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RESUMO

A sustentabilidade ¢ um tema que tem vindo a ganhar mais relevancia a nivel
mundial nos ultimos anos. Em 2016 entrou em vigor a Agenda 2030 onde constam 17
objetivos de sustentabilidade a cumprir até essa data e os esfor¢os das empresas no
ambito da sustentabilidade sdo essenciais para que seja possivel atingir os mesmos. As
empresas portuguesas t€ém alguma urgéncia em acelerar os processos de sustentabilidade
uma vez que Portugal é um pais signatario do Acordo de Paris.

Atualmente os stakeholders ndo se preocupam apenas com o desempenho
financeiro das empresas, mas também com os esfor¢os feitos pelas empresas de forma
que estas sejam sustentaveis. O Corporate Governance visa alinhar os interesses das
empresas com os interesses dos stakeholders, de modo que € necessario saber que
caracteristicas de Corporate Governance, mais especificamente as caracteristicas do
Conselho de Administracdo, influenciam positivamente o desempenho de
sustentabilidade das empresas.

O presente estudo investiga a relacdo entre as caracteristicas do conselho de
administracdo e o desempenho de sustentabilidade em empresas cotadas no PSI20. Com
a crescente importancia atribuida ao Corporate Governance e a sustentabilidade,
compreender como as estruturas influenciam o desempenho sustentavel torna-se
imperativo.

Foi adotada uma abordagem empirica, analisando uma amostra representativa de
empresas cotadas no PSI20 entre 2017 e 2022. Foram analisadas as seguintes
caracteristicas do Conselho de Administra¢do: Independéncia dos Diretores, Dualidade
de CEO e Diversidade de Género nos Conselhos de Administragdo. Concluindo que a
Diversidade de Género e a Independéncia dos Diretores impactam positivamente o

desempenho de sustentabilidade.

Palavras-chave: Corporate Governance, Sustentabilidade, Conselho de Administracao,

PSI120, Desempenho Sustentavel, ESG.



ABSTRACT

Sustainability is a subject that has been gaining relevance worldwide in the past
few years. In 2016, the 2030 Agenda, which includes de 17 sustainable goals to be met
by that year, came into effect and the companies’ efforts regarding sustainability are
essential in order to achieve these goals. Portuguese companies have some urgency in
accelerating the sustainability processes as Portugal is a signatory country of the Paris
Agreement where the 2030 Agenda was set.

At the moment, stakeholders are not just concerned with companies’ financial
performance but also with companies’ efforts to be sustainable. Corporate Governance
aims to align companies’ interests with stakeholders’ interests so that it’s necessary to
know which characteristics of Corporate Governance, more specifically the
characteristics of the Board of Directors that have a positive influence on the
companies’ sustainability performance.

This study analyses the relation between the characteristics of the board of
directors and the sustainability performance of PSI20 listed companies. With the
growing importance attributed to Corporate Governance and sustainability it is
imperative to understand how structures influence the sustainable performance.

An empirical approach was adopted to analyze a representative sample of PSI20
listed companies between 2017 and 2022. The following characteristics of the Board of
Directors were analyzed: Director Independence, CEO Duality and Gender Diversity in
the Boards of Directors. Concluding that Gender Diversity and Independence of

Directors positively impact sustainability performance.

Keywords: Corporate Governance, Sustainability, Board of Directors, PSI20,

Sustainability Performance, ESG.
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O Impacto das Caracteristicas dos Conselhos de Administragdo no Desempenho de Sustentabilidade nas Empresas Cotadas no PSI20

1. Introducao

O Corporate Governance ¢ um conjunto de mecanismos através dos quais as
empresas sao dirigidas e controladas de forma transparente, alinhando os interesses dos
gestores com os dos acionistas. Nas tltimas duas décadas, o tema Corporate Governance
tem vindo receber mais atengdo tanto por parte dos investigadores como também das
empresas, devido aos escandalos das empresas Enron e WorldCom e a crise financeira
mundial de 2008 (Kreuzberg e Vicente, 2019). Desde entdo ja foram criados varios
sistemas de governacao de empresas dependendo do contexto juridico de cada pais (Silva
et al., 2006).

O universo empresarial atualmente enfrenta o desafio de olhar para a
sustentabilidade de uma forma mais abrangente englobando as trés dimensdes: (1)
Econoémica, (2) Ambiental e (3) Social. As empresas cotadas em bolsa t€ém a obrigacao
de divulgar informacdo acerca do seu desempenho de sustentabilidade relativamente as
trés dimensdes mencionadas anteriormente (Ali e Jandon, 2022).

Para facilitar a interpretagdo da informagdo relativa ao desempenho da
sustentabilidade nas empresas, existem pontuagdes que traduzem essa informagdo em
nameros, como por exemplo o ESG Score. O ESG Score ¢ uma medida ou avaliagdo
objetiva do desempenho de sustentabilidade de uma empresa, no que diz respeito as
questdes ambientais, sociais e de governagdo. O processo de classificacdo do ESG ajuda
também a preencher as lacunas entre a informac¢ao divulgada e a interpretacao do publico
(Miller, 2022).

Atualmente, os acionistas e os restantes stakeholders nao se preocupam apenas
com os relatérios financeiros, mas também com as questdes sociais e ambientais
relacionadas com as atividades da empresa (Halid, 2022). Desta forma, ¢ importante
otimizar o desempenho da sustentabilidade nas empresas de modo a ir ao encontro dos
stakeholders.

Atualmente, as empresas sdo dirigidas através do Corporate Governance, € a
introdug¢do da sustentabilidade no contexto empresarial ¢ um passo necessario para
assegurar o sucesso a longo-prazo e reagir as mais recentes alteragdes ambientais e sociais
(Ludwig e Sassen, 2022). Ou seja, as empresas tém de ser sustentaveis nio so

economicamente, mas como também ao nivel social e ambiental.
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Assim sendo, ¢ importante compreender de que forma as empresas podem
otimizar o seu desempenho relativamente a sua sustentabilidade. No caso das empresas
portuguesas ha uma certa urgéncia em acelerar este processo tendo em vista o
compromisso assumido no Acordo de Paris, os Objetivos de Desenvolvimento das
Nagdes Unidas e o Pacto Ecologico Europeu (Lusa, 2021).

O objetivo desta investigacdo passa pelo aprofundamento do tema da
sustentabilidade no mundo empresarial. Para além disso, pretende-se compreender de que
forma (e se) as caracteristicas do Conselho de Administracdo influenciam o desempenho
da sustentabilidade nas empresas cotadas no PSI20. Por conseguinte, sera possivel
identificar que alteracdes das caracteristicas dos Conselhos de Administragdo poderiam
ser efetuadas por estas empresas de forma a acelerar o processo de tornar as empresas

portuguesas mais sustentaveis.
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2. Revisao de Literatura

2.1. Sustentabilidade

A tematica do desenvolvimento sustentavel, nos ultimos anos, tem vindo a ter um
especial enfoque na literatura académica muito devido a excessiva exploragdo de recursos
naturais, aumento de populacdo, alteragdes climaticas e degradacdo do ambiente
(Aggarwal, 2013; Boakye et al., 2021; WCED, 1987). Tendo em consideracdo o
paradigma das empresas portuguesas, hd uma certa urgéncia em acelerar o processo de
desenvolvimento sustentdvel como finalidade cumprir o assumido no Acordo de Paris, os
Objetivos de Desenvolvimento das Nag¢des Unidas e o Pacto Ecologico Europeu
(Aggarwal, 2013; Firoiu et al., 2022; Lusa, 2021).

O termo sustentabilidade refere-se, assim, a forma como se defende e se aplica o
desenvolvimento sustentavel (USEPA, 2022). O conceito de sustentabilidade pode ser
definido de diversas formas, tendo por base os mesmos principios sendo estes o balango
entre o crescimento econdmico, protecdo do ambiente e responsabilidade social. A
sustentabilidade pode ser, assim, definida como um conceito multidisciplinar (Hubbard,

2009; Zwickle, et al., 2014).

2.2 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel

A agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustentavel, que entrou em vigor no ano
de 2016 foi adotada por todos os Estados-Membros das Nagdes Unidas. Esta define as
prioridades e aspiragdes a atingir relativamente ao desenvolvimento sustentavel até 2030,
sendo para isso necessarios esforcos globais para atingir os objetivos e metas definidos.
Os objetivos de sustentabilidade a atingir baseiam-se em 5 principios: Planeta, Pessoas,
Prosperidade, Paz e Parcerias. Os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel englobam
17 objetivos, entre os quais, igualdade de género, trabalho digno, crescimento econdmico
e acdo climatica (BCSD, 2022). Para a persecu¢do destes objetivos € necessario um
esforco por parte das organizagdes, quer através do financiamento sustentavel quer
através da partilha, publicamente, dos resultados dos seus esforcos (Firoiu et al., 2022;
Hens et al., 2018; Seghezzo, 2009).

Hoje em dia, os investidores cada vez mais procuram construir um portfélio com
organizagdes que estejam alinhadas com as aspiragdes dos Objetivos de Desenvolvimento

Sustentavel essencialmente no que diz respeito a aspetos ambientais, sociais e de
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governance — ESG (Abreu et al., 2021; Liu, 2020). E de salientar que empresas que
apresentam um melhor desempenho nos aspetos anteriormente mencionados sao
consideradas mais competitivas e resilientes, e empresas com um pior desempenho tém
de pagar um prémio de risco que tende, por norma, a aumentar (BCSD, 2022).

