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Resumo 

A sustentabilidade é uma temática relevante no mundo empresarial, influenciando a 

estratégia e competitividade das empresas. Embora não haja uma definição 

universalmente aceite para sustentabilidade, a sua importância na estratégia empresarial 

é inegável. Como resultado, tem havido um aumento significativo nos estudos que 

exploram a relação entre sustentabilidade e desempenho financeiro das empresas. 

Este estudo realiza uma análise empírica que examina o impacto das classificações ESG 

no desempenho financeiro das empresas, através do ROE. Utilizando uma análise de 

regressão e uma amostra, inicialmente, constituída pelas 100 maiores empresas cotadas 

na Euronext Paris (2021). 

Os resultados revelam que a sustentabilidade, medida pelos critérios ESG, tem um 

impacto direto, embora modesto, no desempenho financeiro das empresas. O impacto é 

negativo. Esta conclusão contribui para o debate em curso sobre a relação entre 

sustentabilidade e desempenho financeiro. Alguns estudos sugerem que práticas 

sustentáveis melhoram o desempenho, enquanto outros apontam para o sentido contrário. 

À medida que a sustentabilidade se torna fundamental na estratégia empresarial, os 

indicadores ESG têm um papel crescente na tomada de decisões. No entanto, este estudo 

destaca que adotar práticas sustentáveis não garante necessariamente um melhor 

desempenho financeiro. Os critérios ESG procuram, principalmente, tornar as empresas 

sustentáveis, não necessariamente mais lucrativas.  

Em suma, os resultados enfatizam a complexidade da relação entre sustentabilidade e o 

desempenho financeiro. As empresas são, cada vez mais, desafiadas a equilibrar os 

benefícios intangíveis da sustentabilidade, como a reputação e a gestão de riscos, com os 

resultados financeiros de curto prazo. A sustentabilidade é um fim em si mesma, visando 

a longevidade das empresas, no entanto os investidores estão cada vez mais atentos a essa 

dimensão.  

Palavras-chave: Sustentabilidade, ESG, Performance 

  



Abstract 

Sustainability is a hot topic in the business world, influencing companies’ strategy and 

competitiveness. Although there is no universally accepted definition for sustainability, 

its importance in business strategy is undeniable. As a result, there has been a significant 

increase in studies exploring the relationship between sustainability and the financial 

performance of companies. 

This study conducts an empirical analysis that examines the impact of ESG ratings on the 

financial performance of companies, as measured by ROE (Return on Equity). Using 

regression analysis and an initial sample consisting of the 100 largest companies listed on 

Euronext Paris. 

The results reveal that sustainability, as measured by ESG criteria, has a direct but modest 

impact on the financial performance of companies. The impact is negative. This 

conclusion contributes to the ongoing debate about the relationship between sustainability 

and financial performance. Some studies suggest that sustainable practices improve 

performance, while others point in the opposite direction. 

As sustainability becomes fundamental in corporate strategy, ESG indicators play an 

increasingly significant role in decision-making as KPI (Key Performance Indicators). 

However, this study highlights that adopting sustainable practices does not necessarily 

guarantee better financial performance. ESG criteria primarily aim to make companies 

sustainable, not necessarily more profitable. 

In summary, the results emphasize the complexity of the relationship between 

sustainability and financial performance. Companies are increasingly challenged to 

balance the intangible benefits of sustainability, such as reputation and risk management, 

with short-term financial results. Sustainability is an end in itself, aiming for the longevity 

of companies, but investors are increasingly attentive to this dimension. 

Key words: Sustainability, ESG, Performance  
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1. Introdução 

A sustentabilidade é uma temática cada vez mais abordada nos dias que correm. Apesar 

de não haver uma definição de sustentabilidade consensualmente aceite na literatura, o 

seu papel na definição estratégica das empresas é cada vez mais importante uma vez que 

promove o posicionamento competitivo das mesmas (Ozbekler & Ozturkoglu, 2020). 

Deste modo, começaram a ser feitos diversos estudos que avaliam o impacto da 

sustentabilidade em várias dimensões das empresas (Lozano, 2012). Através dos estudos 

realizados por diversos autores, como, Velte (2017); Ahmad et al. (2021); Bruna e 

Loprevite (2022), entre outros, podemos constatar que um dos objetos de estudo mais 

analisado é identificar qual a relação que existe entre a sustentabilidade e o desempenho 

financeiro das empresas. 

Efetivamente, há cada vez mais estudos que estabelecem a ligação entre a sustentabilidade 

e o desempenho financeiro das empresas. No entanto, para tornar exequível esta análise, 

a literatura sugere que se utilizem não só indicadores financeiros concretos (ROE, ROA 

e Q-tobin) mas também, índices que consigam explicar o nível de sustentabilidade das 

empresas (Alareeni & Hamdan, 2020). Neste sentido os critérios ESG têm sido essenciais 

uma vez que combinam a vertente Ambiental (Environmental - E), Social (Social - S) e 

Governança (Governance – G) num único índice promovendo assim uma análise 

completa e comparável da dimensão sustentável das empresas (Zumente & Bistrova, 

2021). 

Este estudo propõe-se a fazer uma análise empírica que permite testar qual o impacto que 

as avaliações obtidas em ratings ESG têm no desempenho financeiro das empresas tendo 

em consideração o ROE (Return on Equity). À semelhança de estudos como Nguyen et 

al. (2022), vai ser feita uma análise de regressão onde o ROE vai ser a variável dependente 

de estudo e para além da seleção de algumas variáveis de controlo, vai ser analisada a 

classificação total em ESG (0-100) obtida assim como a classificação individual de cada 

uma das 3 categorias anteriormente referidas que constituem o índice ESG. 

Por último, vão ser discutidos os resultados obtidos com alguns estudos presentes na 

literatura corrente e que abordam o mesmo objeto de estudo. Assim, tendo em conta os 

resultados e efeitos esperados de determinadas variáveis no desempenho financeiro das 

empresas (ROE) vai ser possível tirar novas conclusões ou reforçar outras já existentes.
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2. A sustentabilidade no mundo empresarial  

Um dos temas cada vez mais abordados no mundo empresarial é o da sustentabilidade. 

Apesar de ser algo cada vez mais falado, a sustentabilidade corporativa não apresenta 

uma definição única e consensualmente aceite. Entende-se, regra geral, que este tipo de 

sustentabilidade engloba 3 grandes dimensões sendo elas a do lucro (económica), a 

pessoal (social) e a dos recursos (ambiental), para além disso, o desenvolvimento 

sustentável está compreendido não só num horizonte temporal de médio curto prazo, mas 

principalmente a longo prazo, tal como é referido no artigo desenvolvido por Montiel e 

Delgado-Ceballos (2014). Numa realidade em que as necessidades continuam a 

multiplicar-se e que os recursos capazes de as satisfazer são cada vez mais escassos a 

pressão pela adoção de práticas sustentáveis por parte dos gestores das empresas cresce 

de uma forma exponencial. Para isto, não basta apenas criar estratégias de 

sustentabilidade nas empresas é também importante saber comunicá-las da melhor 

maneira (Genç, 2017). 

Assim, segundo alguns autores, é possível constar que a sustentabilidade é crucial para 

alcançar um equilíbrio ambiental, social e cultural no modelo de governance das empresas 

num mundo exponencialmente mais complexo (Porter & Derry, 2012). Por razões como 

a responsabilidade ética, não originando externalidades negativas, a redução dos custos 

através de práticas sustentáveis como o recurso às energias renováveis, o branding que 

permite conquistar uma maior confiança dos consumidores pela reputação criada, a 

viabilidade a longo prazo da empresa valorizando assim a sua pegada ecológica ou até 

mesmo a conformidade legal uma vez que as nações impõem leis cada vez mais rigorosas 

neste sentido. 
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2.1 Triple bottom line (TBL) – John Elkington 

A abordagem triple bottom line desenvolvida pelo economista John Elkington é 

considerada uma das pioneiras na responsabilidade social e ambiental das empresas. A 

visão assente nesta metodologia era o foco na economia tendo em conta três grandes 

pilares. A prosperidade económica, a qualidade ambiental e a justiça social. Esta mudança 

decorre de uma profunda remodelação das expetativas da sociedade tornando assim, a 

transição do capitalismo sustentável umas das maiores e mais complexas que a espécie o 

humana teve de enfrentar (Elkington, 1998). 

2.1.1 Economic bottom line e o conceito de desempenho 

convencional das empresas 

O conceito de economic bottom line consiste no valor do lucro dos ganhos por ação 

utilizado nas práticas comuns de contabilidade que têm como objetivo avaliar o 

desempenho convencional de uma empresa. Neste sentido, o aspeto económico desta 

abordagem envolve a avaliação e gestão do impacto financeiro das atividades de uma 

empresa que engloba várias componentes tais como receitas, lucros, custos, 

investimentos, impostos e externalidades sociais e ambientais. A título ilustrativo, uma 

empresa pode implementar práticas sustentáveis que reduzam o impacto ambiental como 

por exemplo, a transição para o uso de energias renováveis segundo o estudo Hammer e 

Pivo (2016), que indica que, apesar de ser um investimento inicial muito elevado, os 

benefícios a longo prazo acabariam por superar esses custos. 

Em suma, a dimensão económica na perspetiva do triple bottom line realça a importância 

de equilibrar o desempenho financeiro com a responsabilidade social e ambiental não só 

para assegurar, mas também para promover a sustentabilidade das empresas a longo prazo 

Nogueira et al. (2022), tendo sempre como preocupação, a criação de valor para todos os 

stakeholders. Uma vez que, as três dimensões do TBL têm impactos diferentes num país. 
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2.1.2 Environmental bottom line e a preocupação ambiental no 

mundo do capitalismo 

A agenda para a sustentabilidade tem sido algo cada vez mais presente no mundo do 

negócio e das empresas. Apesar das preocupações sociais existirem há mais tempo, 

devido a episódios que a sociedade viveu assim como a escravatura, o trabalho infantil e 

as condições precárias de trabalho, aquilo que se nota é que, grande parte dos empresários 

sente-se mais realizado a endereçar temas ambientais nas suas políticas de governança do 

que temas sociais (Elkington, 1998). 

