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Resumo

Nos ultimos anos, as praticas de sustentabilidade corporativa, com destaque para os critérios ESG
(Environmental, Social and Governance), ganharam crescente relevancia na opinido publica e na
avaliagdo do desempenho das empresas. A presente investigacdo, por sua vez, propds-se a
determinar qual o impacto das praticas empresariais sustentaveis no sucesso/insucesso da
performance corporativa. Recorrendo a metodologia fuzzy-set qualitative comparative analysis
(fsQCA), foi analisado o efeito de trés variaveis independentes - ESG Score; ESG Controversies
Score e ESG Combined Score — sobre uma variavel dependente — retorno sobre o capital proprio
(ROE). Os resultados mostram que niveis elevados de ESG Score e ESG Combined Score estido
associados a maior ROE, enquanto niveis baixos conduzem a ROE reduzido. O impacto das
controvérsias, por sua vez, revela-se limitado e condicionado pelo contexto ESG. A analise
evidencia assimetria causal, indicando que fatores que explicam a existéncia de ROE elevado ndo

se aplicam, necessariamente, a sua auséncia.

Palavras-chave: faléncia empresarial; modelos de previsdo de faléncia; performance financeira;

ROE; praticas ESG; controvérsias ESG; sustentabilidade; fSQCA.






Abstract

In recent years, corporate sustainability practices, particularly those related to ESG
(Environmental, Social, and Governance) criteria, have gained increasing relevance in public
opinion and in the assessment of companies’ performance. This research aimed to determine the
impact of sustainable business practices on the success or failure of corporate performance. Using
the fuzzy-set qualitative comparative analysis (fsSQCA) methodology, the effect of three
independent variables—ESG Score, ESG Controversies Score, and ESG Combined Score—on a
dependent variable—return on equity (ROE)—was analyzed. The results show that high levels of
ESG Score and ESG Combined Score are associated with higher ROE, while low levels lead to
reduced ROE. The impact of controversies, in turn, proves to be limited and conditioned by the
ESG context. The analysis highlights causal asymmetry, indicating that the factors explaining the

existence of high ROE do not necessarily apply to its absence.

Keywords: corporate bankruptcy; bankruptcy prediction models; financial performance; ROE;
ESG practices; ESG controversies; sustainability; fsQCA.



Vi



Indice

INAICE de TADEIAS.............oooeoceeeeeeceee et s e ix
INAICE A@ FIGUIAS .........ooveveveeececeeeeee et n e sstesa s s s sanees Xi
Capitulo 1. INtrOAUGCA0........cccveiiiiiiiiiiiieeee ettt ste e e rbee e sbe e s beeesateesaneesaneesnees 1
Capitulo 2. Faléncia Empresarial, Modelos de Previsiao e Praticas ESG...............ccccccceeee. 3
2.1 Faléncia Empresarial: Mapa Conceptual ..............cccoooerviiineeiinienenineeeeeeneseenne 3
2.2 Modelos de Previsdao de Faléncia de Empresas: Evolucdo Cronoldgica....................... 4
2.3 A importancia dos racios financeiros: performance e rentabilidade .......................... 6
2.3.1 Retorno sobre o Capital Proprio: definicio e relevancia..............ccoceeiieiieennen. 7

2.4 Praticas ESG: estado da arte e impacto nos modelos de previsfo...........cc.cccocceeeueennnns 9
2.4.1 O Papel das Controversias ESG...........cccoooiiiriiniiiiieeeeeesee e 12
Capitulo 3. Metodologia.............c.coouiiiiiiiiiiiieee ettt e s 13
3.1 DAd0S € VATIAVEIS ...cc.eoiiiiiiiiiiiiiee ettt sttt sb e st s e 13
3.2 Abordagem Analitica: Andlise Comparativa Qualitativa .................c.ccoooeniniinnne 13
3.2.1 CalIDIACA0 .......eeiiiieeiii ettt ettt ettt e et e s st e e e e e sabeeeaees 14
Capitulo 4. Resultados € DISCUSSA0.........cccceriiiiiiiiiiiiiiiceeeeeee e e 17
4.1 Analise das condicOes NECESSATIAS .............ceeeiiiiieeiiiiiie e e e e et e e e erre e e e aaeee s 17
4.2 Andlise das condicdes suficientes para ROE................ccccooieiiiiniininnnnceee 18
.3 DIESCUSSAO ...ttt s b et e s b e e sae e e sar e e s be e e sabe e e beeesnreesareeesnneesnnes 21
[001) 1 T4 11 R T OO PP PR PROPRPP 25
ContribuicOes TEOIICAS ..........veiiiiiiiie i e e e e e saa e e s e sataeeeesaaeee s 25
ImPlicagtes Praticas............oocuiiiiiiiiiiiie ettt et s 25
Limitacoes e Futuras InVestiGacOes ............ccoceeriiiiiiiiiiiiiiicce e 26
Referéncias BiblIOGraficas ...........ccccooiiviiiiiiiiiiicecc e s e 27