Com o intuito de integrar os Objetivos de Sustentabilidade Sustentdvel o BCSD
Portugal sugere que, para além de ancorar os objetivos de sustentabilidade no negdcio, é
essencial a gestdo de topo orientar e informar toda a organizagdo de como estes objetivos
de sustentabilidade criam valor a mesma (BCSD, 2022). A literatura confirma que a forca
interna do Corporate Governance €, de facto, fulcral na conclusdo destes objetivos,
demonstrando a relag@o positiva entre mecanismos internos de Corporate Governance €
o desempenho de sustentabilidade nas organizacdes (Martinez-Ferrero e Garcia-Meca,
2020).

Um estudo realizado em 2022, sobre a concretizagdo dos objetivos de
desenvolvimento sustentavel em Portugal, demonstra através dos seus resultados uma
situacdo positiva conduzindo a um cumprimento dos objetivos de 57.5%.
Adicionalmente, o estudo revela que Portugal tem um melhor desempenho ao nivel do
combate a pobreza, da qualidade da educagdo, da igualdade de género e na redugdo da
desigualdade. No entanto, o mesmo estudo indica que existe, ainda, em Portugal um
potencial para melhoria que ainda nao foi explorado, obtendo assim um pior desempenho
ao nivel do combate a fome, da satde ¢ bem-estar, da industria e inovacao, cidades
sustentaveis, do consumo e producdo responsavel e em estabelecer parcerias para globais

(Firoiu et al., 2022).

2.3 Sustentabilidade no contexto empresarial

O principal objetivo das organizagdes passa por obter o maior retorno possivel
sobre o capital investido. Assim, durante muitos anos as empresas usavam todas as
ferramentas que estivessem ao seu dispor para atingir esse fim garantindo apenas a sua
sustentabilidade econdmica. Porém com as preocupac¢des mundiais a nivel ambiental,
social e econémico as empresas enfrentam o desafio de como tornar as suas operacdes
sustentaveis (Bueno, 2006).

A sustentabilidade empresarial passa pelo processo do balango econdmico,
ambiental e social nas empresas, ou seja, criar impacto na cadeia de valor da organizac¢ao

a nivel econdémico, ambiental e social (Elkington, 1997; Liu, 2020; Porter, 2011; Tebo,
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2005). Consequentemente, as empresas conseguem criar valor para os acionistas como
também acrescentam valor a sociedade, reduzindo simultaneamente a poluicdo e o
impacto ambiental (Liu, 2020; Tebo, 2005).

Atualmente, as organizagdes ja publicam os relatdrios de sustentabilidade
juntamente com os seus relatorios financeiros, comunicando assim as suas atividades de
sustentabilidade a todos os stakeholders (Abreu et al., 2021; Liu, 2020). Os investidores
nos mercados de capitais sdo os stakeholders mais importantes, uma vez que estes
fornecem o capital necessario a empresa, permitindo assim a sua continuidade (Ali e
Jadoon, 2022; Halid, 2022). Assim, varios investigadores tentam entender de que forma
os resultados dos relatorios de sustentabilidade impactam a tomada de decisdo dos
investidores no mercado de capitais (Ali e Jadoon, 2022). Consequentemente, a
abordagem de uma empresa para a gestdo de valor deve ndo apenas maximizar os lucros
econdmicos, mas também maximizar o valor ESG, o que pode ser alcangado por meio da
implementagdo de um processo de compromisso de todas as partes interessadas
(Martirosyan e Vashakmadze, 2013).

O processo de tomada de decisdes sustentaveis estd fortemente ligado aos
requisitos dos stakeholders. Portanto, os relatérios ESG estdo intimamente associados a
teoria dos stakeholders, que prioriza o atendimento dos interesses e necessidades das
partes interessadas como um aspeto crucial da estratégia da empresa. Para garantir uma
medi¢do de sustentabilidade eficaz, os stakeholders internos devem colaborar para
estabelecer indicadores confidveis nos relatdrios. Isso facilitara a divulgagdo de
informagdes sobre o desempenho da sustentabilidade empresarial que sejam facilmente
compreensiveis para os stakeholders internos e externos (Ali e Jadoon, 2022; Halid, 2022;
Freeman e McVea, 2001).

O Triple Bottom Line foi desenvolvido por John Elkington (1994) com o objetivo
de mensurar a sustentabilidade, alterando assim a forma como as empresas medem a sua
sustentabilidade. Este conceito, engloba as trés dimensdes da sustentabilidade: social,
ambiental e economica, destacando-se dos restantes relatos visto que conseguem
mensurar as componentes sociais e ecoldgicas utilizando os meios apropriados. No
conceito em andlise as trés dimensdes da sustentabilidade sdo comummente designadas
de Pessoas (social), Lucros (econdmico) e Planeta (ambiental) (Slaper, 2013).

Para o calculo do Triple Bottom Line, existem varias formas possiveis de o
executar. Alguns investigadores afirmam que se deve monetizar as dimensdes Pessoas e

Planeta, o que traria a vantagem de todas as dimensdes se encontrarem na mesma unidade,
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a unidade monetéria (Slaper, 2013). Porém, Slaper (2013) afirma que certos fatores nas
dimensdes Pessoas e Planeta sdo muito dificeis de mensurar em termos monetarios por se
assentarem em bases filosoficas.

O ESG Score ¢ uma medida objetiva do desempenho de sustentabilidade de uma
empresa, no que diz respeito as questdes ambientais, sociais e de governance (Miller,
2022; Swarnapali, 2017). Existem dois sistemas de pontuagdo do ESG: (1) o especifico
da industria, que avalia as questdes que tém sido consideradas fundamentais na industria
onde a empresa estd inserida, e o (2) agnostico da industria, que incorpora fatores que sdo
aceites transversalmente a todas as industrias, como a diversidade e a inclusdo, por
exemplo (Miller, 2022). Segundo o mesmo autor a classificagdo final ¢ obtida através da
soma das classificagdes dos critérios e da respetiva ponderacao.

Contudo ainda ndo existe uma medida standard para a sustentabilidade
empresarial (Swarnapali, 2017). Na literatura podemos identificar duas abordagens para
mensurar a sustentabilidade empresarial, como referido anteriormente, através de indices
de sustentabilidade como por exemplo, GRI, KLD Index, DJSI e FTSE4Good ou através
de indicadores como ESG scores, niveis de emissdo de carbono e quantidade de energia
utilizada. Ambas as abordagens sdo aceites na literatura, porém os indicadores permitem
uma andlise mais detalhada dos diferentes aspetos relativos a sustentabilidade (Nikolaou

et al., 2019; Swarnapali, 2017).

2.4 Corporate Governance

Apbs os eventos ocorridos no inicio do século XXI, como o caso do escandalo das
empresas Enron e WorldCom, houve um grande desenvolvimento dos mecanismos de
Corporate Governance (Silva et al., 20006).

As primeiras referéncias ao Corporate Governance surgiram no século XVIII,
onde Adam Smith j4 mencionava o facto dos diretores de grandes empresas nao gerirem
com o mesmo cuidado o dinheiro da organizagdo como se fossem os proprios donos da
empresa (Smith, 2014). No entanto, apenas a partir da década de 90, mais precisamente
em 1992, surgiu a primeira defini¢cdo para o Corporate Governance com o Relatorio de
Cadbury. Este mencionava que Corporate Governance podia ser definido como o sistema
pelo qual as empresas eram dirigidas e controladas (Cadbury, 1992). Esta definicao tinha

como principal foco aumentar a riqueza dos donos das empresas e assentava em trés
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estruturas: (1) assembleia geral dos acionistas, (2) conselho de administragdo e (3) dire¢cdo
executiva (Ntim, 2017).

A defini¢do comummente aceite nos dias de hoje ¢ dada pela Organizacgao para a
Cooperagao e Desenvolvimento Econdémico (OCDE): o Corporate Governance € o
sistema através do qual as organizagdes sdo dirigidas e controladas criando um ambiente
de confianga, transparéncia e responsabilidade promovendo o crescimento a longo prazo.
(OCDE, 2016).

Contudo, o principal objetivo do Corporate Governance € levar ao crescimento
da empresa de forma continua, mantendo a transparéncia através da fiscalizacdo e
divulgacdo de informacdo de forma constante. O seu principal objetivo, segundo Nunes
(2021), passa por garantir a confiabilidade de uma empresa, suportando um

desenvolvimento econdmico sustentavel.

2.5 Sistemas de Corporate Governance

Com o desenvolvimento do tema Corporate Governance ¢ possivel identificar
dois sistemas de governo de sociedades, visto que os mecanismos de tomada de decisdo
e de fiscalizacdo, e o contexto juridico variam consoante o pais (Silva et al., 2006;
Glinkowska, 2015): a teoria da agéncia, que se baseia no controlo externo, e a teoria dos

stakeholders, baseado no controlo interno.

2.5.1 Sistema Anglo-Saxonico

O sistema Anglo-Saxoénico ¢ baseado na teoria da agéncia, mais comum nos
Estados Unidos da América, Reino Unido e restantes paises de influéncia Anglo-
Saxoénica. Com o uso deste sistema de Corporate Governance ha a convicgdo de que
existe um mercado eficiente de controlo das empresas, ou seja, neste sistema o mercado
funciona como autorregulador dos gestores. Se os gestores forem incompetentes ou
agirem apenas em prol dos seus proprios interesses fazendo com que o valor da empresa
ndo seja maximizado, serdo alvos de uma oferta publica de aquisi¢do (fakeover) (Silva et
al., 2006; Glinkowska, 2015).

Para garantir que os interesses dos gestores seguem o mesmo alinhamento dos
interesses dos acionistas, a sua remuneragdo ¢ varidvel consoante a cotacdo da empresa.
Neste sistema a auditoria ¢ realizada externamente a empresa, facilitando aos mercados

de capitais uma grande quantidade de informagdo (Silva et al., 2006). Ainda neste
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sistema, o Conselho de Administragdo ¢ composto por dois tipos de administragdo: os
administradores internos (insiders), que por norma, conhecem melhor a organizagdo por
terem feito carreira na mesma, e os administradores externos (outsiders) que nao tém
qualquer ligagdo a empresa, ou seja, sdo independentes (Hitt et al., 2017).