A preocupação ambiental no mundo do capitalismo está intrinsecamente ligada com o 

capital natural. Deste modo, distingue-se o capital natural crítico que consiste em todo 

aquele que é essencial para a manutenção da vida do ecossistema e o capital natural 

renovável que é todo aquele que é passível de ser recuperado, reparado ou substituído. A 

questão que é colocada por McWilliams (2014), ao nível da gestão e das estratégias das 

empresas é como é que o capital natural afeta diretamente a atividade de uma empresa e 

de que modo a atividade de uma empresa afeta diretamente o capital natural. Segundo o 

autor, é com base neste pressuposto que os gestores devem então definir estratégias de 

governance das empresas. 

Uma das grandes conclusões interessantes a retirar sobre o environmental bottom line é 

que grande parte da capacidade de o ecossistema absorver os impactos da atividade 

económica está relacionada com números. Isto é, quanto maior o número de agentes a 

interagir com o ambiente, maior a pressão gerada sobre o mesmo e melhor deve ser feita 

a gestão desse mesmo impacto (Elkington, 1998). 

2.1.3 Social bottom line: A distinção entre recursos económicos, 

naturais e humanos 

A vertente social, assim como foi relatado anteriormente, é talvez a dimensão mais antiga 

da gestão organizacional. Também por isso se torna um dos principais pilares da 

abordagem desenvolvida por Elkington. Esta questão levanta-se quando se fala da divisão 

dos recursos económicos em recursos naturais e em recursos humanos. Assim, a 

viabilidade de uma sociedade dá-se através da justiça, igualdade e confiança. A dimensão 
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social explorada e aprofundada na TBL serve como veículo de informação para articular 

a vertente social com o desempenho económico corporativo (Brown et al., 2008). 

A dimensão social da TBL inclui alguns fatores nomeadamente, o envolvimento dos 

stakeholders que inclui as preocupações de diversos agentes como os colaboradores, 

clientes, fornecedores, investidores, entre outros. A responsabilidade social, que engloba 

assumir as responsabilidades do impacto da atividade da empresa na sociedade assim 

como proporcionar salários justos, apoiar as comunidades locais e garantir a segurança 

no trabalho. Garantia dos direitos humanos, o que inclui todas as preocupações 

necessárias para garantir a execução digna de todos os direitos humanos de todos os 

envolvidos no processo. O comportamento ético, o que implica agir com integridade 

respeitando todos os padrões éticos nas operações comerciais incluindo a gestão da supply 

chain, marketing e reporte financeiro. Em suma, estes fatores permitem medir os impactos 

sociais da atividade empresarial e adotar medidas proativas que evitem que estes impactos 

sejam negativos e promovam, em simultâneo, impactos positivos (Elkington, 1998).  
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2.2 A Importância da sustentabilidade para os stakeholders 

Através do estudo e aprofundamento dos tópicos anteriormente referidos, torna-se 

possível perceber a cada vez maior importância que se dá à sustentabilidade na economia 

e nas políticas de governance. A sustentabilidade é importante por várias razões e há 

vários estudos que apoiam esta conclusão. Em primeiro lugar, um estudo desenvolvido 

pela Global Sustainable Investment Review (2020), concluiu que os investimentos em 

empresas com políticas sustentáveis cresceram 15% entre 2018 e 2020 mostrando assim, 

que os investidores estão cada vez mais interessados em apoiar práticas empresariais 

sustentáveis (Arai et al., 2021). A sustentabilidade é também importante para as empresas 

e isto está comprovado por um estudo desenvolvido por Harvard que indica que as 

empresas que priorizam a sustentabilidade acabam por superar as outras a longo prazo. 

Aquilo que se analisou foi o desempenho financeiro de um conjunto de empresas num 

período temporal e que foi possível constar que as empresas empenhadas em 

sustentabilidade apresentaram um desempenho mais elevado que as outras a longo prazo 

(Eccles & Klimenko, 2019). Outra dimensão importante que a sustentabilidade tem no 

setor económico é a capacidade de atrair e reter talento. O MIT desenvolveu uma 

investigação que concluiu que as empresas que dão prioridade à sustentabilidade têm uma 

maior facilidade e probabilidade de atrair e reter talento para além disso, apresentam 

também, uma maior capacidade de inovação e resiliência (Kim & Mauborgne, 2019). Por 

fim, a sustentabilidade afeta uma outra dimensão das empresas, o estilo de governance 

adotado pelos gestores. Descobriu-se que cerca de 93% dos CEO’s acreditam que a 

sustentabilidade não é apenas importante numa ótica de ética ou ambiental, mas também 

que as empresas que apostem nesta vertente têm maior probabilidade de serem vistas 

como dignas e respeitáveis por parte dos consumidores (Accenture, 2022). 

Deste modo, podemos concluir que a sustentabilidade não é apenas importante numa 

perspetiva ética ou ambiental, mas resulta também em benefícios significativos para as 

empresas em termos de desempenho financeiro, gestão de talento, inovação e reputação. 
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3. A importância dos ratings na tomada de decisão 

Existem vários tipos de classificações em diversos campos sociais e económicos. Deste 

modo, torna-se interessante perceber alguns destes tipos de ratings para melhor 

compreender a importância relativa deste método de avaliação. 

Ratings ou classificações são meios de avaliação, comparação ou definição e são cada 

vez mais importantes nos dias que correm uma vez que permitem, estabelecer relações 

entre entidades, pessoas e fenómenos, definir modelos, medir a qualidade, desempenho 

ou eficácia de bens ou serviços. Normalmente estas classificações são expressas numa 

escala numérica que permite e ajuda a quantificar e são usadas muitas vezes como 

ferramentas de apoio à tomada de decisão. No entanto, alguns autores como Windolph 

(2011), acreditam que apesar do crescimento da popularidade dos ratings de 

sustentabilidade, estas notações apresentam algumas controvérsias e desafios tais como a 

falta de normalização, a assimetria de informação, os trade-offs, falta de transparência 

entre outros. 

3.1 A origem e evolução dos ratings de crédito  

Os ratings de crédito são um tipo de métrica de classificações de empresas. O grande 

objetivo deste tipo de avaliação é fornecer aos investidores informações valiosas para o 

auxílio na tomada de decisão tal como afirma o estudo (Partnoy, 2002) . Ou seja, partilhar 

informação que permite aos investidores decidir sobre a compra e venda de ações e 

obrigações. Deste modo indica-se a importância deste tipo de rating devido à sua 

influência no mercado. 

Segundo Lawrence (2010), a origem deste tipo de classificações surgiu através da criação 

de 3 grandes entidades avaliadoras que, inicialmente, eram supervisionadas por uma 

entidade reguladora financeira. Este sistema produziu dois principais efeitos para a 

política pública. Por um lado, tornou o sistema regulatório mais rigoroso reforçando 

assim, o papel das agências avaliadoras. Por outro lado, reduziu a centralização de poder 

das agências avaliadoras, tornando assim, o peso, individual, das mesmas menos 

significativo. 
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As agências avaliadoras ou de notação de crédito surgiram da lógica da teoria da agência. 

Esta teoria, segundo Mitnick (2015), identifica dois participantes sendo um deles o agente 

e o outro o principal e conclui, que nem sempre os agentes vão agir da forma mais 

eficiente, criando assim, falhas de mercado, nomeadamente, a assimetria de informação 

que é um dos principais fatores de risco na tomada de decisão (Tsvetkov, 2014). Assim, 

este tipo de ratings contribui para uma melhor exposição sobre a elegibilidade da dívida 

e de outros instrumentos financeiros das empresas. Para além disso, o papel que estas 

agências têm, é cada vez maior, refletindo-se em grandes fluxos de investimento, na 

capacidade de atrair, reter ou direcionar investidores no setor empresarial, ou até mesmo 

na previsão e antecipação de falências financeiras como é o caso da Enron, Parmalat ou 

da WorldCom que deram origem a situações de crise e que podiam ter sido evitadas 

através dos mecanismos desenvolvidos por estas agências (Elkhoury, 2009). 

Um estudo interessante, desenvolvido por Attig et al. (2013), que incide sobre as notações 

de crédito tenta entender qual a relação que existe entre Corporate Social Responsibility 

(CSR) e os ratings de crédito. Assim, foi possível constatar que as agências avaliadoras 

de crédito tendem a atribuir classificações relativamente elevadas a empresas com um 

bom desempenho social. Constata-se também, que os pontos fortes e as preocupações do 

CSR são importantes na explicação da solvabilidade das empresas. Em suma, aquilo que 

é possível concluir é que o desempenho das empresas em responsabilidade social 

transmite informações não financeiras importantes às agências avaliadoras e que, por 

norma, empresas que utilizam boas práticas de responsabilidade social podem beneficiar 

de custos de financiamento mais baixos que resultam de ratings de crédito mais elevados. 

Ao ganhar visibilidade do mundo dos ratings no âmbito da corporate governance 

nomeadamente, os dois tipos de classificação anteriormente referidos, torna-se possível 

perceber que há algum tipo de controvérsia na atribuição e uso dos mesmos. Em grande 

parte, estes critérios têm como objetivo, fornecer aos investidores, stakeholders, e outros 

agentes interessados, informação sobre a qualidade de governação e capacidade de gerir 

os riscos de uma empresa, proteger os interesses dos acionistas e manter a transparência 

e responsabilidade (White, 2013). Além disso, estes ratings são utilizados por decisores 

políticos e reguladores para monitorizar e melhorar a qualidade das práticas de governo 

das empresas, contribuindo assim para uma melhor estabilidade económica, 

sustentabilidade e ecossistema empresarial. No entanto, foi possível comprovar que nem 

sempre esta fonte de informação é suficiente por si só devido a todas as suas limitações 
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tal como é referido num artigo onde se estuda a incerteza e o risco gerados pelos ratings 

de crédito (Carruthers, 2013). Deste modo, uma análise neste âmbito deve ser feita 

considerando outros tipos e fontes de informação. 