vii



viii



Indice de Tabelas

Tabela 1. Descricao das VarlaVeiS. ......o.ueeurtiinit ittt e e et eeaeee 13
Tabela 2. Analise as condigoes necessarias de ROE elevado.......................... ... 16
Tabela 3. Analise as condi¢des necessarias de ROE reduzido............................... 16
Tabela 4. Configuragdes para um ROE elevado e reduzido...................coooiiinni 19






indice de Figuras

Figura 1. Configuragdes para ROE elevado e reduzido

Xi






Capitulo 1. Introducao

Nos ultimos anos, as praticas de sustentabilidade corporativa, com destaque para os
critérios ESG (Environmental, Social and Governance), ganharam crescente relevancia na opinido
publica e na avaliagdo do desempenho das empresas, pelo que o reporte de informagdo nao-
financeira tem vindo a alcangar uma importancia inaudita. Prova disso, constitui-se a nova norma
da Unido Europeia - a Diretiva de Reporte Corporativo de Sustentabilidade (Corporate
Sustainability Disclosure Directive — CSRD) — publicada pelo Parlamento Europeu e pelo
Conselho da Unido Europeia, que visou, a partir do ano fiscal de 2024, impelir as empresas a
divulgacdo publica de informacdes relativas aos seus impactos a nivel ambiental, social e de

governagao.

Por conseguinte, depreende-se a importancia de investigar o impacto das praticas ESG no
mundo corporativo do mercado atual. Em primeiro lugar, porque estas mesmas praticas
encontram-se diretamente analogas a gestdo de riscos, o que pode influenciar a estabilidade
financeira das empresas. Efetivamente, a literatura tem-se centrado nesta tematica e diversos
autores tém abordado o assunto: alguns analisaram o impacto da divulgacdo de informagdes ESG
na performance empresarial; outros demonstraram o impacto dos pilares ESG no desempenho
econdmico; e outros evidenciaram as consequéncias de casos polémicos relacionados com

praticas ESG na reputag@o e situacdo financeira das empresas.

Em segundo lugar, porque se verifica um crescente interesse entre os investidores e
stakeholders pelas praticas ESG, integrando-as cada vez mais nos seus processos de anlise e
decisdo. Conforme demonstra a literatura, os investidores reagem de forma negativa a eventos
ESG de cariz prejudicial e de forma positiva a iniciativas empresariais “eco-friendly”. Enquanto
as “boas” praticas ESG tém um efeito positivo no valor de mercado da empresa e na sua

rentabilidade, as “mas” praticas socio-corporativas tém um efeito negativo.

Neste contexto, a propria Teoria das Partes Interessada (Stakeholder Theory) argumenta
que as empresas se envolvem em iniciativas de Responsabilidade Social Corporativa (RSC), nas
quais se incluem as praticas ESG, de forma a cumprir objetivos sociais mais vastos, reforgar a sua
reputagdo e maximizar a riqueza dos seus acionistas. Com efeito, na atualidade, ¢ profusamente
reconhecido que as praticas ESG sdo uma componente basilar na vida das empresas, ajudando,
em parte, a compreender a sua performance corporativa e a sua relagdo com o mercado acionista.
No entanto, poderdo estas praticas ter algum impacto na performance financeira de uma empresa?
Os proprios pilares ESG suportarao niveis de impacto diferente? E as controvérsias terdo algum

peso? Perante tais interrogagdes, verificamos que a literatura é, relativamente, modesta e primaria.



Estas lacunas, por sua vez, merecem um especial destaque e devem ser atendidas. Por um
lado, estudar o efeito das praticas ESG nos modelos de previsdo de faléncia empresarial revela-
se de suma importancia dadas as condi¢des adversas do mercado atual. Com fatores externos tao
raros como a pandemia, ou menos incomuns como os conflitos internacionais e consequente
instabilidade politico-econdmica, as praticas ESG podem desempenhar um papel basilar e crucial
na resiliéncia e sobrevivéncia das organizacdes. Por esse motivo, compreender a influéncia das
mesmas permitira orientar decisdes empresariais estratégicas em momentos de incerteza. Por
outro lado, conforme sera posteriormente evidenciado, a literatura existente ndo evidencia

concordancia no que tange o efeito das controvérsias ESG na performance financeira.