Os autores que defendem o sistema Anglo-Saxonico acreditam que este sistema
promove o empreendedorismo e leva a um aumento das atividades econdmicas porque
impde menos barreiras ao negdcio e oferece uma elevada protecdo dos interesses dos
investidores (De Bandt e Davis, 2000). Por outro lado, os autores que se opdem a este
sistema, mencionam que este modelo se foca demasiado nos lucros a curto prazo,
descorando o planeamento a longo prazo, o bem-estar social e a sustentabilidade (U-Din,

2021).

2.5.2 Sistema Continental

Na Alemanha nasce o protdtipo do Sistema Continental baseado na teoria dos
stakeholders, onde a estrutura de propriedade ¢ um mecanismo crucial da estratégia da
empresa e do seu desempenho. Neste modelo, os principais acionistas sdo responsaveis
pelo controlo dos gestores e pelas principais decisdes estratégicas. Os acionistas podem,
ainda, ser também parte integrante do Conselho de Administracdo ou eleger pessoas de
sua confianca para integrarem o mesmo (Jurgens et al., 2010; Silva et al., 2006).

Ao contrario do sistema Anglo-Saxdnico, no Sistema Continental a remuneragdo
fixa representa a maior parte da remuneracdo total. Assim, ndo existe uma necessidade
tdo grande de alinhar os interesses dos gestores com os dos acionistas. Neste segundo
sistema pode haver dois tipos de estruturas dos 6rgdos de administragdo: o modelo
dualista, onde existe dois 6rgdos responsaveis pela administracdo da empresa, € o modelo
monista (latino), onde existe apenas um 6rgao responsavel pela administragdo da empresa
(Silva et al., 2006).

O Sistema Continental concilia o crescimento econémico com boas condigdes de
trabalho e de vida, dando aos trabalhadores mais direitos. Porém neste sistema existe mais
intervencdo por parte do governo, colocando mais barreiras ao negocio e taxas mais

elevadas (Cernat, 2004).
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2.6 Corporate Governance em Portugal

Em 1999, surgiu em Portugal a primeira versao do cddigo portugués de Corporate
Governance pela Comissdo e Mercado de Valores Imobilidarios (CMVM). Este continha
17 recomendagdes, como por exemplo o facto dos quadros deverem conter um ou mais
diretores independentes, a fim de proteger os interesses dos acionistas mais pequenos e
para que empresas criassem um controlo interno onde geriam potenciais conflitos de
interesses (Teodosio, 2021).

No ano de 2014, o Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG) publicou
a sua propria versao melhorada do cédigo de Corporate Governance (Teodosio, 2021).
Algumas empresas comegaram a reger-se por este codigo ao invés de se guiarem pelo
regulamento da CMVM que teria sido atualizado pela tltima vez em 2013 (Regulamento
da CMVM n°4/2013), o que gerou alguma confusdo por existirem dois codigos publicados
por duas institui¢cdes distintas (Teodosio, 2021). A solugdo encontrada para resolver este
problema foi as duas institui¢des criarem em conjunto um novo coédigo de Corporate
Governance € um novo mecanismo para mensurar 0 cumprimento deste mesmo novo
codigo (Teododsio, 2021). Em 2016, a CMVM transfere a responsabilidade na totalidade
para o IPCG de desenvolver um novo coédigo de Corporate Governance unificado
(Teoddsio, 2021). Apds dois anos, em 2018, o IPCG publica o Cédigo Portugués de
Corporate Governance, tendo sido revisto pela ltima vez em 2020.

O sistema que mais prevalece em Portugal ¢ o Sistema Continental monista
(latino), ou seja, existe apenas um Orgdo responsavel pela administragdo da empresa
(Teodoésio, 2021). O mesmo autor refere também que quase metade das empresas
portuguesas cotadas em bolsa sdo empresas familiares, onde a remuneragdo do conselho
de administracdo tem uma componente fixa em cerca de 75%.

Segundo o Relatério Anual de Monitorizagdo relativo ao exercicio de 2021,
publicado pelo IPCG, houve um aumento percentual de acolhimento das recomendagdes
no Codigo de Governo de Sociedades em relacdo ao ano anterior. Contudo, continua a
ser considerado um acolhimento médio de 79%, sendo o grau de acolhimento médio das

empresas que integram o PSI de 88% (IPCG, 2022).

2.7 Conselho de Administracao e Sustentabilidade

O sucesso da empresa depende do Conselho de Administracdo, pois € este o

responsavel por aprovar e supervisionar a implementacdo dos objetivos estratégicos, o
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sistema de governagdo e criar a cultura da empresa alinhado com os interesses dos
acionistas (Birindelli et al., 2018). Atualmente os acionistas e os restantes stakeholders
ndo se preocupam apenas com os relatorios financeiros, mas também com as questdes
sociais e ambientais relacionadas com as atividades da empresa (Ali e Jadoon, 2022;
Halid, 2022). Desta forma o Conselho de Administracao deve encontrar o equilibrio entre
as trés dimensdes da sustentabilidade; econémica, ambiental e social indo de encontro
aos interesses dos stakeholders da empresa (Halid, 2022).

Em Portugal as questdes ambientais assumem uma prioridade mais baixa na
gestao das organizagdes, sendo ainda percecionada como ameagas e despesas adicionais
(Robaina, 2019). Existe também escassez de literatura cientifica que analise os principais
fatores de divulgagdo de informacao relativa a sustentabilidade das empresas, as praticas
de gestdo e avaliagao do desempenho ambiental em Portugal (Ramos et al., 2013).

Virios estudos ja demonstraram que o desempenho de sustentabilidade, na sua
generalidade, tem um impacto positivo no desempenho da empresa. Um dos fatores que
influencia o desempenho de sustentabilidade ¢ o Corporate Governance, mais
particularmente o Conselho de Administragdo (van Beurden e Gossling, 2008).

Relativamente a diversidade no Conselho de Administragdo, esta afeta a tomada
de decisdo, uma vez que origina diversas perspetivas e abordagens ndo convencionais
para os problemas (Adams et al., 2015). No caso mais especifico da diversidade de género
a literatura indica que as mulheres tém prioridades diferentes ao invés dos diretores
masculinos, sendo mais propensas a apoiar projetos de responsabilidade social e com
estilos de lideranga diferentes sendo mais orientadas para os stakeholders e mais adversas
a perca de reputagdo, consequentemente menos suscetiveis ao risco (Al-Shaer e Zaman,
2016).

Os diretores independentes sdo mais eficazes na sua funcdo de controlo, sendo
menos suscetiveis a tolerar oportunismo de gestdo. As organizagdes com maior
percentagem de diretores independentes esperam-se mais responsaveis e transparentes
levando a uma divulgacdo voluntaria de mais informagdes nos relatorios anuais (Hu e
Loh, 2018). No entanto esta independéncia pode ser comprometida pela dualidade de
CEO, ou seja, quando a mesma pessoa ocupa o cargo de presidente do Conselho de
Administragdo e o cargo de CEO. Desta forma, existe uma grande concentracao de poder
na mesma pessoa podendo assim prejudicar a capacidade do Conselho de Administragdo

para avaliar o desempenho da gestdo de topo da empresa. A literatura estabelece, por
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norma, uma relacao negativa ou insignificante entre a dualidade de CEO e a divulgagao

voluntéria de informagdo (Hu e Loh, 2018).

Ap6s o referido anteriormente surge a seguinte questdo: As caracteristicas do

Conselho de Administragdo nas empresas cotadas no PSI20 relacionam-se com o

desempenho de sustentabilidade? Essa relacdo ¢ positiva ou negativa? Na literatura varios

autores comprovam, através de estudos, que as caracteristicas do Conselho de

Administragdo, como sejam, independéncia dos diretores, a dualidade de CEO,

diversidade, dimensao e frequéncia de reunides do Conselho de Administragdo, afetam o

desempenho das organizagdes (Bhagat e Black, 1999), como ¢ possivel observar na

Tabela 1.

Tabela I - Revisao de literatura sobre as medidas de desempenho sustentavel e as
caracteristicas do Conselho de Administragao

Medida de Caracteristicas do
Estudo desempenho de Conselho de Relac¢do encontrada
sustentabilidade Administrac¢ao
Gaio et el. ESG Score ! Presenca de Presenga de mulheres
mulheres no CA no CA (+)
2022
Dimensao Ellcrlnen;acllqr(fi)a +)
Halid et al ESG Score Independéncia Duree? E;10 goc:l\dandato
2022 Duracao do Mandato ) ¢
Diversidade Diversidade (+)
Independéncia Independéncia (-)
Disli 2022 ESG Score Diversidade Diversidade (+)
Dimensao Dimensao (-)
Atividade do CA Atividade do CA (-)
. éncia (+
. Independéncia In.d epepdenCIa( )
Kamaludin .o Diversidade de género
ESG Score Diversidade de
et al. 2022 oénero ()
Reunides do CA Reunides do CA (+)
Uvar ef al Diversidade Diversidade (+)
) 8]21 ' ESG Score Independéncia Independéncia (+)
Dualidade de CEO Dualidade de CEO (-)
Dimensao Dimensao (-)
Naciti 2019  ESG Score Independéncia Independéncia (-)
Diversidade Diversidade (+)
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Nao-dualidade de N3ao-dualidade de CEO

CEO )
Dimensao Dimensao (-)
Hussain Independéncia Independéncia (+)
2(;11 ; GRI 2 Dualidade de CEO  Dualidade de CEO (-)
Diversidade de Diversidade de género
género )
Atividade no CA Atividade no CA (-)
Post et al. KLD index Diversidade Diversidade (+)
2014 Independéncia Independéncia (+)

' (E) Enviromental, (S) Social, (G) Governance Score; > Global Reporting Initiative
Fonte: Autoria propria

Como ¢ possivel observar na Tabela I, e como referido no subcapitulo da
sustentabilidade empresarial, ndo existe uma medida standard para o desempenho de
sustentabilidade por ser um tema complexo e multidisciplinar. (Slaper 2013; Swarnapali,
2017; Zwickle, et al., 2014). Neste tema, de relacionar as caracteristicas do Conselho de
Administragdo com o desempenho de sustentabilidade, ¢ possivel observar ainda alguma
incoeréncia nos resultados. Desta forma, a tematica das caracteristicas do Conselho de
Administragdo deve ser alvo de mais estudos para que se possa atingir resultados mais
conclusivos (Jizi, 2017).