3.2 A importância e discussão dos ratings de corporate 

governance 

Foram desenvolvidos muitos estudos no âmbito da avaliação e eficácia dos ratings de 

corporate governance. O estudo desenvolvido por Render et al. (2010), que faz uma 

análise da classificação de governance e do desempenho das empresas, indica que não 

existe necessariamente uma relação positiva entre as classificações de governança das 

empresas e o desempenho das mesmas embora fosse de esperar que houvesse esta 

correlação. No entanto, é possível afirmar que a força desta relação pode estar dependente 

da qualidade do ambiente institucional. Esta temática é relevante não só para o mundo 

empresarial, mas também para as políticas públicas uma vez que é possível concluir que 

empresas podem efetivamente melhorar o seu desempenho através da adoção de boas 

práticas de governação empresarial e que, por norma, leis que promovem a liberdade dos 

mercados segundo a ótica da mão invisível de Adam Smith, segundo Rothschild (1994), 

levam a que as empresas melhorem o seu desempenho a nível de governance. 

Foram analisadas as classificações de corporate governance atribuídas por 3 grandes 

agências avaliadoras nos EUA e tornou-se possível concluir que as classificações 

atribuídas, normalmente, são maus mecanismos de medida de desempenho e previsão das 

empresas no futuro (Ertugrul & Shantaram, 2009). Assim, e em concordância com o que 

o que este autor defende, o uso deste tipo de classificações começou a ser alvo de críticas, 

e a ser cada vez mais posto em causa na literatura corrente. Deste modo, a desconfiança 

sobre os autores que defendiam a importância do uso sobre os critérios de ratings de 

corporate governance começou a ser cada vez maior. 

Assim como noutros tipos de ratings, também nas classificações das métricas de 

governança as empresas são classificadas por entidades externas avaliadoras. Uma das 

principais utilidades a aproveitar deste tipo de sistemas de avaliação seria promover 

informação útil aos acionistas sobre as empresas. No entanto, aquilo que se pode concluir 

segundo o artigo Daines et al. (2010), é que este sistema de avaliação não traz qualquer 

tipo de impacto às decisões dos acionistas. 
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Outro método eficaz para perceber qual a relação que existe entre a classificação atribuída 

ao modelo de governo de uma empresa e o bom desempenho da mesma é a sua 

rentabilidade. O corporate governance quotient (CGQ) é uma das escalas de avaliação da 

estrutura de governação empresarial que permite ser comparada com o desempenho 

operacional de uma empresa. Como vetor de medida de desempenho operacional, 

considera-se o ROA (Return on Asset) que mostra a capacidade total de lucro de um ativo 

dentro de uma organização e o ROE (Return on Equity) que mede a capacidade de uma 

empresa gerar lucro através do investimento dos acionistas (Trujillo-Ponce, 2012). Ao 

estudar esta relação, é possível concluir que não há qualquer tipo de evidência empírica 

que sugira que o desempenho operacional de uma empresa (medido através do ROA e do 

ROE) esteja relacionado com o CGQ proposto pelo Institutional shareholder services 

(Epps & Cereola, 2008). 
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4. Análise detalhada dos ratings ESG 

4.1 Contexto e enquadramento 

Cada vez mais existe um interesse por parte não só da literatura, mas também das 

empresas e dos gestores em credibilizar e valorizar métodos de avaliação de desempenho 

das empresas alternativos ao habitual desempenho financeiro. Foi neste âmbito que 

começou a surgir a cada vez maior preocupação com a dimensão social, ambiental e de 

governance (Eccles & C. Stroehle, 2018).  

O conceito dos critérios ESG surge das relações que se estabelecem entre as empresas e 

os vários stakeholders ou até com a sociedade, com as comunidades, e com o ambiente. 

Deste modo começaram a aparecer também algumas ideias relacionadas com a 

responsabilidade social das empresas como o CSR (Corporate Social Responsibility). 

Desde 1990 as Nações Unidas começaram a ter preocupações cada vez maiores com o 

setor empresarial e foi em 2004 num famoso comunicado dirigido aos líderes das 55 

maiores empresas do mundo conhecido como “Who cares, wins” redigido por Kofi Annan 

que surgiu pela primeira vez o termo ESG (Pollman, 2022). 

Com o mundo setorial cada vez mais sensibilizado para causas diversas e não 

exclusivamente financeiras, a avaliação dos critérios ESG passou a ser cada vez mais 

valorizada e, principalmente, procurada pelos investidores (Serban et al., 2022). Deste 

modo, ganha-se uma noção que estes critérios suscitaram tanto do lado da procura. Isto 

é, cada vez mais os investidores procuram empresas que conseguem obter ratings ESG 

mais elevados. Como do lado da oferta, onde as empresas apresentam um sentido de 

responsabilidade social, ambiental e de políticas de governação cada vez mais apurado e 

competitivo. Assim, a importância destes critérios é cada vez maior uma vez que as 

empresas definem as suas estratégias de acordo com atividades que permitam obter um 

maior desempenho tendo em conta os critérios ESG (Starks et al., 2017). 

Ao perceber que muitos investidores dão cada vez mais importância ao desempenho ESG 

das empresas também é relevante salientar que nem todos partilham da mesma opinião e 

que, em muitos casos, há quem considere que existe algum tipo de controvérsia nesta 

temática. Aliás, por vezes, o mesmo investidor pode apresentar perfis de investimento 

diferentes consoante aquilo que pretende. Há por isso, algumas nuances a ter em 

consideração para além do perfil do investidor. Como por exemplo, o tipo de investimento 
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pretendido. Por norma, os investidores apresentam preferências por empresas que têm 

avaliações ESG mais elevadas quando se trata de um investimento num horizonte 

temporal de longo prazo. Por outro lado, o mesmo investidor pode não ser tão exigente 

com o tipo de avaliação ESG de uma empresa se o horizonte temporal do investimento 

for mais reduzido (Starks et al., 2017). 

Com o crescimento da dimensão dos critérios ESG no mundo empresarial, também o 

debate sobre a utilização e coerência dos mesmos foi cada vez maior. Assim, ao haver um 

aumento constante não só da procura, mas também da oferta sobre a informação e 

desempenho sustentável das empresas, muitos stakeholders se têm vindo a queixar que o 

universo que gira à volta dos dados ESG está a tornar-se cada vez mais complexo e 

confuso. São vários os estudos que têm mostrado como as agências de classificação e as 

entidades fornecedoras de dados mostram pouca harmonia sobre como construir e utilizar 

os critérios ESG (Eccles & C. Stroehle, 2018). 

4.2 Temáticas controversas no desenvolvimento dos  

ratings ESG 

Os critérios ESG, como fomos percebendo ao longo do trabalho realizado, têm sido cada 

vez mais influentes e abordados na gíria económica. Principalmente, no mundo 

empresarial e entre grandes acionistas e gestores. Como tal, também na dimensão 

académica este assunto começou a ser estudado e debatido. Cada vez mais, as opiniões 

dividem-se entre a importância destes critérios para o desenvolvimento empresarial 

saudável e a exagerada relevância que se dá a estes critérios qualitativos. Assim, neste 

capítulo pretende-se dar a conhecer alguns artigos que começam a abordar a dicotomia 

que este tópico tem criado com o objetivo de lançar algumas ideias que mais tarde irão 

ser abordadas no TFM. 

Assim, há quem defenda que os critérios ESG têm de tão importante o mesmo pelos quais 

não se devem considerar “nada de especial”. Por outras palavras, estes critérios são 

cruciais para o valor a longo prazo e, por isso, qualquer profissional ou académico devem 

levá-los a sério. No entanto, a sua relevância facilmente é abafada quando concluímos 

que estes critérios em nada são mais importantes que outros ativos intangíveis que geram 

valor a longo prazo e que são também responsáveis por gerar externalidades positivas. 
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Assim como a qualidade de gestão, boas práticas de cultura empresarial, capacidade de 

inovação, entre outros (Edmans, 2023). 

Outros críticos dos critérios ESG têm-se dedicado ao estudo da coerência que existe entre 

os resultados que, supostamente, as empresas conseguem alcançar se praticarem as 

normas ESG e os resultados que efetivamente as empresas atingem mesmo praticando 

estas regras. Esta análise é relevante para entender se, de facto estas normas produzem 

resultados financeiros ou não. Assim, surgiu a ideia de 7 grandes mitos associados aos 

ESG que são consensualmente aceites e que muitos deles não são sequer fundamentados 

por base numa análise empírica. São postos em causa assuntos como os ESG promoverem 

a criação de valor constante, as melhores práticas de governance não serem 

necessariamente as sugeridas pelos ESG, ou até mesmo os ratings ESG não serem capazes 

de medir de uma forma certeira a qualidade ESG das empresas (Larcker et al., 2021). 

Uma das mais antigas discussões referentes a este tema é a falta de uniformidade que 

existe na definição dos ESG no que diz respeito às suas características, atributos e normas. 

Assim, a elevada heterogeneidade dos critérios de classificação, são em grande parte, 

responsáveis pela divergência de opiniões dos vários agentes e empresas. Muitas vezes, 

esta dispersão de critérios acaba por afetar os investimentos sustentáveis feitos nas 

empresas e a dificultar o papel do acionista quando se coloca numa posição de 

investimento pela elevada complexidade. Os investidores tornam a ver as suas escolhas 

pouco consistentes devido à discórdia que existe nas pontuações fornecidas pelas 

agências de rating (Billio et al., 2021). 

