000
INV_INEFF 3.388 0,0127 0,0134 0,1030 -1,0370 1,0370
ESG 3.388 0,5839 0,6460 0,2482 0,000 0,9562
SIZE 3.388 2,7783 2,7743 0,0911 2,4032 3,0071
AGE 3.388  3,9046 4,0073 0,8896 0,0000 5,9054
LEV 3.388 0,5715 0,5771 0,1746 0,0000 1,5146
CASH 3.388 0,0894 0,0693 0,0774 0,0000 0,5015
ROA 3.388 6,3760 5,2990 7,1708  -38,1200 90,2150

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas

-se concluir que os residuos provenientes do modelo inicial de investimento sdo
maioritariamente positivos. Para além disto, pode-se observar que as empresas
constituinte da amostra apresentam uma média de score de ESG de 58.39%.
Relativamente as varidveis de controlo, constata-se que as empresas exibem uma média
de 49.63 (¢39947) anos de atividade, até 2021, e uma dimenséo de cerca de 1.6 milhGes
(e%7783) de ddlares em ativos. A alavancagem evidencia uma média muito proxima da
sua mediana, demonstrando que a amostra esta distribuida de uma forma quase simétrica.
Esta apresenta um valor de 0.5715, o que significa que, em média, as empresas constantes
na presente amostra recorrem a uma percentagem de financiamento através da divida de
57.15%. A rentabilidade média do ativo total é de 6.37%, significando que as empresas

geram lucro recorrendo a 6,37% dos ativos que possuem.

4.2. Matriz de Correlagéo

A Tabela 2 apresenta a Matriz de Correlacdo de Pearson. Verifica-se que a variavel de

ESGScore apresentam uma correlacdo negativa, apesar de este valor ndo ser
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estatisticamente significativo. Relativamente as varidveis de controlo, observa-se que
todas apresentam algum tipo de correlagdo com a varidvel ESGScore, sendo elas
estatisticamente significativas ao nivel de 1% e 5%. As varidveis SIZE, AGE e
LEVERAGE tém uma correlagdo positiva, enquanto que as variaveis CASH e ROA
apresentam uma correlacdo negativa. Relativamente a variavel em estudo, INV_INEFF,
AGE e CASH verificam uma correlagdo estatisticamente significativa, como apresentado

abaixo.
INV_INEFF  ESGScore SIZE AGE LEVERAGE CASH ROA
INV_INEFF 1
ESGScore -0.0258 1
SIZE -0.0018 0.3634*** 1
AGE 0.0544*** 0.0819*** 0.1793*** 1
LEVERAGE 0.0136 0.0884*** 0.3436*** -0.0097 1
CASH -0.0738***  -0.1213***  -0.2432*** -0.0376** -0.0797*** 1
ROA -0.0154 -0.0325** -0.3495*** -0.0201 -0.2962*** 0.2316*** 1

NOTA: A descri¢do detalhada das varidveis é apresentada no anexo 1V; *** ** e * representam a significancia
estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%.

Tabela 2 - Matriz de Correlacdo de Pearson

No entanto, uma vez que entre a maioria das variaveis existe uma correlacéo
estatisticamente significativa a um nivel de significancia de, pelo menos, 1%, existe a
necessidade de verificar a existéncia de multicolinearidade entre as variaveis. Dito isto,
foi feito o teste e calculado os Variance Inflation Factors (VIFs) para as variaveis

independentes.

Variavel ESGScore  SIZE AGE LEVERAGE CASH ROA
VIFs 1.48 1.98 1.25 1.44 1.35 1.34

Tabela 3 - Variance Inflation Factors (VIFs)

Verificando-se que todos as varidveis se apresentam com valores inferiores a 10,
pode-se concluir que ndo existem relaces lineares entre as variaveis independentes.