No entanto, e com base na Tabela I, a medida de desempenho de sustentabilidade
mais utilizada foi o ESG score. O estudo utiliza a medida de desempenho de
sustentabilidade mais comum, nos ultimos anos, dentro do mesmo tema para manter a
coeréncia na literatura e facilitar a comparagdo de resultados com os restantes autores.
Existem varias bases de dados onde ¢ possivel recolher estas informagdes, como por
exemplo, Sustainalytics, S&P Global, Refinitiv, Moody’s ESG, MSCI e KLD. No
entanto, ¢ segundo um estudo feito por Berg et al, (2019) ¢ possivel verificar que a
Refinitiv ¢ a agéncia que mais indicadores usa (282) na atribuicdo das pontuagdes. O
mesmo autor refere que os resultados de um estudo podem diferenciar pela escolha da
agéncia onde se recolhe os dados (Berg et al., 2019).

As caracteristicas do Conselho de Administracdo mais estudadas sdo a dimensao,
independéncia, a diversidade (na maioria dos artigos refere-se a diversidade de género) e
a dualidade de CEO. Para a recolha da informacao relativa as caracteristicas do Conselho
de Administracdo ¢ possivel consultar os relatérios das empresas presentes no PSI20

através do website do Instituto Portugués de Corporate Governance sendo que a partir de

12



O Impacto das Caracteristicas dos Conselhos de Administragdo no Desempenho de Sustentabilidade nas Empresas Cotadas no PSI20

2013 a divulgacdo destes relatdrios se tornou obrigatdria para as empresas listadas
(Teoddsio, 2021). Os autores dos estudos efetuados na Tabela I utilizaram variaveis de
controlo com a finalidade de controlar o nivel de heterogeneidade. Sdo exemplo a
rendibilidade, alavancagem, e dimensdo da empresa, argumentando que empresas com
maior rendibilidade proporciona a equipa de gestdo mais capacidades para ir de encontro
as exigéncias de sustentabilidade. A alavancagem melhora o desempenho de
sustentabilidade devido a monitorizagdo por parte dos detentores da divida e, por fim,
empresas de maior dimensdo tendem a obter melhores desempenhos de sustentabilidade
(Disli, 2022; Naciti, 2019; Uyar et al., 2021; Halid et al., 2022). Com a recolha destes
dados ¢ possivel realizar estudos de relacdo entre as caracteristicas dos Conselhos de
Administragdo e o desempenho de sustentabilidade (Halid ef al., 2022; Disli 2022; Uyar
et al., 2021; Naciti, 2019; Hussain 2018; Post et al., 2014).

Sendo que Portugal tem em vista a obten¢do dos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel propostos na Agenda de 2030, as empresas portuguesas ainda demonstram
potencial para melhoria no dmbito da sustentabilidade e a literatura que relaciona as
empresas portuguesas com a sustentabilidade ainda ¢ escassa (BCSD, 2022; Firoiu ef al.,
2022; Ramos et al., 2013), este estudo contribui para a diminui¢do dessa mesma escassez
de literatura e diminui¢do da incoeréncia de resultados obtidos nos estudo de relacdo entre

o Conselho de Administragdo e o desempenho de sustentabilidade.

3. Desenvolvimento de Hipoteses

Com crescimento do interesse dos stakeholders por temas que vao para além dos
financeiros, como a sustentabilidade, houve também um maior foco nos estudos que
abordam a sustentabilidade nas empresas e sobre o impacto que o Conselho de
Administragdo tem no desempenho de sustentabilidade, visto que os membros presentes
no Conselho de Administracdo sdo os principais responsaveis pelas decisdes estratégicas

das organizacdes (Martinez-Ferrero e Garcia-Meca, 2020; Halid, 2022).

3.1 Independéncia dos diretores

Os diretores independentes tém um papel importante nos mecanismos internos de
Corporate Governance de supervisionar a eficacia do Conselho de Administragdo sem

que estes tomem medidas conforme os seus proprios interesses. Os diretores
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independentes tém como fungdo principal a defesa do cumprimento da lei e apelar aos
interesses dos stakeholders minoritarios (Naciti, 2019; Hussain 2018). Os diretores
independentes sdo mais responsivos a pressdo dos stakeholders do que os diretores
internos por duas principais razdes. Primeiramente ao servir os interesses dos
stakeholders melhoram a sua reputagdo conseguindo assim mais nomeagdes para o
Conselho de Administragio de outras empresas, em segundo como os membros
independentes ndo sdo empregues pela organizagdo sdo mais propensos a tomar decisdes
estratégicas que ndo vao de encontro as do CEO/Presidente da organizag¢do. Por
consequente, os diretores independentes do Conselho de Administracdo tém mais
incentivos para se alinharem aos interesses dos stakeholders do que aos interesses do
CEO/Presidente e assim encorajarem a organizacao a adotar estratégias relacionadas com

o desenvolvimento sustentavel (Naciti, 2019; Post et al., 2014).

H1: A independéncia dos membros do Conselho de Administragao relaciona-se

positivamente com o desempenho de sustentabilidade.

3.2 Dualidade de CEO

Segundo a teoria da agéncia as fung¢des de presidente do Conselho de
Administragdo e de CEO nao estarem concentradas no mesmo individuo aumenta a
independéncia do Conselho de Administracdo em relagdo a gestdo. Com o poder
concentrado no mesmo individuo permite que o CEO controle a gestdo da informagao
relativa a organizacdo, para além de haver conflitos de interesses, por exemplo podendo
votar a favor do aumento do seu proprio salario, havendo assim um abuso de poder. Desta
forma nem sempre as decisdes tomadas vdo de encontro a criagdo de valor da empresa
respeitando os interesses dos stakeholders (Naciti, 2019; Romano et al., 2020). De acordo
com estudos efetuados a dualidade de CEO geralmente nio esta associada a um bom

desempenho de sustentabilidade (Uyar et al., 2021).

H2: A dualidade de CEO relaciona-se negativamente o desempenho de

sustentabilidade.
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3.3 Diversidade do Conselho de Administracao

A diversidade do Conselho de Administragdo pode ser caracterizada de diversas
formas. O conceito de diversidade esta relacionado com a composi¢do do Conselho de
Administragdo e a sua combinacdo diversificada de atributos, caracteristicas e
conhecimento especializado que cada membro contribui para o processo de tomada de
decisdo da organizacdo. Algumas das caracteristicas mais importantes ¢ o género e a
nacionalidade (Naciti, 2019; Abtahi et al., 2023).

Na teoria dos stakeholders, é esperado que a presenca de mulheres no Conselho
de Administrag@o esteja positivamente associada ao desempenho de sustentabilidade. A
literatura na area da psicologia tende a concluir que o raciocinio das mulheres ¢ diferente
do dos homens, sendo as mulheres mais orientadas para os problemas sociais o que lhes
permite estabelecer boas relagdes e responder as necessidades dos outros (Naciti, 2019;
Post, 2014).

A desigualdade de género dentro do Conselho de Administracdo ¢ considerada
como um fator negativo, uma vez que leva a uma comunicacdo deficiente, mais conflitos
€ a uma menor cooperagdo entre os membros. Num grupo homogéneo a comunicagdo €
mais frequente e a partilha de opinides ¢ facilitada (Naciti, 2019).

Em termos da diversidade de nacionalidade no Conselho de Administragao a
literatura considera ter dois lados, baseando-se numa discussdo entre ter com Conselho
de Administracio homogéneo ou heterogéneo ambas com os seus pontos positivos e
negativos. Os resultados obtidos na literatura ndo sao coerentes dado que depende do grau
de inovagdo do pais a que os membros estrangeiros pertencem (Naciti, 2019; Abtahi,

2023).

H3: A diversidade de género no Conselho de Administracdo relaciona-se

positivamente com o desempenho de sustentabilidade.

4. Metodologia

4.1 Recolha de dados e caracterizacao da amostra

A amostra selecionada para o presente estudo contém as 16 empresas cotadas no

PSI20 no ano de 2023. Foram extraidos os dados das mesmas entre o ano de 2017 € 2022
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totalizando 96 observagdes. De seguida a amostra foi filtrada excluindo a empresa que
ndo tinha pontuacdo ESG em nenhum ano.

A abordagem ao ESG score por parte da base de dados Refinitiv Eikon ¢ feita
através de dados divulgados publicamente pelas empresas, sendo analisados mais de 630
pontos de modo a obter uma classifica¢@o individual para cada pilar - ambiental, social e
governance. Posteriormente, a obten¢ao do ESG score, englobando os trés pilares atribui
um determinado peso a cada ponto analisado e a cada pilar (Refinitiv, 2022).

As informacdes relativas as caracteristicas do Conselho de Administracdo foram
recolhidas através dos Relatorios de Governo de Sociedades, publicamente divulgados
pelas proprias empresas € também na base de dados Refinitiv Eikon. Os ESG scores,
ROA, Récio de Endividamento e nimero de trabalhadores foram recolhidos apenas
através da base de dados Refinitiv Eikon.