Com o crescer da controvérsia que este tema levantou, alguns autores estudaram de uma 

forma aprofundada qual podia ser a origem do problema e de que modo se deve 

sensibilizar não só os investidores, mas também os diversos agentes económicos para a 

fraca justificação que os ESG têm. Assim, procura-se cada vez mais dar respostas a 

algumas das principais questões levantadas. Principalmente no que diz respeito às teorias 

de influência, a relação entre os ESG e o valor empresarial e a utilidade/ viabilidade das 

avaliações e classificações dos ESG (Serafeim, 2021). 

 É importante perceber também, a origem da controvérsia que tem sido levantada. Os 

critérios ESG, tal como referido anteriormente, são critérios não quantitativos. Por si só, 

esta característica dificulta a criação de escalas, e mecanismos de avaliação 

suficientemente fundamentados. Em paralelo, os ESG foram concebidos há relativamente 
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pouco tempo atrás. Não obstante, foram rapidamente palco de elevado destaque e 

discussão. Deste modo, o pouco fundamento empírico que estes critérios possuem, em 

simultâneo de uma elevada necessidade de adaptação dos mesmos devido à sua crescente 

exposição conjugado com o facto de haver vários agentes económicos a quererem tirar 

proveito dos ESG, levou a uma difícil aceitação consensual do que e como devem ser 

efetivamente utilizados estes critérios. O que se tem registado é que, embora os testes que 

relacionam as pontuações dos ESG com a sua performance têm apontado para uma 

relação positiva do desempenho das mesmas empresas com a bolsa de mercado. No 

entanto, nem sempre isto se regista podendo haver algum tipo de relação com as empresas 

que conseguem demonstrar um bom desempenho na bolsa e com as avaliadoras que as 

classificam em termos ESG (Berg et al., 2020). 

4.3 Quais as principais emitentes e métricas de avaliação 

Como foi possível perceber, os critérios ESG são cada vez mais importantes para vários 

agentes económicos. Deste modo, foi criada uma escala de rating destes critérios cuja 

atribuição da avaliação de uma empresa pode variar entre 0 e 100. Para isto, há algumas 

entidades responsáveis por atribuir este tipo de avaliações através do desenvolvimento de 

frameworks próprias às quais se pode chamar de emitentes. Estas frameworks conjugam 

uma série de fatores com ponderações diferentes para cada uma das iniciativas definidas 

e que permite chegar a um valor na escala pré-definida de 0 a 100. Apesar de haver 

diferentes abordagens, a conclusão que se pode retirar do score de uma empresa neste 

âmbito é que quanto mais próximo de 100 for a atribuição, maior o alinhamento total com 

as melhores práticas de ESG (impacto social, ambiental e de governança positivo) 

definidas (Widyawati, 2021). 

Existem, várias emitentes de ratings ESG. Do mesmo modo que este tipo de avaliações 

se tem tornado mais importante para haver investimento informado e consciente, e no 

desenvolvimento de estratégias de CSR das empresas (Michalski et al., 2021). As 

emitentes destas classificações desempenham um papel crítico para os investidores e para 

os stakeholders uma vez que são responsáveis pela recolha e análise de dados das 

empresas. Para além do impacto que têm no investimento as principais emitentes têm 

também capacidade de influenciar as políticas públicas através do combate à assimetria 

de informação (promovendo a transparência nos mercados) e através da responsabilização 

social e ambiental das empresas. Assim, a importância das emitentes passa por promover 
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a sustentabilidade e práticas empresariais responsáveis fornecendo aos investidores 

classificações ESG fiáveis (Escrig-Olmedo et al., 2019). 

São por isso várias as emitentes destes ratings que desenvolveram frameworks específicas 

com abordagens diversas para conseguirem alcançar o resultado mais próximo da 

transparência que permitirá atrair uma maior confiança por parte dos investidores e lançar 

relatórios mais detalhados o que permitirá também ter uma visão mais aprofundada sobre 

a atividade da empresa (Eccles & C. Stroehle, 2018). Segundo o estudo realizado por Li 

e Ari  (2020) existem mais de 70 emitentes de ratings ESG em todo o globo. Tais como 

a Bloomberg, Reuters, MSCI, Moody’s, Refinitiv, entre outras. No entanto, o grande 

problema que se coloca é que as diferentes abordagens metodológicas aplicadas por cada 

uma destas emitentes torna, por vezes, difícil fazer a comparação entre classificações 

(Capizzi et al., 2021). 

5. A relação entre a sustentabilidade (ESG) e o desempenho 

financeiro das empresas 

A sustentabilidade é uma temática cada vez crucial para o mundo empresarial, 

atualmente. Deste modo, os investidores têm acompanhado as tendências de mercado e 

adotado uma postura cada vez mais responsável de investimento. Muitos dos estudos que 

se têm realizado neste sentido apresentam resultados mistos e inconclusivos (Aggarwal, 

2013). Tendo isto em consideração, têm sido feitas algumas propostas para otimizar e 

uniformizar a medição dos resultados da sustentabilidade no desempenho financeiro das 

empresas (Lourenço et al., 2012). Deste modo vai ser também mais simples fazer análises 

e comparações entre parâmetros e empresas. Uma destas sugestões é o Índice de 

Desempenho da Sustentabilidade Organizacional que tem como principal objetivo tornar 

o desempenho organizacional sustentável mensurável e acessível (Hubbard, 2009). 

Por um lado, alguns estudos indicam que a componente sustentável é cada vez mais 

importante e, que por isso, deve estar completa e refletida nos planos estratégicos das 

empresas uma vez que permite às empresas melhorar a sua atratividade ao nível do 

investimento, assim como a própria longevidade. Assim, a sustentabilidade reflete-se, 

segundo alguns autores, num melhor desempenho a financeiro da empresa (Ameer & 

Othman , 2012). Considerando um maior nível de detalhe, quanto às PME há estudos que 

indicam que o investimento empresarial canalizado para temas de gestão ambiental e 
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responsável eficiente, se traduz num melhor desempenho financeiro das mesmas (Boakye 

et al., 2021). 

Há várias abordagens que justificam a importância dos critérios ESG e da sustentabilidade 

no desempenho financeiro das empresas. No entanto, as diferenças registadas nos 

diversos estudos que procuram comprovar esta hipótese, têm levado a adaptações da 

questão de partida. Uma destas abordagens, desenvolvida recentemente, consiste em 

colocar a questão sobre a ótica de: A partir de que momento é que compensa ser verde. 

Este estudo sugere que o desempenho financeiro das empresas pode estar diretamente 

relacionado com as práticas de sustentabilidade se for considerado o fator tempo. Assim, 

considerando o ROA como variável dependente, usando o fator tempo como ponderador 

e utilizando uma abordagem de regressão em painel, foi possível confirmar esta relação 

direta (Lahouel et al., 2020). 

Defende-se que pode haver diversos e variados fatores para que a sustentabilidade tenha 

um impacto financeiro positivo nas empresas. John Elkington conhecido e aclamado autor 

sobre estes tópicos refere a importância das parcerias a longo prazo no apoio financeiro 

das empresas e na transição sustentável (Elkington, 2007). Outro fator relevante é o 

impacto da divulgação dos rakings ESG. Para além de se comprovar segundo este estudo, 

que o efeito das atividades de uma empresa no sentido de melhorar a sua performance 

ESG, potencializa o desempenho financeiro das empresas. Pode-se também concluir que 

a divulgação destes rankings contraria o efeito as avaliações negativas de ESG (Fatemi 

et al., 2018). Um outro argumento a favor do impacto positivo das práticas de 

sustentabilidade no desempenho das empresas foi um estudo realizado às maiores 

empresas cotadas na bolsa de Madrid que concluiu que há uma relação positiva entre a 

sustentabilidade e a rentabilidade que origina um círculo virtuoso de feedback positivo 

(Rodriguez-Fernandez, 2016). 

De modo a combater a falha de mercado da assimetria de informação e a promover uma 

maior consciencialização de investimento, têm sido desenvolvidos alguns estudos que, 

apesar de reconhecerem a dualidade das conclusões dos estudos nesta área, explicam que 

a heterogeneidade das empresas e do setor são fatores decisivos para que o desempenho 

financeiro possa ser impactado pelas políticas de sustentabilidade. Do mesmo modo 

afirma-se que para adotar estratégias sustentáveis as empresas necessitam de elevados 

níveis de financiamento (Liu Z. , 2020). Logo, podemos concluir que estas duas 

dimensões estão diretamente correlacionadas. 



 

16 
 

Por outro lado, um dos resultados que é possível aferir através dos estudos consultados é 

de que a preocupação ambiental e responsabilidade social, não têm necessariamente 

impactos positivos na performance financeira das empresas. Acredita-se que parte deste 

resultado é explicado por ainda não haver uma sensibilização da importância das políticas 

de ESG a médio longo prazo (Teixeira & Canciglieri Junior, 2019). Foi estudado o 

impacto destas dimensões para um grupo de empresas de baixo valor do mercado chinês 

onde foi possível concluir que as atividades relacionadas com CSR (Corporate Social 

Responsibility) não só aumentam os custos da empresa como também promovem a 

diminuição do valor da empresa uma vez que exerce um efeito negativo sobre os retornos 

das ações (stock returns) (Chen, Hung, & Lee, 2017). 