Desta forma, serdo todas integradas na regressao.
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4.3. Relagéo entre Eficiéncia do Investimento e os Scores de ESG

A Tabela 4 apresenta o resultado da regressao feita, utilizando um modelo de dados de
painel, com uma amostra robusta, com efeitos fixos, com o objetivo principal de aferir se
os scores de ESG das empresas (proxy principal usada para a medida da Responsabilidade
Social e Empresarial das empresas) tém influéncia da eficiéncia do investimento das

mesmas.

Variavel INV_INEFF
-0.0184**
ESGScore (0.0086)
-0.0203
SIZE (0.0269)
0.0091***
AGE (0.0022)
0.0022
LEVERAGE (0.0124)
-0.0901***
CASH (0.0263)
-0.0001
ROA (0.0003)
Dummy Ano SIM
Dummy Pais SIM
Dummy Setor SIM
Observagdes 3388
R? Ajustado 0.0374
Teste F 4.2500
Valor P 0.0000

Tabela 4 - Modelo de Regressédo Linear

Desta forma, foi feita a regressdo a variavel INV_INEFF (Investment Inefficiency),
sendo esta a proxy principal para a medida da eficiéncia do investimento, com base nas
variaveis de controlo apresentadas.

Relativamente a varidvel ESGScore, esta apresenta-se negativa e estatisticamente
significativa a um nivel de significancia de 5%. Esta evidéncia apoia a hipdtese
principal, sendo que os scores de ESG das empreses diminuem a ineficiéncia do
investimento, ou seja, aumentam a eficiéncia do mesmo, tendo em conta as variaveis de
controlo. Assim, para empresas que apresentem as mesmas caracteristicas de dimensao
idade, alavancagem, valor em caixa e ROA, quando maiores forem os scores de ESG,

mas eficientemente estas vao investir.

18



Focando agora nas variaveis de controlo, verifica-se que a variavel AGE (idade) é
estatisticamente significativa e positiva. A evidéncia demonstra que quanto mais antiga
for uma empresa, menor serd a ineficiéncia do investimento. Isto vai de encontro a
afirmacéo de que, quantos mais anos tiver uma empresa, maior a probabilidade de estas
estarem numa fase de maturidade do seu ciclo de negdcio, tendo esta uma maior
experiéncia. No entanto, é possivel também afirmar que, visto que o coeficiente da
varidvel é positivo, a variavel relativa a idade podera estar associada ao
sobreinvestimento, visto que Biddle (2009) demonstra que esta estd positivamente
associada a ineficiéncias do investimento, mais propriamente, a sobreinvestimento.

Tal como esperado, a varidvel CASH ¢ estatisticamente significativa e negativa. Uma
maior liquidez sugere uma maior ineficiéncia do investimento.

Por fim, verifica-se que as variaveis relativas ao tamanho (SIZE), alavancagem

(LEVERAGE) e ROA ndo séo estatisticamente significativas.

4.4. Analise de Adicional

Tal como foi referido anteriormente, com os dados obtidos através da Refinitiv Eikon
tornou possivel a obtencdo das observaces relativa tanto aos scores de ESG, como aos
scores de ESG relacionados com as controvérsias.

Dito isto, € possivel aplicar a mesma regressao aos scores de ESG de controvérsias
de forma a analisar de que forma estes tém (ou ndo) efeito sobre a eficiéncia do
investimento. Desta forma, estimaram-se os seguintes modelos, recorrendo a dados de

painel, com o modelo de efeitos fixos:

INV_INEFF;; = By + B1ESG_Controvérsias; ;1 + B,SIZE; 1 + B3AGE; ;4 3
+ B4LEV;t_1 + BsCASH;¢—1 + BsROA; 14

+ Z B;SECTOR Dummies + Z BrYEAR Dummies

+ z B,COUNTRY Dummies
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INV_INEFF;; = By + B1ESG_Combinado; sy + BoSIZE; 1 + P3AGE; ;4
+ B4LEV;t—1 + BsCASH; 1 + BeROA; ¢4

+ z B;SECTOR Dummies + Z BrYEAR Dummies (4)