Na caracterizacdo da amostra - Tabela II - € possivel observar que nas 16 empresas
cotadas no PSI20 existem 8 industrias diferentes sendo que 3 sdo da industria alimentar,
1 de construcdo, 4 de eletricidade, 1 financeira, 4 de papel e produtos florestais, 1
petroleira, 1 de servigos de entrega e logistica e 1 de telecomunicagdes. Desta forma ¢
possivel concluir que existem trés industrias predominantes na amostra, a industria
alimentar, eletricidade e do papel e produtos florestais. Na tabela III ¢ possivel observar

que das 96 observacdes realizadas, em 26 existe dualidade de CEQO.

Tabela II - Classificacdo da amostra por indistria

Industria Frequéncia
Alimentar 3
Construcao 1
Eletricidade 4
Financeira 1
Papel e produtos florestais 4
Petroleira 1
Servigos de entrega e logistica 1
Telecomunicagdes 1
Total 16

16



O Impacto das Caracteristicas dos Conselhos de Administragdo no Desempenho de Sustentabilidade nas Empresas Cotadas no PSI20

Fonte: Autoria propria

Tabela III - Classificagdo da amostra por Dualidade de CEO

Empresas Frequéncia de dualidade de
CEO
Altri 3
BCP 1
Corticeira Amorim 6
CTT 0
EDP 0
EDP Renovaveis 1
Galp Energia 0
Greenvolt 0
Ibersol 2
Jeronimo Martins 6
Mota-Engil 1
Navigator 0
NOS 0
REN 5
SEMAPA 0
Sonae 3
Total 28

Fonte: Autoria propria

4.2 Descric¢ao das variaveis

Com base na revisao de literatura o ESG score (ESG) foi escolhido como a
variavel dependente que ird definir o desempenho de sustentabilidade da empresa
medindo assim simultaneamente os trés pilares de sustentabilidade: ambiental, social e
de governance. Sera também analisado individualmente como variaveis dependentes os

trés pilares: Ambiental (ENV), Social (SOC) e Governance (GOV).
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As variaveis independentes serdo as caracteristicas do Conselho de
Administragdo, tais como, a independéncia dos diretores (INDEP), a dualidade de CEO
(DUAL) e a diversidade de género no Conselho de Administragdo (DIVERS) que
segundo a revisdo de literatura realizada demonstram ter impacto no desempenho de
sustentabilidade das empresas.

Foram também recolhidas varidveis de controlo que podem ter influéncia na
variavel dependente, desta forma devem ser tidas em consideracdo de modo que os
resultados demonstrem o impacto das varidveis independentes. As varaveis de controlo
recolhidas foi 0o ROA medindo a rendibilidade da empresa (ROA), a alavancagem medida
pelo racio de endividamento (LEV), e o nimero de trabalhadores que indicard a dimensao

da empresa (SIZE).

Tabela I'V - Lista de Variaveis defini¢cdes ¢ fontes

Variavel Descricao Fonte

ESG Pontuacdo de 0 a 100 composta pelos o
' _ . . Refinitiv Eikon
(Variavel dependente)  pilares (Ambiental, Social e Governance)

ENV
) Pontuacdo de 0 a 100 do pilar Ambiental Refinitiv Eikon
(Variavel dependente)

SOC
) Pontuacdo de 0 a 100 do pilar Social Refinitiv Eikon
(Variavel dependente)

GOV
. Pontuacdo de 0 a 100 do pilar Governance  Refinitiv Eikon
(Variavel dependente)

INDEP Percentagem de diretores independentes S
. ‘ . Refinitiv Eikon
(Variavel independente) no Conselho de Administracao

Igual a 1 se o CEO e o presidente do Relatorios de

DUAL -
. _ Concelho de Administragdo forem a Governo das
(Variavel independente) )
mesma pessoa, de outra forma 0 Sociedades
DIVERS Percentagem de mulheres presentes no S
‘ o Refinitiv Eikon
(Varéavel independente) Conselho de Administragao
ROA | | o
) Retorno sobre ativos (antes de impostos) Refinitiv Eikon
(Variavel de Controlo)
LEV Percentagem de endividamento sobre o S
Refinitiv Eikon

(Variavel de Controlo)  capital
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SIZE
) Numero de trabalhadores a tempo inteiro Refinitiv Eikon
(Variavel de Controlo)

Fonte: Autoria propria

4.2.1 Variavel Dependente

O desempenho de sustentabilidade ¢ medido através do ESG score, recolhidas
através da base de dados Refinitiv Eikon. Sendo esta base de dados amplamente utilizada
na literatura cientifica (Uyar et al., 2021; Halid et al., 2022; Disli, 2022). A metodologia
utilizada para calcular as pontuagdes de ESG por parte da base de dados Refinitv ¢
bastante clara e transparente, inclusive a metodologia utilizada para esse calculo esta
disponivel publicamente.

Tendo por base as informagdes divulgadas publicamente pelas proprias empresas,
estas serdo divididas por 10 categorias que iram resultar nos trés pilares do ESG
(ambiental, social e governance) que em conjunto iré resultar na pontuagao final de ESG,
esta pontuacgdo final reflete a soma relativa dos pesos de cada categoria.

A esfera ambiental ¢ subdividida em trés segmentos, utilizacdo de recursos,
emissdes e inovagdo. Este dominio reflete a maneira como as empresas empregam as
praticas mais eficazes na administracdo para mitigar os riscos ambientais, a0 mesmo
tempo em que aproveitam as perspetivas ambientais para agregar valor aos acionistas a
longo prazo. Ademais, traduz o comprometimento e a eficacia das empresas em reduzir
as emissOes prejudiciais ao meio ambiente durante seus processos de produgdo.
Representa, ainda, a competéncia e a habilidade de uma organizacdo em conceber
solugdes eficientes que resultem na diminui¢cdo do consumo de recursos. Esta dimensdo
também leva em conta a capacidade da empresa em aliviar os encargos ambientais para
os seus clientes, criando assim, novas oportunidades de mercado por meio de tecnologias
e processos inovadores e produtos que se pautem pela sustentabilidade.

A categoria social abrange quatro éareas, forca de trabalho, direitos humanos,
interagdo com a comunidade e responsabilidade. Cada uma dessas subcategorias possui
uma variedade distinta de indicadores, para avaliar o seu desempenho. A avaliagdo do
nivel social espelha a reputagdo da organizacdo e avalia a sua habilidade em percecionar
confianga, lealdade e fidelidade entre seus colaboradores, clientes e na sociedade. Em
outras palavras, ela quantifica as iniciativas adotadas pelas empresas no que tange aos

principios éticos, o seu envolvimento com a comunidade e os seus colaboradores. Isso
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implica verificar se a empresa demonstra eficicia em criar um ambiente de trabalho
saudavel e seguro, onde a diversidade € respeitada, os direitos humanos sdo preservados
e as oportunidades sdo oferecidas de maneira equitativa.

A dimensdo de governance abrange trés areas: gestdo, acionistas e estratégia de
responsabilidade social. Esta avaliacdo analisa como as politicas de operacdo das
empresas garantem que os diretores atuem em consonancia com os interesses dos
acionistas, criando valor para eles a longo prazo. Ela demonstra a capacidade da empresa
em guiar e monitorar seus gestores por meio da implementacdo de incentivos e adogao
das melhores praticas de gestdo. Além disso, ela examina a incorpora¢ao dos valores de
responsabilidade social na visdo e estratégia global da organizagdo, nos processos de
tomada de decisdo nas suas praticas de comunicag¢do, incluindo a elaboragdo e divulgacao
de relatorios de sustentabilidade, que integram as dimensdes financeira, social e

ambiental de forma conjunta.

4.2.2 Variaveis Independentes

Em linha com o objetivo deste estudo ira ser testado se as varaveis independentes
influenciam o desempenho de sustentabilidade (variavel dependente).

Primeiramente a independéncia do Conselho de Administracdo serd mensurada
através da percentagem de diretores independentes presentes no Conselho de
Administragdo. Segundo a revisdo de literatura é esperado que esta variavel influencie de
forma positiva o desempenho de sustentabilidade sendo que os diretores independentes
procuram alinhar-se com os interesses dos stakeholders e atualmente, estes, ndo se
preocupam apenas com o desempenho financeiro, mas também com o desempenho de
sustentabilidade.

Serd também testada a dualidade de CEO, esta dualidade esta presente nas
empresas quando o cargo de CEO e de presidente do Conselho de Administracdo ¢
ocupado pela mesma pessoa. Em linha com a literatura ¢ esperado que esta relacao seja
negativa, visto que existe uma pessoa com demasiado poder o que pode fazer com que a
informagao nao seja divulgada com tanta frequéncia nem com tanta transparéncia.

Outra varidvel independente a utilizar ¢ a diversidade de género no conselho de
administracdo, que serd mensurada através da percentagem de mulheres presentes no
mesmo. E esperado que esta relagdo seja positiva visto que as mulheres tém propensdo a

olhar mais para o lado da responsabilidade social do que os homens.
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4.2.3 Variaveis de Controlo

E importante também incluir variaveis de controlo visto que estas variaveis podem
ter influéncia na variavel dependente. Desta forma € possivel garantir que os resultados
obtidos apresentam de forma clara o impacto das varaveis independentes.

Neste estudo utiliza-se trés varaveis de controlo. A rendibilidade através do ROA
que corresponde ao resultado liquido a dividir pelo ativo, desta forma € possivel entender
a eficdcia de gestdo na utilizagdo dos ativos de forma a obter rendimentos. E empresas
com maiores retornos sao mais suscetiveis a investir em praticas mais sustentaveis.