Havendo um grande dualismo das conclusões que se apresentam sobre a relação entre a 

sustentabilidade e a performance financeira das empresas foram feitas análises a 

conjuntos de estudos que pretendem medir e avaliar o estado atual da literatura. Cerca de 

78% dos estudos afirmam que há uma relação positiva entre a sustentabilidade e o 

desempenho financeiro (Martínez-Ferrero & Frías-Aceituno, 2013). No entanto, apesar 

de parecerem autoexplicativos, estes valores não contemplam as diferentes metodologias 

que podem levar a diferentes pontos de vista. A quantidade de estudos feita relativa a 

países em desenvolvimento pode ser também um fator que enviesa esta conclusão. Para 

além disso, a literatura está aos poucos a substituir o conceito de sustentabilidade total 

(ESG) apenas pelo conceito de responsabilidade social, desprezando as dimensões 

económica e ambiental (Alshehhi et al., 2018). 

Por fim, pode-se concluir que os estudos existentes na literatura no âmbito da análise do 

impacto das práticas ESG e de sustentabilidade no desempenho financeiro das empresas 

tem sido importante para promover um maior nível de informação aos acionistas e 

dirigentes das empresas. Assim, podemos confirmar que de facto, esta temática tem sido 

relevante na decisão de investimento e consequentemente, no estímulo ao desempenho 

financeiro das empresas (Lozano et al., 2015). 

De acordo com a revisão de literatura consultada, as hipóteses a testar são: 

H0: As boas práticas de sustentabilidade (medidas pelo rating ESG) têm um impacto 

positivo, significativo, no desempenho financeiro das empresas (medido pelo ROE) 

H1: As boas práticas de sustentabilidade (medidas pelo rating ESG) não têm um impacto 

positivo, significativo, no desempenho financeiro das empresas (medido pelo ROE) 
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6. Análise empírica 

Neste capítulo pretende-se fazer uma análise empírica que permita avaliar a influência 

dos critérios ESG no desempenho financeiro das empresas. Deste modo, tornar-se-á 

possível analisar qual a significância das dimensões ambiental, social e de governance no 

desempenho financeiro das empresas assim como, a correlação entre o desempenho ESG 

com outras variáveis explicativas. Diversos estudos dedicados a esta análise como Ahmad 

et al. (2021); Bruna e Loprevite (2022) e Capelle-Blancard e Monjon (2012), apresentam 

resultados contraditórios devido à importância relativa que se costuma atribuir 

especialmente ao pilar social e ambiental dos critérios ESG. 

É importante considerar que as diferentes abordagens metodológicas desenvolvidas pelas 

várias emitentes por vezes trazem alguns conflitos quando se pretende comparar ratings 

ESG entre empresas (Dorfleitner et al., 2015; Billio et al., 2021). No entanto, ao longo 

dos últimos anos os ESG têm apresentado uma tendência de consolidação promovendo 

assim análises cada vez mais fiáveis. Ao contrário do que seria de esperar, a convergência 

que se tem sentido não é fruto do aumento das melhores práticas, mas sim de estratégias 

de empresas que originam fusões e aquisições aumentado as quotas de mercado e 

diminuindo o nível de dispersão da avaliação dos critérios ESG (Dimmelmeier, 2020). 

6.1 Metodologia 

Para esta análise foram recolhidos dados provenientes da plataforma Orbis que é uma 

base de dados que reúne informação sobre mais de 375 milhões de empresas e entidades 

de todo o mundo e que foi desenvolvida pela Moody’s sendo esta, uma subsidiária de 

classificação de crédito de títulos que tem como principal missão fornecer informações e 

normas fiáveis que ajudem os decisores a agir da melhor maneira (Moody's, 2023).  

A amostra de estudo inicial eram as 100 empresas de origem francesa, cotadas em bolsa, 

com o melhor desempenho financeiro em 2021, segundo o ranking e dados promovidos 

pela plataforma Orbis. Estão compreendidas entre estas 100 empresas iniciais da amostra 

as entidades que constituem o índice CAC 40 (Cotation Assistée en Continu) que é 

composto pelas 40 maiores empresas cotadas na bolsa de França – Euronext Paris - 

(euronext, 2023). A escolha das maiores empresas francesas, onde se incluem também, 

as CAC 40 teve por base os estudos de Husser et al. (2012) e Arjaliès e Mundy (2013), 

que estipulam que estas empresas representam uma amostra significativa das maiores 
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empresas francesas cotadas. Assim, as empresas consideradas para análise estão sob o 

olhar não só dos principais investidores, mas também de analistas financeiros e dos meios 

de comunicação social tornando-se cada vez mais mediáticas (Ouiam, 2017). Para além 

disso, segundo Arvidsson (2010), estas são as empresas mais interessadas em se envolver 

em estratégias de sustentabilidade e CSR (Corporate Social Responsibility) de modo a 

reforçarem a sua reputação e têm ainda, uma elevada representatividade uma vez que 

muitas delas são consideradas pioneiras e criadoras de grandes tendências de mercado. 

Por último, a literatura defende que vale a pena estudar o caso de França uma vez que é 

considerada um dos países com uma maior diversidade empresarial, de acordo com 

Marco-Fondevila e Álvarez-Etxeberría (2023), aumentando ainda mais, o seu interesse 

para análise. 

Da amostra definida foram inicialmente excluídas todas as instituições financeiras devido 

às especificidades que têm, garantindo assim, um universo de entidades comparável. Para 

além da exclusão das instituições financeiras, devido a limitações de dados a amostra 

sofreu mais uma alteração pelo que foi possível reunir uma amostra final com um nº total 

de 76 empresas. Apesar da exclusão de algumas empresas da amostra, a análise proposta 

apresenta também, uma elevada significância por ser constituída por empresas de diversos 

setores Koundouri et al. (2022) nomeadamente, automóvel, produtos de consumo, 

energia, serviços, indústria transformadora, entre outros relativos ao ano 2021. 

6.2 Análise descritiva 

Na tabela 1 apresentam-se as várias estatísticas descritivas da amostra estipulada. 

Tabela 1 - Análise descritiva das variáveis 

Variável Mínimo Máximo Média Mediana Desvio Padrão 
ROE 2021 -4,58 108,94 19,95 16,17 17 
ESG 2021 18 76 57,27 60 12 

 

Através das estatísticas descritivas da tabela 1 podemos observar, no que diz respeito ao 

ROE em 2021, que o valor mais baixo foi negativo, aproximadamente -4,58% e o valor 

mais elevado foi de aproximadamente 108,94%. A média registada foi cerca de 19,95% 

e a mediana foi aproximadamente 16,17%. Através do desvio padrão registado, podemos 

concluir que há um determinado nível de dispersão do desempenho financeiro entre as 

empresas analisadas na amostra. Isto é, há empresas com um bom nível de desempenho 
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financeiro e empresas com um fraco desempenho financeiro (Saputra, 2022). Ao 

constatar alguma dispersão de resultados, pode-se conferir um grau de interesse ainda 

mais elevado à análise uma vez que estamos perante uma amostra com um leque vasto de 

diversidade de instituições e resultados o que vai permitir uma melhor estimação e 

robustez do modelo. 

Por outro lado, a mesma tabela 1 oferece, também, informação sobre as classificações 

que as empresas conseguiram obter segundo os critérios ESG em 2021. Estes critérios 

são avaliados numa escala que pode variar entre 0 e 100. A média registada foi positiva 

apesar de não ser elevada (57,27).  A nota mais baixa foi de 18, atribuída a uma empresa 

do setor imobiliário e a nota mais elevada foi de 76, atribuída a uma empresa do setor da 

prestação de serviços. Para além disso foi registada uma mediana de 60 e um desvio 

padrão de 12. Á semelhança do desempenho financeiro, também este critério apresenta 

um desvio padrão considerável. Assim, podemos concluir que há também uma grande 

disparidade das avaliações obtidas segundo o uso das boas práticas ESG, tal como 

indicam Halid et al. (2023), na amostra analisada. As restantes estatísticas descritivas 

encontram-se detalhadas em anexo. 

6.3 Análise de correlação 

De forma a tornar a análise mais robusta foi realizada uma análise de correlação, de 

acordo com Wooldridge (2013), uma vez que esta permite antecipar algumas das relações 

entre variáveis, o que vai facilitar a seleção das mesmas a considerar para estimar o 

modelo. 

Tabela 2 - Análise de correlação 

Pearson 𝑹𝒊
𝟐𝟎𝟐𝟏 𝑬𝑺𝑮𝒊

𝑶 𝑷𝒊
𝑴 𝑺𝒊

𝑹 𝑪𝒊
𝑭 𝑨𝒊

𝑻 𝑺𝒊
𝑭 𝑪𝒊

𝑹 𝑬𝒊
𝑵 

ROE 2021 1 -0,272 0,164 -0,208 -0,106 -0,266 -0,269 0,134 -0,215 
          

Através da tabela 2 é possível perceber qual a correlação que as variáveis em análise têm 

com o ROE (variável utilizada para medir o desempenho financeiro da empresa) (Wet & 

Toit, 2007). 

Nesta análise utiliza-se a estatística da correlação de Pearson que indica o grau de 

correlação entre variáveis podendo atingir valores compreendidos entre -1 e 1. Sendo que, 

quanto mais perto de -1 ou de 1 for o valor, maior é o nível de correlação (Eisinga et al., 

2012). 
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Como é possível observar, algumas das variáveis em questão têm uma correlação negativa 

com o ROE. Isto não significa necessariamente que elas não produzem efeito no 

desempenho financeiro das empresas, significa que, o crescimento do ROE apresenta 

comportamentos inversos ao dessas variáveis.  

Utilizando a variável de estudo como referência (ROE) podemos concluir que as variáveis 

com maior nível de correlação positiva são a margem de lucro (𝑷𝒊
𝑴) e o rácio de liquidez 

(𝑪𝒊
𝑹). apresentando valores da estatística de aproximadamente 0,164 (𝜌 = 0,164) e 0,134  

(𝜌 = 0,134) respetivamente. Por outro lado, há diversas variáveis que apresentam um 

grau de correlação com o ROE negativo, tais como a classificação global obtida em ESG 

(𝑬𝑺𝑮𝒊
𝑶) (𝜌 = −0,272) e o rácio de solvência (𝑺𝒊

𝑹) com 𝜌 = −0,208. 