+ z B,COUNTRY Dummies

Nestes modelos, INV_INEFF representa a ineficiéncia do investimento e provém dos
residuos do modelo de investimento. ESG_Controvérsias traduz os scores de ESG em
controvérsias (que apresenta uma amplitude de 0 a 1, sendo o 1 o valor por defeito, na
auséncia de controvérsias). A varidvel ESG_Combinado representa os scores de ESG,
incluindo ainda os scores de ESG Controvérsias. As variaveis de controlo SIZE, AGE, LEV,
CASH e ROA estéo descritas no Anexo IV. Foram também incluidas as variaveis dummies

relativas ao setor, ano e pais de cada amostra.

Variavel INV_INEFF (3) INV_INEFF (4)
- -0.0039
ESG_Controvérsias (0.0058)
ESG_Combinad 00477
—~0ombinado (0.0079)
-0.0481** -0.0308
IZE
S (0.0258) (0.0253)
0.0091*** 0.0091***
AGE (0.0022) (0.0022)
0.0015 0.0028
LEVERAGE (0.0124) (0.0124)
-0.0931*** -0.0871***
CASH (0.0264) (0.02635)
-0.0002 -0.0002
ROA (0.0003) (0.0003)
Dummy Ano SIM SIM
Dummy Pais SIM SIM
Dummy Setor SIM SIM
Observagdes 3,388 3,388
R? Ajustado 0.0361 0.0375
Teste F 4.14 4.26
Valor P 0.00 0.00

NOTA: A descricdo detalhada das varidveis é apresentada no anexo IV; *** ** e * representam a
significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%.

Tabela 5 - Analise Adicional
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Desta forma, torna-se possivel determinar a influéncia do score de ESG Controvérsias e
do score de ESG Combinado, representado pela média aritmética entre o score de ESG e
0 score de ESG Controvérsias, na ineficiéncia do investimento.

Observa-se assim, que na equacao 3, o score de ESG Controvérsais ndo apresenta
significancia estatistica, podendo-se concluir que o score ndo tem importancia estatistica
para a ineficiéncia do investimento.

No entanto, 0 mesmo ndo se verifica no score combinado de ESG. Este apresenta
significancia estatistica a um nivel de significancia de 5%, sendo, também, positivo. Isto
pode-se verificar pela presenca do score de ESG no seu calculo. Este coeficiente pode ser
explicado pelo facto de um alto score de ESG Controvérsias conduzir as empresas a
compensa-lo com projetos menos eficientes do ponto de vista do investimento, mas mais

eficientes ao nivel da gestdo das mesmas.
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5. Conclusao

Apesar da grande importancia da eficiéncia do investimento e do papel da responsabilidade
empresarial, poucos sdo os estudos que realmente avaliam o seu impacto (Cui, et al., 2012).

Posto isto, a presente dissertacdo tem como objetivo principal entender qual o impacto da
RSE na eficiéncia do investimento em empresas europeias cotadas, entre 2011 e 2021,
utilizando, para tal, dados de painel.

De acordo com os resultados obtidos, concluiu-se que a responsabilidade social
empresarial, que tem como proxy principal os scores de ESG de cada empresa, para cada
ano analisado, afeta positivamente a eficiéncia do investimento, que tem como proxy a
ineficiéncia do mesmo, tendo como valores os residuos do investimento. Esta concluséo
pode ser explicada pelo baixo nivel de assimetria de informacao que normalmente existe em
empresas cotadas, devido aos estatutos de transparéncia que estas carregam (Khediri, 2021).

Numa segunda analise, verificou-se que o impacto dos scores de ESG relacionados com
controvérsias quando agrupado com o score de ESG também € positivo, o que revela que
um nivel mais alto de scores de ESG combinados se traduz numa maior eficiéncia de
investimentos.