Serd também utilizado o racio de endividamento que expressa a propor¢do de
divida em relacdo ao capital proprio. E importante a utilizagio desta variavel de controlo
uma vez que em empresas mais endividadas existe uma maior monitorizagdo de
sustentabilidade por parte dos detentores da divida.

Por fim serd utilizada a dimensdo da empresa mensurada pelo numero de
trabalhadores, uma vez que empresas maiores tendem a obter um melhor desempenho de

sustentabilidade.

4.3 Metodologia da investigagao

O presente estudo pretende associar as caracteristicas do Conselho de
Administragdo (independéncia, dualidade de CEO e diversidade) ao desempenho de
sustentabilidade (ESG score) das empresas cotadas no PSI20 e perceber a relacdo entre
as mesmas. Para testar a hipoteses referidas anteriormente ira ser utilizado os métodos de
coeficiente de correlagdo linear e o modelo de regressao linear.

Com o objetivo de entender o grau de associacdo entre duas variaveis aleatdrias,
Bhagat e Black (1999) utilizaram o método de correlacdo linear e testaram as hipoteses
que relacionavam as caracteristicas do Conselho de Administragcdo e o desempenho da
empresa. Os mesmos autores para os niveis de significancia de 1% e 5% consideraram a
correlacdo positivase p = 0,01. A relagdo entre as duas variaveis ¢ dada pelo “coeficiente
de Pearson” ou pelo “coeficiente de correlacdo linear” sendo que -1 indica uma correlagdo
perfeita negativa, e 1 uma correlagdo perfeita positiva. Sendo que apesar dos resultados

poderem indicar uma correlagdo, ndo implica que indiquem causalidade. Porém com este
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método podemos analisar a dependéncia entre a varidvel de desempenho sustentavel e as
varaveis de caracteristicas do Conselho de Administragao.

De seguida, com o modelo de regressdo linear multipla ¢ analisada a relagdo entre
a varidvel dependente e as varidveis independentes, desta forma € possivel ser analisada
a relacdo das caracteristicas do Conselho de Administragdo t€m com o desempenho de
sustentabilidade (Pyndick e Rubinfeld, 1998; Neter et al., 1983).

E também necessario fazer o teste de Breusch-Pagan, de modo a detetar a presenca
de heteroscedasticidade, caso seja detetada, as estimativas dos coeficientes de regressao
podem ser tendenciosas.

Desta forma a equagdo da regressao linear ¢ dada pelo seguinte modelo:

Yt =B+ BiXic + BoXie + oo + BiXie T 8¢

Sendo que Y ¢ a variavel dependente, X a varidvel independente, o coeficiente
da variavel independente e € o erro ou residuo do modelo.
De modo a testar as hipdteses os modelos presentes no estudo serdo os seguintes:

ESG = By + B,INDEP; + B,DUAL; + B.DIVER;, + B;ROA; + B,LEV;, + BsSIZE; + & (EQ. 1)

ENV =y + B,INDEP; + B,DUAL; + B.DIVER;, + B;ROA;, + B,LEV;, + BsSIZE; + & (EQ. 2)

SOC =By + B INDEP; + B,DUAL; + B,DIVER;; + B;ROA;; + B,LEV;; + BsSIZE; + & (EQ. 3)

GOV= B+ B,INDEP; + B,DUAL; + B.DIVER;, + B;ROA; + B,LEV;, + BsSIZE; + & (EQ. 4)

5. Analise de Resultados

5.1 Analise Descritiva

As estatisticas descritivas sdo apresentadas na Tabela V, onde se incluem as
variaveis dependentes, independentes e de controlo. As estatisticas apresentadas dizem
respeito a média, mediana, desvio padrao, minimo, méximo e os quadris relativas as 96

observagoes iniciais.
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E possivel verificar, segundo os dados da Tabela V, que a média de ESG score,
entre 2017 e 2022, das empresas que compdoem o PSI20 ¢ de 67,61. Relativamente a
variavel da independéncia, a maior parte das observagdes esta em linha com a indicagao
do Instituto Portugués de Corporate Governance, que define que um terco dos membros
do Conselho de Administragdo devem ser independentes (IPCG, 2023). Na variavel da
dualidade de CEO ¢ possivel constatar, que no periodo de observacao do presente estudo,
o presidente do Conselho de Administragdo também assumia a fun¢do de CEO em 32%
das vezes. Em relagdo a diversidade de género nos Conselhos de Administragdo, na
amostra do presente estudo, € possivel observar que em nenhum dos periodos observados
a presenga de mulheres foi igual ou superior a de homens. Na variavel de controlo ROA,
50% das observagdes obtiveram uma rendibilidade dos ativos superior a 4%. A média de
endividamento das empresas foi de 37,08%. Na varidvel SIZE ¢ possivel de observar que
a empresa com menos trabalhadores que integrou o PSI20, entre 2017 e 2022, tinha

apenas 169 trabalhadores num dos periodos.

Tabela V - Estatisticas Descritivas

Variaveis Média  Mediana DP Min. Max. Fer. Fer. Fer.
25% 50% 75%
ESG 67,61 71 11,444 32 87 61,75 71 76
ENV 68,59 67 14,1 26 94 60,75 67 80
SOC 74,14 74,5 13,999 25 94 63,75 74,5 85,25
GOV 55,37 56 20,699 12 94 640,75 56 70,25
INDEP 32,725%  34% 19,716% 0% 78% 21,5% 34% 47,5%
DUAL 0,32 0 0,47 0 1 0 0 1
DIVERS  26,316%  27% 9,172% 0% 46,7%  21,5% 27% 33%
ROA 5,505% 4% 4,364% -1,9%  2,065% 2,65% 4% 8,225%
LEV 37,08% 42,3% 14,989% 0% 57,5%  29,3% 423%  47,8%
SIZE 18418,153 6093 30086,362 169 131094 2487 6093 15898,5

Fonte: SPSS

Na Tabela VI ¢ possivel observar a matriz de correlacdo de Pearson de todas as

varaveis do presente estudo. Através desta analise € possivel observar que a variavel ESG

estd positivamente e significativamente ao nivel 0,01 relacionada com a variavel INDEP
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e com a variavel de controlo SIZE com uma significancia de 0,01 demonstrando que
empresas com maior percentagem de diretores independentes tendem a obter uma maior
pontuacao no agregado dos trés pilares de ESG. Desta forma a relagdo encontrada com
estas duas varidveis vai de encontro com a revisao de literatura. Naturalmente também ¢
possivel observar uma correlagdo positiva com as variaveis ENV, SOC e GOV dado que
estas trés variaveis sdo os pilares que constituem a pontuagdo ESG final. A varidvel
dependente ENV estd também relacionada positivamente e de forma significativa com a
variavel INDEP e a varavel de controlo SIZE. Na variavel SOC observa-se uma relagao
positiva significativa também com as ENV e SIZE e uma relagdo negativa com a variavel
de controlo ROA, sendo que esta tltima relagdo contraria a literatura que considera que
empresas com maior rendibilidade tendem a investir mais em questdes ambientais. Na
esfera do pilar de governance pela variavel GOV existe uma relagdo positiva significativa
com as varaveis INDEP, DIVERS e com as variaveis de controlo ROA e SIZE. Estas
relacdes sdo espectaveis uma vez que o pilar de governance contabiliza de forma positiva
uma maior percentagem de diretores independentes e uma maior diversidade de género
nos Conselhos de Administragao.

Na varidvel independente DUAL ndo foi encontrada qualquer tipo relacdo
significativa com nenhum dos pilares que medem a sustentabilidade nem com a

pontuacao final de desempenho de sustentabilidade (Halid, 2022).
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Tabela VI - Matriz de Correlagao de Pearson

ESG

ENV soc GOV INDEP DUAL DIVERS ROA LEV SIZE
ESG 1 0,735%%* (,794***  (,659*** 0,553 0,012 0,165 -0,217*  -0,213*  0,312%**
ENV  0,735%%#* 1 0,5027%** 0,144 0,344 %% 0,035 0,097 0,519 -0,141  0,336%**
SOC 0,794%***  (,502%** 1 0,290** 0,493 % -0,056 0,053 -0,306**  -0,119  0,331***
GOV 0,659*** 0,144 0,290** 1 0,408 0,09 0,241%*  -0,243** -0,15 0,131

INDEP  0,552%** (,344***  (,493***  (,408%** 1 0,260**  0,281**  -0,243**  -0,254** (0,401%**
DUAL 0,012 0,035 -0,056 0,09 0,260** 1 0,231%** 0,152 -0,171  0,386%**

DIVERS 0,165 0,097 0,053 0,241** 0,281** 0,231** 1 -0,116 -0,004 0,057
ROA -0,217* 0,519 -0,306**  -0,243%* -0,243%* 0,152 -0,116 1 -0,180 -0,057
LEV -0,213* -0,141 -0,119 -0,15 -0,254%** -0,171 -0,004 -0,180 1 -0,04
SIZE  0,312%** (,336*** (,33]*** 0,131 0,407 *** 0,386%** 0,057 -0,057 -0,04 1

4% 0 < 0,01, ** p < 0,05,*p < 0,1

Fonte: SPSS
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5.2 Evidéncia Empirica

No presente capitulo serdo testadas as trés hipdteses referidas anteriormente para o
ESG score e para cada um dos pilares do ESG.

Foram utilizados os dados em painel com o objetivo de analisar as observagdes
relativas as empresas ao longo dos véarios periodos, ird ser testado a relacdo entre as
variaveis independentes € 0 ESG score, bem como cada um dos pilares que compdem a
pontuacao geral do ESG (Ambiental, Social e Governance). No presente estudo foi
utilizado os dados anuais das 16 empresas atualmente cotadas no PSI20 durante 6 anos,
entre o ano 2017 e 2022.