6.4 Análise de regressão 

Para a análise empírica efetuada, seguiram-se as abordagens sugeridas pelo Wooldridge 

(2013) e Marôco (2021). Para executar a análise foram utilizadas ferramentas de 

tratamento de dados nomeadamente, SPSS e Stata. 

Para a estimação do modelo foi realizada uma regressão linear, como sugere Wooldridge 

(2013), onde se pretende medir o impacto da sustentabilidade, medido pelos critérios 

ESG, no desempenho financeiro das empresas, assim como Nguyen et al. (2022), medido 

pelo ROE. Foram excluídas algumas das variáveis explicativas que inicialmente tinham 

também sido consideradas, por questões de significância relativa e de multicolinearidade.   

De acordo com a revisão de literatura consultada, as hipóteses a testar são: 

H0: As boas práticas de sustentabilidade (medidas pelo rating ESG) têm um impacto 

positivo, significativo, no desempenho financeiro das empresas (medido pelo ROE) 

H1: As boas práticas de sustentabilidade (medidas pelo rating ESG) não têm um impacto 

positivo, significativo, no desempenho financeiro das empresas (medido pelo ROE) 

Assim, a variável dependente que vai ser utilizada para a estimação do modelo vai ser o: 

• ROE (Return on Equity) que mede o desempenho financeiro das empresas e de 

acordo com Lucia et al. (2020) é muito utilizado e adequado. Segundo os autores 

Eccles et al. (2014) é possível concluir que a sustentabilidade desempenha de 

facto, um papel essencial no comportamento financeiro das empresas devendo, 

por isso, ser um pilar estratégico no planeamento das atividades das empresas. 
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As principais variáveis explicativas utilizadas para a estimação do modelo foram:  

• O Overall ESG que consiste na cotação total do rating atingido pelas empresas 

em práticas ESG (varia numa escala de 0-100). Os autores Landi e Sciarelli  

(2019) constataram um impacto negativo e não significativo, estatisticamente, no 

desempenho financeiro quando é feito um investimento que tem em vista um 

aumento da sustentabilidade da empresa. 

• Componente ambiente – Enviornmental ESG consiste na dimensão ambiental 

contemplada na avaliação dos ratings em ESG (varia numa escala de 0-100). 

Através do estudo desenvolvido por Nirino et al. (2021), é possível afirmar que o 

resultado da componente ambiental ESG no desempenho financeiro das empresas 

não é linear nem previsível podendo ser, inclusive, negativo. 

• Componente Social – Social ESG consiste na dimensão social contemplada na 

avaliação dos ratings em ESG (varia numa escala de 0-100). Esta dimensão, à 

semelhança das outras 2, pode produzir diferentes efeitos no desempenho 

financeiro das empresas assim como afirmam (Nirino et al., 2021). 

• Componente Governança – Governance ESG consiste na dimensão de 

governança contemplada na avaliação dos ratings em ESG (varia numa escala de 

0-100).  Esta dimensão, à semelhança das outras 2, pode produzir diferentes 

efeitos no desempenho financeiro das empresas assim como afirmam (Nirino et 

al., 2021). 

As variáveis de controlo utilizadas para a estimação do modelo foram: 

• Fluxos de caixa - Cash flow que traduz a diferença entre recebimentos e 

pagamentos. O estudo desenvolvido por Soet et al. (2018), conclui que esta 

variável tem elevada relevância como variável de controlo e prevê que o efeito da 

mesma sobre o desempenho financeiro da empresa seja negativo e significativo. 

• Ativo total - Total assets que representa o total de ativos de uma empresa. 

Também, no mesmo sentido que os fluxos de caixa, Mboi et al. (2018), concluem 

que o aumento do total de ativos pode impactar negativamente o desempenho 

financeiro das empresas. 
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• Fundos dos acionistas - Shareholders funds que representa o capital próprio dos 

acionistas. Os autores, Mujahid e Abdullah, (2014), defendem que os dividendos 

por norma, têm um impacto positivo no desempenho financeiro das empresas e 

que, por isso, acabam por investir de uma forma mais representativa em práticas 

sustentáveis e por conseguir obter classificações mais elevadas em ESG. 

• Rácio de liquidez - Current ratio é o rácio que representa a capacidade que os 

ativos correntes têm de cobrir as dívidas a curto prazo, (Borhan et al., 2014).  

• Rácio de solvência - Solvency ratio é um índice que mede a capacidade de uma 

empresa cumprir as suas obrigações a curto, médio e longo prazo Borhan et al. 

(2014) e que, segundo o estudo referido apresenta, normalmente, uma relação 

direta com o desempenho financeiro das empresas. 

• Margem de lucro - Profit margin representa a percentagem de lucro que uma 

empresa gera face às suas rendimentos. O estudo de Nariswari e Mohammad 

Nugraha (2020), permite aferir que o resultado desta variável no desempenho 

financeiro das empresas é significativamente positivo. Para além disso é possível 

comprovar a importância desta variável na análise realizada. 

• Número de trabalhadores - Number of employees é um indicador de desempenho 

da empresa. Segundo Paul e Anantharaman (2020), o número de trabalhadores de 

uma empresa tem efeitos diretos no desempenho financeiro da mesma. 

• Lucro por trabalhador - Profit per employee que é o lucro gerado por trabalhador. 

O estudo feito por McNabb e Whitfield (2003) vem concluir a importância que as 

variáveis relacionadas com os trabalhadores têm no desempenho financeiro das 

empresas. No entanto o sinal do resultado destas variáveis é imprevisível e apesar 

do valor esperado ser positivo, pode ser negativo ou até mesmo neutro. 

• Custo por trabalhador – Cost per employee que representa o custo por trabalhador 

suportado pela empresa. O estudo feito por McNabb e Whitfield (2003), vem 

concluir a importância que as variáveis relacionadas com os trabalhadores têm no 

desempenho financeiro das empresas. No entanto o sinal do resultado destas 

variáveis é imprevisível e apesar do valor esperado ser negativo, pode ser positivo 

ou até mesmo neutro. 

Tabela 3 - Lista de variáveis 
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Variável Descrição Detalhe/ Cálculo Sigla Sinal Esperado 
ROEusingnetincome2021 ROE  Medida do desempenho 

financeiro da empresa 
𝑅𝑖

2021 - 

ESGOverallscore2021 Rating total em ESG Rating atingido pelas empresas 

em práticas ESG 
𝐸𝑆𝐺𝑖

𝑂 Inconclusivo 

ESGEnvironmental2021 Rating ambiental Rating obtido na dimensão 

ambiental 
𝐸𝑆𝐺𝑖

𝐸  Inconclusivo 

ESGSocial2021 Rating social Rating obtido na dimensão 

social 
𝐸𝑆𝐺𝑖

𝑆 Inconclusivo 

ESGGovernance2021 Rating governança Rating obtido na dimensão 

governança 
𝐸𝑆𝐺𝑖

𝐺  Inconclusivo 

Netincome2021 Resultado líquido  Resultado líquido da empresa 𝑁𝑖
𝐼 Positivo 

Cashflow2021 Fluxos de caixa Receitas – Despesas 𝐶𝑖
𝐹 Negativo 

Totalassets2021 Total de ativos Valor total de ativos de uma 

empresa 
𝐴𝑖

𝑇 Negativo 

Shareholdersfunds2021 Dividendos 

acionistas 

Ativos acionistas – Passivos 

acionistas 
𝑆𝑖

𝐹 Positivo 

Currentratio2021 Rácio de liquidez Ativos correntes/ Passivos 

correntes 
𝐶𝑖

𝑅 Positivo 

Solvencyratio2021 Rácio de solvência Passivos totais/ Capital total 𝑆𝑖
𝑅 Positivo 

Profitmargin2021 Margem de lucro (Lucro/ Receita) *100 𝑃𝑖
𝑀 Positivo 

Numberofemployees2021 Nº de trabalhadores Número de trabalhadores total 

da empresa 
𝐸𝑖

𝑁 Inconclusivo 

Profitperemployee2021 Lucro por trabalhador Resultado líquido/ Nº de 

trabalhadores 
𝐸𝑖

𝑃 Positivo 

Costperemployee2021 Custo por trabalhador Gastos com o pessoal/ Nº de 

trabalhadores 
𝐸𝑖

𝐶  Negativo 

Dif_ROE ROE 2022 – ROE 

2021 

Diferença entre o ROE de uma 

empresa em 2022 e 2021 

 - 

Dif_ESG ESG 2022 – ESG 

2021 

Diferença entre o ESG de uma 

empresa em 2022 e 2021 

 - 

 

 

Após a consulta dos estudos anteriormente referidos, para justificar as variáveis que vão 

ser utilizadas para estimar o modelo foi possível chegar à equação de regressão onde a 

variável dependente assim como vimos anteriormente é o ROE que mede o desempenho 

financeiro das empresas (𝑅𝑖
2021). No que diz respeito às variáveis explicativas, vai ser 

utilizado o rating atingido pelas empresas em práticas ESG (Overall ESG (𝐸𝑆𝐺𝑖
𝑂)) e, 

posteriormente, vão ser analisadas as variáveis respetivas às classificações obtidas nas 

dimensões Environmental (𝐸𝑆𝐺𝑖
𝐸), Social (𝐸𝑆𝐺𝑖

𝑆) e Governance (𝐸𝑆𝐺𝑖
𝐺) separadamente. 