Uma vez que o presente estudo foi feito a empresas europeias, seria interessante estendé-
lo a outros paises ou continentes, de forma a avaliar se a diferenca de caracteristicas
geograficas podera afetar a questdo principal. Por outro lado, este estudo ndo considera a
protecdo do investidor e assume que ndo existe assimetria de informacdo, pelo que

importante perceber até que ponto esta esté relacionada com a eficiéncia do investimento.
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7. Lista de Anexos

Anexo |: Composicao da Amostra por Pais

Pais Observacdes Percentagem
Alemanha 385 11,36%
Austria 55 1,62%
Bélgica 77 2,27%
Dinamarca 154 4,55%
Espanha 121 3,56%
Finlandia 132 3,90%
Franca 418 12,34%
Holanda 154 4,55%
Irlanda 99 2,92%
Italia 88 2,60%
Luxemburgo 44 1,30%
Noruega 66 1,95%
Polénia 22 0,65%
Portugal 22 0,65%
Reino Unido 935 27,60%
Suécia 308 9,09%
Suica 308 9,09%
Total 3388 100%

Anexo II: Composicdo da Amostra por Setor de Atividade

Setor de Atividade Observacdes Percentagem
A — Materiais Bésicos 407 12,01%
B — Consumiveis Ciclicos 616 18,18%
C — Consumiveis Nao-Ciclicos 418 12,34%
D — Energia 154 4,55%
E — Salde 330 9,74%
F — IndUstrias 737 21,75%
G — Imobiliario 187 5,52%
H — Tecnologia 363 10,71%
| — Produtos Publicos 176 5,19%
Total 3388 100%
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Anexo I1I: Matriz de Correlagdo de Pearson

Residuals ESGScore SIZE AGE LEVERAGE CASH ROA
Residuals 1
ESGScore -0.0258 1
SIZE -0.0018 0.3634*** 1
AGE 0.0544*** 0.0819*** 0.1793*** 1
LEVERAGE 0.0136 0.0884*** 0.3436%** -0.0097 1
CASH -0.0738***  -0.1213*** -0.2432*** -0.0376** -0.0797*** 1
ROA -0.0154 -0.0325** -0.3495*** -0.0201 -0.2962***  0.2316*** 1

NOTA: A descricdo detalhada das variaveis é apresentada no anexo IV; ***, ** g * representam a significancia
estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%.

Anexo IV: Descricdo das Variaveis de Estudo

Varidveis Descricdo Célculo Estudos anteriores
Investment Investimento Ativo Fixo Tangivel (t-1) / Ativo Total (t-  Chen, et al. (2010), Benlemlih, et
1) al. (2018), Jarboui at al. (2017)
Sales Growth Crescimento das Vendas  (Vendas emt—Vendas emt-1) / (Vendas  Chen, et al. (2010), Benlemlih, et
emt-1) al. (2018), Jarboui at al. (2017)
NEG Variavel dummy Assume o valor “1” se o Crescimento das  Chen, et al. (2010), Jarboui at al.
vendas for negativo e o valor “0” caso (2017)
contrario.
INV_INEFF Ineficiéncia do Residuos do Modelo (1). Benlemlih, et al. (2018)
Investimento
ESG Scores de ESG Benlemlih, et al. (2018), Khediri

ESG_Controvérsias

ESG_Combinado

Scores de ESG baseados
em controvérsias

Score de ESG que tem
em conta o score de
ESG Controvérsias e 0
score de ESG

(2021)

SIZE Dimensao Ln (Ativo Total em t-1) Chen, et al. (2011), Benlemlih, et
al. (2018), Khediri (2021)

AGE Idade Ln (# de anos da empresa em t-1) Benlemlih, et al. (2018), Khediri
(2021)

LEV Alavancagem Passivo Total/Ativo Total em t-1 Chen, et al. (2011), Benlemlih, et
al. (2018), Khediri (2021)

CASH Caixa Caixa e Equivalentes/Ativo Total em t-1 Benlemlih, et al. (2018), Khediri
(2021)

ROA Resultado Liquido/Ativo Total em t-1 Benlemlih, et al. (2018), Khediri

(2021)
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