Para estimar os modelos de regressdo em painel podem ser utilizados diferentes
métodos como a estimagao Fixed Effects onde se assume efeitos fixos para cada variavel,
Random Effects que se assume efeitos aleatorios e Pooled OLS. O método de estimacao
aplicado no estudo foi Fixed Effects de forma a existir um maior controlo de
heterogeneidade, desta forma os resultados obtidos irdo proporcionar uma interpretagao
mais direta e precisa dos resultados, seguindo em linha com outros estudos sobre 0 mesmo
tema (Kamaludin et al., 2022; Uyar et al., 2021; Hussain et al., 2016; Baltagi, 2001).

Antecedentemente a andlise dos modelos de regressdo foi realizado o teste de
heterocedasticidade no modelo que ¢ um fendmeno estatistico que ocorre quando a
variabilidade dos erros de um modelo estatistico ndo ¢ constante ao longo das diferentes
observagdes. Em outras palavras, a dispersdo dos residuos varia em funcao dos valores
das varidveis independentes, o que pode comprometer a precisdo das estimativas. No
presente estudo, através do teste de Breusch-Pagan, foi feito o teste de
heterocedastticidade este fendmeno foi mitigado em todos os modelos, exceto no modelo
da EQ. 4.

Foi também feito um teste a multicolinearidade como no estudo do autor Uyar et al.
(2021) que indica a existéncia de correlacdo entre as varidveis independentes através do
Variance Inflation Factor tendo obtido resultados entre 1,225 e 1,646 o que indica a
inexisténcia de uma correlacdo entre as varaveis explicativas.

Por fim, foi realizado o teste de Durbin-Watson que avalia a presenca de
autocorrelacdo de primeira ordem nos residuos de um modelo de regressdo, obtendo em

todos os modelos valores inferiores a 1,5 indicando uma autocorrelagdo positiva.
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5.2.1 Resultados da Equagao 1

Na tabela VII, abaixo mencionada, estdo descritos os resultados obtidos pelo primeiro
modelo de regressao. Na primeira coluna sdo apresentadas as varidveis independentes que
pretendem explicar a variavel dependente ESG. Na segunda coluna sdo apresentados sdo
apresentados os valores § — Beta — este coeficiente indica a mudanga média na varidvel
dependente para uma unidade de mudanga na variavel independente correspondente,
mantendo as outras varidveis constantes. Na terceira coluna sdo apresentados os valores
t, que indica quantos desvios padrdo a estimativa do coeficiente esta afastada de zero. E
na quarta coluna ¢é apresentado os valores de R? parcial obtido através da divisdo da Soma
de Quadrados Total pela soma dos Graus de Liberdade e Soma de Quadrados, de forma
a quantificar a propor¢ao da variabilidade na variavel dependente que ¢ explicada por um
fator especifico, considerando, também, os outros fatores no modelo.

Desta forma, sdo apresentados os resultados da equagdo para a variavel dependente
ESG sendo que esta varidvel representa a média total relativa dos trés pilares
anteriormente apresentados.

Apenas a varidvel DIVERS que representa a percentagem de mulheres no Conselho
de Administra¢do apresenta uma relagao positiva significativa com a variavel dependente
ESG. Com um coeficiente de 0,475 indica que por cada 1% de aumento na percentagem
de mulheres no Conselho de Administragdo o valor de ESG score ¢ afetado em 0,475
valores. Segundo os valores apresentados no R? parcial de 0,175 indica que a percentagem
de mulheres no Conselho de Administra¢ao impacta em 17,5% a pontuagao final de ESG.
Esta relagdo vai de encontro ao apresentado na revisdo de literatura, ¢ assim possivel
concluir que uma maior percentagem de mulheres no Conselho de Administracdo impacta
positivamente o desempenho de sustentabilidade das empresas.

Nao foi observada nenhuma relacdo significativa entre mais nenhuma das varidveis

independentes e de controlo com a variavel dependente.

Tabela VII — Resultados da Equagdo 1

Variaveis B t R? Parcial
INDEP 0,157 1,209 0,031
DUAL -4,054 -1,052 0,024

DIVERS 0,475%* 3,090 0,175
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ROA -0,454 -1,320 0,037
LEV -0,055 -0,296 0,002
SIZE 0,000 -0,549 0,007

% <0,01,**p<0,05*p<0
R>=0,784
Fonte: SPSS

5.2.2 Resultados da Equagao 2

Desta forma, existe uma relacdo positiva da variavel DIVERS com a varidvel ENV
de 0,415 com uma significancia ao nivel de 0,1. Tendo em conta estes dados ¢ possivel
afirmar que uma maior presenca de mulheres no Conselho de Administracdo impacta
positivamente o desempenho relativo ao pilar ambiental. Por cada 1% de aumento na
percentagem de mulheres no Conselho de Administragdo a pontuagdo do desempenho
ambiental tem uma subida de 0,415 valores. Segundo o valor do R? parcial de 0,093
podemos também concluir que a percentagem de mulheres no Conselho de Administragao
explica em 9,3% o resultado da varidvel ENV.

. Em relagdo as restantes varidveis tanto independentes como de controlo ndo foi

encontrada qualquer significancia com a variavel dependente.

Tabela VIII - Resultados da Equagao 2

Variaveis B t R? Parcial
INDEP 0,075 0,422 0,004
DUAL -3,564 -0,677 0,010

DIVERS 0,415% 2,148 0,093

ROA -0,010 -0,020 0,000
LEV 0,316 1,239 0,033
SIZE -0,001 -1,495 0,028

**%* p <0,01,**p<0,05*p<0,1
R?=0,746
Fonte: SPSS
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5.2.3 Resultados da Equacao 3

A tabela VIII, ¢ semelhante a tabela anteriormente mencionada, porém esta analisa as
mesmas variaveis independentes, mas com o objetivo de explicar a variavel dependente
SOC que representa a componente social do ESG.

Segundo a tabela abaixo mencionada observa-se relagdes significativas para o nivel
p < 0,1 em trés variaveis, duas independentes (INDEP ¢ DIVERS) e uma de controlo
(ROA). Na variavel INDEP existe uma relagao positiva de coeficiente 0,323 indicando
que quanto maior a percentagem de diretores independentes melhor ¢ o desempenho na
esfera social por parte das empresas € possivel também verificar que a independéncia dos
diretores influencia em 7,6% a pontuag¢ao da componente social. Verifica-se também uma
relacdo positiva da varidvel DIVERS indicando também que uma maior percentagem de
mulheres no conselho de administragdo leva a um melhor desempenho no pilar social,
esta variavel € responsavel por 7,7% do valor do pilar social. A relagdo encontrada entre
estas varidveis ¢ a esperada tendo em conta a literatura, Conselhos de Administracao mais
independentes e mais diversificados conduzem a organizagdo a melhores desempenhos
de sustentabilidade.

Ao contrario do que seria esperado, a variavel de controlo ROA, que visa medir a
rendibilidade, tem uma relagdo negativa com a componente social do ESG. A literatura

indica que empresas com maior rendibilidade tendem a investir mais nas componentes de

sustentabilidade.
Tabela IX - Resultado da Equagao 3
Variaveis B t R? Parcial
INDEP 0,323%* 1,992 0,076
DUAL -4,565 -0,914 0,018
DIVERS 0,384* 1,931 0,077
ROA -1,010%* -2,265 0,102
LEV 0,100 -0,413 0,004
SIZE 0,000 -0,774 0,013

**%* p <0,01,**p<005*p<0,1
R2=0,735
Fonte: SPSS
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5.2.4 Resultados da Equagao 4

Na tabela IX, a variavel explicada ¢ GOV representando a componente governance
no ESG.

Nesta equacao apenas foi encontrada uma relagdo estatisticamente significativa, para
o nivel p < 0,1 na varidvel independente DIVERS com o coeficiente de 0,725. Esta
relacdo € positiva, dado que o resultado do coeficiente € positivo. Deste modo € possivel
afirmar que uma maior presenca de mulheres no Conselho de Administragdo ¢ benéfica
na esfera do governance.

Nao foi estabelecida mais nenhuma relagdo estatisticamente significativa entre as
variaveis independentes e a varidvel dependente. Desta forma estes resultados estdo
contra a metodologia usada pelo Refinitiv onde a independéncia do Conselho de
Administragdo representada pela varidvel INDEP ¢ um fator positivo a ter em

considera¢do na pontuagdo do pilar governance.

Tabela X - Resultados da Equacao 4

Variaveis B t R? Parcial
INDEP -0,030 -0,112 0,000
DUAL -8,209 -1,036 0,023

DIVERS 0,725% 2,297 0,105

ROA -0,250 -0,353 0,003
LEV -0,389 -1,015 0,022
SIZE 0,001 0,628 0,009

**%* p <0,01,**p<0,05*p<0,1
R2=0,723
Fonte: SPSS

5.3 Analise de Resultados

No estudo em andlise, foram definidas trés hipoteses de forma a testar se a
independéncia dos diretores estd positivamente associada ao desempenho de

sustentabilidade (H1); se a dualidade de CEO estd negativamente associada ao
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desempenho de sustentabilidade (H2) e se a diversidade de género estd positivamente
associada ao desempenho de sustentabilidade (H3).