Para além disso, vão ser utilizadas algumas variáveis de controlo fundamentais com o 

objetivo de aumentar a robustez da análise (Clubb et al., 2016): Cash flow (𝐶𝑖
𝐹); Total 

assets (𝐴𝑖
𝑇); Shareholders funds (𝑆𝑖

𝐹); Current ratio (𝐶𝑖
𝑅); Solvency ratio (𝑆𝑖

𝑅); Profit 

margin (𝑃𝑖
𝑀); Number of employees (𝐸𝑖

𝑁); o Profit per employee (𝐸𝑖
𝑃) e o Cost per 

employee (𝐸𝑖
𝐶): 
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𝑅𝑖
2021 = �̂�1 + �̂�2𝐸𝑆𝐺𝑖

𝑂 + �̂�3𝐸𝑆𝐺𝑖
𝐸 +  �̂�4𝐸𝑆𝐺𝑖

𝑆 + �̂�5𝐸𝑆𝐺𝑖
𝐺 + �̂�6𝐶𝑖

𝐹 + �̂�7𝐴𝑖
𝑇 

+�̂�8𝑆𝑖
𝐹 + �̂�9𝐶𝑖

𝑅 + �̂�10𝑆𝑖
𝑅 + �̂�11𝑃𝑖

𝑀 + �̂�12𝐸𝑖
𝑁 + �̂�13𝐸𝑖

𝑃 +  �̂�14𝐸𝑖
𝐶 +  𝜇𝑖, 

  ∀ 𝑖 = 1,2, … , 𝑁 

De modo a garantir uma análise de regressão rigorosa e fidedigna foram feitos testes à 

multicolinearidade, normalidade dos resíduos, nível de significância, entre outros. 

O método de cálculo da regressão seguiu a metodologia utilizada por Wooldridge (2013) 

e auxiliada por (Liu et al., 2003). O que permite fazer a seleção das variáveis relevantes 

na amostra. Isto é, oferece a estimação do modelo com a seleção das variáveis que são 

efetivamente significativas. Como se verifica na tabela 4 do resumo do modelo deve-se 

considerar a estatística Durbin Watson que permite testar a autocorrelação dos resíduos e 

onde podemos confirmar que a mesma não existe. Posteriormente, ao fazer a análise 

ANOVA (tabela de anexo 3) torna-se importante confirmar, através da estatística obtida, 

que os valores do teste permitem aferir que existe diferença nas médias das variáveis 

afastando a hipótese de má estimação do modelo tal como refere (Marôco, 2021). Ainda 

considerando a análise de regressão é relevante analisar os valores dos parâmetros do 

coeficiente das variáveis (β= Beta). Este parâmetro oferece informação relevante sobre 

como é que cada uma das variáveis independentes afeta a variável dependente e em que 

escala/ medida/ dimensão ou proporção. Para garantir também que o modelo está a ser 

corretamente estimado, deve-se ter em consideração o valor do VIF (Variance Inflation 

Factor) que permite avaliar e afastar, neste caso, a hipótese de multicolineriedade entre 

as variáveis (Wooldridge, 2013; Nimon, 2010). Por último, deve ser feita uma análise ao 

diagnóstico de colinearidade com o intuito de garantir que não existe multicolinearidade 

no modelo. A normalidade dos resíduos é também um teste importante para garantir a 

consistência do modelo. Foi analisado através do teste de Kolmogorov-Smirnov (tabela 

de anexo 4) que os resíduos apresentam uma distribuição normal (Marôco, 2021). 

Assim como foi referido anteriormente, foi utilizado o método tradicional que permitiu 

fazer uma seleção das variáveis mais relevantes para estimar o modelo, segundo Silhavy 

et al. (2017), e que favorece o ajustamento do R-squared (Ruengvirayudh & Brooks, 

2016). Adicionalmente, este método permitiu identificar os critérios ESG como variável 

importante na explicação do modelo. Deste modo, algumas das variáveis inicialmente 

consideradas foram excluídas do modelo por questões de multicolinearidade e de 

significância explicativa reduzida, sendo que foi possível identificar 3 principais variáveis 
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explicativas do modelo, sendo elas: ESG Overall score (𝐸𝑆𝐺𝑖
𝑂), Solvency ratio ou rácio 

de solvência (𝑆𝑖
𝑅) e o Profit margin ou margem de lucro (𝑃𝑖

𝑀). Resultando assim, numa 

versão adaptada da equação inicial: 

𝑅𝑖
2021 = �̂�1 + �̂�2𝐸𝑆𝐺𝑖

𝑂 + �̂�10𝑆𝑖
𝑅 + �̂�11𝑃𝑖

𝑀 +  𝜇𝑖, 

  ∀ 𝑖 = 1,2, … , 𝑁 

 

Tabela 4 - Resumo do modelo 

 R-squared Adj. R-squared Durbin-Watson 
Resumo do modelo 0,190 0,150 2,060 

 

Deste modo, torna-se possível passar à interpretação e análise dos dados obtidos tendo 

como garantia uma boa estimação do modelo. Ao examinar a tabela 4 podemos concluir 

que o desempenho financeiro das empresas que é dado pelo ROE é significativamente 

explicado pelas variáveis independentes selecionadas. O valor da estatística R-squared 

indica a relevância global do modelo (0,190). Ou seja, as variáveis independentes 

incluídas no modelo e posteriormente selecionadas explicam o desempenho financeiro de 

uma empresa em aproximadamente 19%, indicando uma robustez significativa no modelo 

estimado (Kutner et al., 2005). 

 

 

 

 

Tabela 5 - Coeficientes do Modelo 

Variável Beta T Sig VIF 

Constante 60,403 4,592 <0,001 - 
ESG 2021 -0,538 -2,706 0,009 1,003 
Profit margin 0,395 2,164 0,034 1,157 
Solvency ratio -0,363 -2,390 0,020 1,160 

 

A interpretação dos parâmetros de coeficiente (𝛽) das variáveis permite também obter 

informação relevante para a análise do modelo (Sarstedt & Mooi , 2018). Desta forma, 

através da tabela 5, podemos concluir que tanto a variável 𝐸𝑆𝐺𝑖
𝑂 como a variável 𝑆𝑖

𝑅 têm 
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um impacto negativo no desempenho financeiro das empresas, tal como a literatura 

anteriormente citada previu (Landi & Sciarelli , 2019). Isto é, o aumento da cotação obtida 

em ESG em 1 unidade (variável que contempla valores passíveis de obter entre 0 e 100) 

faz reduzir o desempenho financeiro das empresas em aproximadamente 53,8 milhares 

de €. Este efeito pode resultar nomeadamente do facto das empresas terem de fazer 

investimentos elevados para conseguirem melhorar a sua cotação no que diz respeito às 

boas práticas ESG, podendo por isso, refletir-se (a médio-curto prazo), negativamente, no 

ROE das empresas (Edmans, 2023). Do mesmo modo, também o rácio de solvência 

produz um efeito inverso no desempenho financeiro das empresas (Borhan et al., 2014). 

Isto é, com o aumento do rácio de solvência o ROE das empresas diminui em cerca de 

36,3 milhares de €. Por fim a margem de lucro apresenta um impacto positivo onde se 

pode concluir que o aumento da margem de lucro se reflete diretamente no aumento do 

ROE das empresas, tal como defendem Nariswari e Nugraha (2020), neste caso, em 

aproximadamente 39,5 milhares de €.  

Relativamente às hipóteses, como é possível observar, a variável que representa o Overall 

ESG (que consiste na cotação total do rating atingido pelas empresas em práticas ESG 

(𝐸𝑆𝐺𝑖
𝑂)), apresenta um impacto negativo e significativo no desempenho financeiro das 

empresas segundo o ROE (𝛽= -0,538). Deste modo, podemos rejeitar a hipótese nula (H0: 

As boas práticas de sustentabilidade (medidas pelo rating ESG) têm um impacto positivo, 

significativo, no desempenho financeiro das empresas (medido pelo ROE) e aceitar a 

hipótese estipulada (H1: As boas práticas de sustentabilidade (medidas pelo rating ESG) 

não têm um impacto positivo, significativo, no desempenho financeiro das empresas 

(medido pelo ROE). 

Após fazer a análise do modelo estimado e de perceber que os critérios ESG explicam 

significativamente o desempenho financeiro das empresas é interessante fazer uma 

análise individual de cada uma das 3 componentes deste indicador e que permita dar a 

conhecer o poder explicativo e o tipo de impacto que estas têm individualmente (Egorova 

et al., 2022). 

Tabela 6 - Resumo do modelo - Componente Ambiente (ESG) 

Variável Beta T Sig VIF R-squared 
Constante 38,750 4,560 <0,001 - - 
ESGEnvironmental 2021 -0,313 -2,274 0,026 1,000 0,070 
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Tabela 7- Resumo do modelo - Componente Social (ESG) 

Variável Beta T Sig VIF R-squared 
Constante 41,313 4,452 <0,001 - - 
ESGSocial 2021 -0,372 -2,355 0,021 1,000 0,074 

 

Tabela 8 - Resumo do modelo - Componente Governança (ESG) 

Variável Beta T Sig VIF R-squared 
Constante 42,951 3,897 <0,001 - - 
ESGGovernance 2021 -0,410 -2,120 0,038 1,000 0,061 

 

Através dos valores observados nas tabelas 6, 7 e 8 podemos ver que as 3 grandes 

dimensões que constituem o índice ESG, apresentam um valor individual com reduzido 

poder explicativo no desempenho financeiro das empresas. Analisando a componente 

ambiental, podemos concluir que esta explica apenas 7% do ROE das empresas, a social 

7,4% e a de governança apenas 6,1%. No que diz respeito à forma como estas dimensões 

se traduzem diretamente no ROE podemos concluir que todas elas impactam 

negativamente o desempenho financeiro das empresas (Landi & Sciarelli , 2019). Este 

fenómeno pode ser justificado pelo facto dos investimentos feitos para promover a 

sustentabilidade serem de valor muito elevado levando a que haja uma redução dos 

ganhos financeiros (Edmans, 2023). 