Os resultados da Equagao 1 sugerem que apenas a diversidade de género se relaciona
com a pontuagado global de ESG. Dado que o coeficiente () € positivo, € possivel concluir
a diversidade de género impacta positivamente o desempenho de sustentabilidade das
empresas, confirmando a Hipdtese 3, em que as mulheres demonstram uma maior
preocupacdo que os homens por temas relacionados com a sustentabilidade. O resultado
estd em linha com as conclusdes obtidos pelos autores na revisdo de literatura (Halid,
2022; Kamaludin et al., 2022; Uyar et al., 2021; Gaio et el., 2022; Disli, 2022; Hussain
2021; Naciti, 2019; Post et al., 2014). Para as restantes varidveis independentes nao foi
estabelecida uma relacdo significativa. Nao indo ao encontro da revisdo de literatura
presente neste estudo, existe a possibilidade de ndo ter sido encontrada nenhuma relagao
estatistica, podendo dever-se ao tamanho reduzido da amostra. Segundo o valor de R? as
variaveis utilizadas no modelo explicam 78,4% do ESG score.

Os resultados da Equagdo 2, da Equacdo 3 e da Equacgdo 4, procuram explicar as
pontuagdes dos pilares ESG de forma independente. A varidvel DIVERS esta também
estatisticamente relacionada positivamente com cada um dos pilares ESG.

A variavel explicativa INDEP, utilizada para testar a Hipdtese 1, apesar de ndo
apresentar uma relacdo estatisticamente significativa com a pontuagao geral ESG, refere
uma relagdo positiva e estatisticamente significativa com a varidvel SOC. Assim, a
Hipotese 1 apenas € aceite para a esfera Social do desempenho de sustentabilidade. Sendo
indicado que, uma maior percentagem de diretores independentes no Conselho de
Administragdo influencia positivamente o desempenho a nivel social das empresas.

A variavel DUAL utilizada para testar a Hipdtese 2, ndo apresentou nenhuma relagdo
estatisticamente significativa em nenhuma das Equagdes. Deste modo ndo € possivel
concluir que a dualidade de CEO afeta negativamente o desempenho de sustentabilidade,

rejeitando a Hipotese 2.
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6. Conclusoes, Contribuicoes, Limitacoes e Investigacoes
Futuras

6.1 Conclusoes ¢ Contribui¢des

O estudo apresentado pretende avaliar se existe uma relacdo entre as caracteristicas
do Conselho de Administrac¢do e o desempenho de sustentabilidade das empresas cotadas
no PSI20, ou seja, se a adocdo de certas caracteristicas de Corporate Governance no
Conselho de Administragdo conduzem a um maior desempenho das empresas a nivel de
sustentabilidade.

Nos ultimos anos, o tema da sustentabilidade tem tido um grande enfoque, com a
Agenda 2030 os governos contam com a ajuda das empresas de forma a atingir os
objetivos propostos. Desta forma os stakeholders ndo se preocupam apenas com o
desempenho financeiro, mas também com o desempenho de sustentabilidade das
organizagdes desta forma a empresa, através do Corporate Governance, ird procurar
alinhar a tomada de decisdes com as preocupagdes dos stakeholders (Ali e Jadoon, 2022
e Halid, 2022).

O presente estudo foi realizado as empresas que integram, atualmente, o PSI20 num
periodo temporal compreendido entre 2017 e 2022. Apods a andlise dos resultados ¢
possivel concluir que uma maior percentagem de mulheres no Conselho de
Administragdo conduz a um melhor desempenho de sustentabilidade. Contudo, também
¢ possivel observar que quanto maior percentagem de diretores independentes nos
Conselhos de Administracdo melhor sera o desempenho da empresa no que diz respeito
a esfera social da sustentabilidade. Em matéria de dualidade de CEO nao foi possivel
detetar uma relagao significativa entre a mesma e o desempenho de sustentabilidade.

Os resultados obtidos no ambito da diversidade nos Conselhos de Administragao
estdo em linha com a revisdo de literatura abordada no capitulo 2. Assim confirma-se que
o aumento da percentagem de mulheres no Conselho de Administragdo impacta
positivamente o desempenho de sustentabilidade. Como anteriormente referido na revisao
de literatura, administradores do sexo feminino tém uma maior propensdo a investir em
questdes relacionadas com o tema da sustentabilidade (Halid, 2022; Kamaludin et al.,
2022; Gaio et al., 2022; Disli, 2022; Hussain 2021; Uyar et al., 2021; Naciti, 2019; Post
etal., 2014).
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Relativamente a independéncia dos diretores, a relag@o entre esta variavel e a varidvel
Social ¢ também positiva, como descrito na literatura. Contudo, e segundo os autores
apresentados, a relagdo entre a independéncia dos diretores e 0 ESG score ¢ positiva e
significativa. Contrariamente, os resultados do estudo do presente TFM indicam que esta
relagdo ndo ¢ significativa, como mencionado anteriormente apenas foi encontrada uma
relacdo ao nivel do pilar social (Halid, 2022; Kamaludin et al., 2022; Disli, 2022; Hussain
2021; Uyar et al., 2021; Post et al., 2014). No que toca a Dualidade de CEQO, na revisao
de literatura ¢ possivel observar uma relagdo negativa entre esta variavel e o desempenho
de sustentabilidade, porém no estudo efetuado ndo ¢ possivel encontrar uma relagdo
significativa, consequentemente ndo ¢ possivel aferir se esta caracteristica do Conselho
de Administra¢do, em cotadas no PSI20 impacta o desempenho de sustentabilidade (Uyar
et al., 2021; Naciti, 2019 e Hussain, 2018).

Deste modo, ¢ possivel concluir que o estudo realizado contribui para o aumento da
revisdo de literatura existente sobre o tema, permitindo assim uma melhor compreensao
dos conceitos de Sustentabilidade relativos ao contexto empresarial e dos conceitos de
Corporate Governance. Adicionalmente, aumenta a panoplia de literatura cientifica
existente, apresentando as caracteristicas dos Conselhos de Administragdo das empresas
cotadas no PSI20, indicando as medidas de desempenho de Sustentabilidade mais
comumente utilizadas na literatura. Através resultados obtidos, sugere que as
caracteristicas do Conselho de Administragdo das empresas portuguesas impactam
positivamente o desempenho de sustentabilidade.

Por fim, e através dos resultados obtidos, o presente estudo podera ser importante na
medida em que indica de que forma as empresas que necessitam de acelerar o seu
desenvolvimento sustentavel, podem estruturar o Conselho de Administrag¢do, tendo
como objetivo primeiro obter melhor desempenho ao nivel da sustentabilidade. Uma vez
que o lucro ja ndo € o Gnico ponto de foco dos stakeholders, as empresas t€ém de incorporar
também a sustentabilidade na sua missdo, visao e valores tendo assim impacto na tomada

de decisdo por parte do Conselho de Administracao.

6.2 Limitagdes e Investigagdes Futuras

Em matéria de limitagdes e investigacdes futuras ainda existem aspetos que devem

ser tidos em conta.
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A primeira limitagdo passa pela escassez de literatura existente relativamente ao
desempenho de sustentabilidade das empresas portuguesas podendo isto dever-se ao facto
do tecido empresarial portugués ser composto maioritariamente por pequenas ¢ médias
empresas (PME) que ndo publicam relatorios de sustentabilidade, consequentemente
dificulta a realizacdo de estudos relativos ao tema da Sustentabilidade em empresas
portuguesas. A segunda limitagdo do estudo prende-se com o horizonte temporal
previamente definido da amostra, uma vez que podem ndo estar a ser considerados
informagdes importantes referentes a outros anos. Também o facto da amostra contar
apenas com 96 observacdes ¢ considerada uma limitagdo na medida em que estas sdo
relativas relativas 16 empresas sendo que destas 11 dizem respeito apenas a trés
industrias: alimentar, eletricidade e papel e produtos florestais.

Por ultimo também o facto de o estudo ser feito em empresas pertencentes apenas a
uma Unica geografia ¢ considerado uma limitagdo na medida em que ndo sdo tidas em
conta outras realidades.

Assim na interpretagdo dos resultados deve-se ter em consideragdo as limitagdes
acima referidas. No entanto, ¢ possivel apresentar sugestoes para investigacdes futuras.

Considerando que as PME nao divulgam publicamente os dados necessarios para que
as bases de dados tenham informagdo suficiente para calcular o ESG score, seria
interessante a realizacdo de um estudo que abordasse as PME. Este estudo teria como
objetivo que esta tipologia de empresas concedesse os dados de forma que fosse possivel
o calculo dos pilares ambiental, social e governance e realizar um estudo com uma maior
contribuicdo para a literatura cientifica da sustentabilidade nas empresas portuguesas.

Em 2015, as Nacdes Unidas estabeleceram os 17 Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS), tragando metas especificas a serem alcancadas até 2030. No mesmo
ano, o Acordo de Paris, foi apresentado um plano de agdo para conter o aquecimento
global. Em 2019, a Unido Europeia estabeleceu a ambiciosa meta de atingir a neutralidade
climatica até 2050.

A realizacdo efetiva destes objetivos requer a participacdo de diversos setores,
incluindo o envolvimento ativo das empresas. Estas iniciativas podem influenciar
significativamente a forma como as empresas conduzem suas atividades, levando a
resultados positivos em termos de responsabilidade social corporativa. Neste contexto,
seria relevante realizar uma analise da evolucdo do comprometimento das organizacdes
com a responsabilidade social ao longo do tempo. Permitindo avaliar o seu impacto nos

resultados financeiros, fornecendo insights sobre se estas medidas contribuiram para
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fortalecer a integragdo da sustentabilidade empresarial nas estratégias de negocio e se
foram utilizadas como meio de obter vantagens competitivas no mercado.

Uma outra sugestdo de investigagdo futura passa por uma amostra de estudo que
envolva, empresas portuguesas, tenha uma maior heterogeneidade nos setores de
atividade, visto que diferentes industrias necessitam de diferentes recursos.

Em matéria de conclusdo, é necessario um maior nimero de observacdes para que as
relacdes sejam estabelecidas de forma mais significativa, passando isto com o aumento

do periodo temporal da amostra ou com recurso a uma maior quantidade de empresas.
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