Para concluir a análise, e apenas para identificar as tendências, tal como foi referido 

anteriormente, foram geradas 2 variáveis dummy com o intuito de comparar o 

desempenho financeiro e a cotação total obtida em ESG entre 2021 e 2022. No entanto, 

esta análise sofre algumas limitações, principalmente, no que diz respeito às cotações 

ESG uma vez que não foi possível recolher os dados relativos a todas as 76 empresas que 

representam a amostra.  

Tabela 9 - Evolução do ROE e dos ESG entre 2021 e 2022 

Variável Diminuiu Aumentou 
ROE 2021/22 46,8% 53,2% 
ESG 2021/22 13% 87% 

 

Como é possível observar através da tabela 9, ao analisar o comportamento do ROE entre 

2021 e 2022 podemos concluir que a grande maioria das empresas (aproximadamente 

53%) registou um aumento do ROE. Por outro lado, no que diz respeito aos ratings 
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obtidos em ESG, apesar da amostra ter sido afetada por falta de dados, foi possível registar 

um aumento das classificações obtidas em aproximadamente 87% das empresas.  

7. Discussão, Conclusão e investigação futura 

A sustentabilidade tem sido um fator crucial para a definição da estratégia da grande 

maioria das empresas e tem produzido resultados divergentes no desempenho financeiro 

das mesmas (Lozano & Haartman, 2018). Assim, com o crescimento da importância da 

sustentabilidade das empresas, também os indicadores de desempenho como os ratings 

ESG têm sido cada vez mais consultados e utilizados (Gillan et al., 2021). A relevância 

que a sustentabilidade tem ganho é essencial não só para os gestores que estão 

responsáveis pela definição das iniciativas e atividades das empresas, mas também para 

os investidores. Deste modo, os vários agentes precisam de aprofundar o conhecimento 

nas estratégias de investimento das empresas e de que forma o investimento em práticas 

sustentáveis, tais como as previstas pelos ESG, impactam diretamente os preços das ações 

(Park & Jang , 2021). Em suma, este estudo explora qual o impacto que o uso de boas 

práticas de sustentabilidade segundo os ratings ESG tem no desempenho financeiro das 

empresas. 

Os resultados obtidos neste estudo indicam que de facto a sustentabilidade medida através 

dos critérios ESG tem um impacto direto, apesar de reduzido, no desempenho financeiro 

das empresas (Margolis et al., 2011), segundo o ROE. No entanto é importante salientar 

que o impacto registado é negativo tal como alguma da literatura sugere, Landi e Sciarelli  

(2019); Nirino et al. (2021), e não positivo ao contrário do que outros autores como Friede 

et al. (2015); Alareeni e Hamdan (2020) e Arsin (2023) defendem. Assim, este estudo 

contribui para o atual debate existente, sobre esta temática em que a literatura se divide 

cada vez mais, na medida em que indica que o uso de boas práticas de sustentabilidade 

não implica necessariamente um bom desempenho financeiro das empresas (Dimson et 

al., 2020; DasGupta, 2022). 

Deste modo, a questão que se coloca é perceber que motivos levam a que o uso de práticas 

sustentáveis sugeridas pelos ESG não se traduzam diretamente num bom desempenho 

financeiro das empresas. De facto, o grande objetivo dos critérios ESG não é tornar uma 

empresa lucrativa, mas sim sustentável (Capelle-Blancard & Monjon, 2012). Isto é, as 

práticas ESG não são um meio para alcançar um fim (aumentar os lucros) mas são um 

fim em si mesmas na medida em que pretendem tornar uma empresa sustentável.  
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Implicações práticas 

Este estudo tem também alguns contributos para a prática das empresas. Por um lado, os 

resultados obtidos neste estudo são importantes para os gestores uma vez que permitem 

retirar algumas conclusões sobre de que modo a utilização de estratégias que promovam 

o uso de práticas ESG influência efetivamente o comportamento financeiro das empresas 

(Rounok & Qian, 2023). Assim, através destas conclusões, os gestores estão cada vez 

mais aptos para tomar decisões certas sobre quais as estratégias que devem implementar 

e que permitirão aumentar o desempenho global da empresa. Por outro lado, as conclusões 

deste estudo são também úteis para os investidores uma vez que auxiliam a decisão dos 

mesmos permitindo que haja uma diversificação da carteira de investimentos baseada no 

conhecimento e informação (Dai, 2021). Consequentemente isto pode levar a uma 

alocação dos ativos financeiros dos investidores cada vez mais eficiente e também ao 

aumento da diversificação de risco melhorando assim afetação dos recursos financeiros. 

Limitações e investigação futura  

Apesar deste estudo ser sustentado por abordagens utilizadas na literatura corrente, de 

apresentar um modelo robusto e dos resultados permitirem retirar conclusões relevantes 

para diversos stakeholders, é importante salientar que a interpretação destes resultados 

deve ser complementada com outros trabalhos desenvolvidos neste âmbito. Este estudo 

baseia-se num conjunto de grandes empresas francesas não financeiras cotadas em bolsa 

(Euronext Paris) em 2021. Devido ao crescimento da importância do tema da 

sustentabilidade na definição das estratégias das empresas, surge a necessidade de 

desenvolver estudos mais abrangentes e diversificados que incluam, também, empresas 

que não estão cotadas em bolsa (pequena dimensão), como indicam Shalhoob e 

Hussainey (2022), e empresas não europeias, (Hwang et al., 2021; Zhao, et al., 2018). 

A amostra recolhida para este estudo, apesar de completa, apresenta algumas limitações 

na sua constituição. Devido à ausência de dados disponíveis na plataforma consultada não 

foi possível fazer uma análise temporal da relação entre a sustentabilidade e o 

desempenho financeiro das empresas o que poderia levar a uma conclusão diferente 

relativamente às variáveis em análise. Para além disso poderia ser interessante estender o 

âmbito da amostra para um número mais elevado de empresas ou até mesmo fazer esta 

análise considerando apenas as instituições financeiras (instituições essas que foram 

excluídas). 
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Devido à crescente influência dos desenvolvimentos tecnológicos em áreas como a 

inteligência artificial, o uso de tecnologias no code, low code, machine learning, entre 

outras, nas estratégias empresarias, segundo Borges, et al. (2021) e Lichtenthaler (2018), 

pode ser interessante perceber qual o impacto destas novas tecnologias na 

sustentabilidade e nos critérios ESG e se isso iria trazer impactos diretos no desempenho 

financeiro das empresas. Seria também interessante fazer uma análise que medisse até 

que ponto a posição geográfica das sedes das empresas pode, estrategicamente, permitir 

beneficiar de economias que tenham uma integração tecnológica mais desenvolvida e de 

que modo isto impacta, ou não, a sustentabilidade e desempenho financeiro das mesmas.  
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Anexos 

Tabela de Anexo 1 - Estatísticas descritivas das variáveis analisadas 

Variável Mínimo Máximo Média Mediana Desvio Padrão 
ROE 2021 -4,58 108,94 19,95 16,17 17 
ESG 2021 18 76 57,27 60 12 
ESGEnvironmental2021 15 86 59,89 62 14 
ESGSocial2021 15 78 57,30 59 13 
ESGGovernance2021 27 75 55,97 57 10 
Net Income -97,21 622,3 103,15 56,50 130,4 
Cash Flow -68,69 101,91 15,38 76,92 23 
Total Assets 16,39 225,33 56,50 130,74 37,74 
Shareholders Funds 29,1 690,31 98,50 457,89 12,26 
Current Ratio 0,19 3,44 1,40 1,23 0,59 
Profit Margin -40,64 51,48 12,21 10,03 12 
Solvency Ratio 6,29 91,37 39 38,65 15 
Number of employees 27 41,87 7,23 2,64 9,67 
Profit per employee 0,58 1705 114 31,73 278 
Costs per employee 0,22 69,11 24 2,22 17,31 

 

Tabela de Anexo 2 - Análise de correlação completa do modelo 

Correlação de Pearson 𝑹𝒊
𝟐𝟎𝟐𝟏 𝑬𝑺𝑮𝒊

𝑶 𝑷𝒊
𝑴 𝑺𝒊

𝑹 𝑪𝒊
𝑭 𝑨𝒊

𝑻 𝑺𝒊
𝑭 𝑪𝒊

𝑹 𝑬𝒊
𝑵 

ROE 2021 1 -0,272 0,164 -0,208 -0,106 -0,266 -0,269 0,134 -0,215 
ESG 2021 -0,272 1 -0,013 -0,161 0,400 0,393 0,349 -0,080 0,323 
Profit Margin 0,164 -0,013 1 0,361 0,140 -0,123 -0,032 0,396 -0,269 
Solvency Ratio -0,208 -0,161 -0,208 1 -0,047 -0,225 0,131 0,266 -0,255 
Cash Flow -0,106 0,400 0,140 -0,047 1 0,868 0,811 -0,157 0,423 
Total Assets -0,266 0.393 -0,123 -0,225 0,868 1 0,821 -0,235 0,400 
Shareholders Funds -0,269 0,349 -0,032 0,131 0,881 0,821 1 -0,209 0,302 
Current Ratio 0,134 -0,080 0,395 0,266 -0,157 -0,235 -0,209 1 -0,282 
Number of employees -0,215 0,323 -0,269 -0,255 0,423 0,400 0,302 -0,282 1 

          

 

Tabela de Anexo 3 - Análise ANOVA do modelo 

ANOVA Soma dos Quadrados Quadrado Médio Sig 

Regressão 4021,71 1340,57 0,005 
Resíduo 17115,58 280,58 - 
Total 21137,29   

 

Tabela de Anexo 4 - Teste de Normalidade (Kolmogorov - Smirnov) 

Kolmogorov - Smirnov Estatística Sig 
Standardized Residual 0,108 <0,001 

 