Neste sentido, ainda que exista um vasto manancial de literatura dedicado ao estudo dos
modelos de previsdo de faléncia, o foco na sua relagdo com o tipo de praticas corporativas
sustentaveis €, relativamente, modesto e encontra-se numa fase embrionaria. A investigagdo
cientifica existente, por sua vez, aparenta demonstrar uma clara relagao positiva entre as praticas
ESG e a probabilidade de faléncia empresarial. Contudo, dos estudos realizados, nenhum utilizou
o ROE como medida de performance financeira e poucos procuraram isolar o impacto das

controvérsias ESG.

Isto posto, com a inteng@o de suprir o hiato existente na literatura, a presente dissertagao
almeja responder a uma questdo central: “Qual a relevincia das praticas ESG na performance
financeira das empresas?”. Para tal, ird recorrer a analise quantitativa comparativa (fsSQCA) e
servir-se-a de conjuntos fuzzy que permitam examinar as inter-relacdes entre trés fatores
antecedentes, com o objetivo de identificar quais as configuragdes que explicam niveis elevados
e reduzidos de ROE. Os dados, por sua vez, foram obtidos através de relatdrios presentes na base
de dados da Eikon, e o escopo temporal analisado incidiu sobre os tltimos cinco anos. Integrando
a pontuacdo ESG obtida com o racio financeiro utilizado (ROE), a presente investigagdo propde-
se a determinar qual o impacto das praticas empresariais sustentaveis (ESG) no sucesso/insucesso

da performance empresarial.

Assim, numa primeira fase, serd revisitada a literatura cientifica, de forma a agregar e
perquirir detalhadamente os principais contributos tedricos e empiricos nos dominios de estudo
da Previsao de Faléncia Empresarial e das Praticas ESG. Com efeito, ¢ no seu cerne que sobrevém
a triangulacdo conceptual que sustenta esta dissertagdo: os modelos de previsdo de faléncia, as
praticas corporativas sustentaveis e o seu efeito na performance empresarial. De seguida, numa
segunda fase, serdo enunciados e descritos os procedimentos metodoldgicos. Por fim, numa
terceira fase, serdo apresentados os dados e explanados os resultados. A dissertagdo terminara com

a discussdo dos principais padroes identificados e com sugestdes para investigagdes futuras.



Capitulo 2. Faléncia Empresarial, Modelos de Previsao e Praticas ESG
2.1 Faléncia Empresarial: Mapa Conceptual

Ao longo das ultimas décadas, a previsdo de faléncias empresariais tem paulatinamente se
tornado num topico central na produgdo académica. Porém, a sua universalidade e aplicabilidade
ndo se refletem numa definicdo ecuménica do conceito “faléncia”. A respeito, Dimitras, Zanakis
e Zopounidis (1996) apontam como principal causa o facto de os académicos realizarem as suas
investigacdes a partir de alguns aspetos particulares do processo de insucesso empresarial,
provenientes das suas experiéncias ou interesses, ignorando, por consequéncia, o quadro teodrico.
Por sua vez, verifica-se, atualmente, uma literatura profundamente fragmentada e ambigua.

De facto, varios autores definem de formas distintas o insucesso de uma empresa: faléncia
(Altman et al., 1994; Wilson e Sharda, 1994; Lee et al., 1996; Hillegeist et al., 2004); insolvéncia
(Langford et al., 1993; Jackson e Wood, 2013); incumprimento (Peresetsky et al., 2011; Tserng et
al., 2014); e dificuldades financeiras (Jones e Hensher, 2004; Sun e Li, 2008) sdo alguns dos
exemplos. Ademais, se a defini¢do for feita de um ponto de vista juridico, acaba por variar de
acordo com cada estado-nagao.

Todavia, percorrendo cronologicamente a literatura conceptual, Beaver (1966) comeca por
definir faléncia enquanto a auséncia de capacidade de uma empresa saldar as suas obrigacdes
financeiras no longo prazo. Altman (1968), por sua vez, argumenta que o termo faléncia se aplica
a empresas que: a) encontram-se colocadas em liquidagdo; b) estdo na bancarrota; c) foi-lhes
atribuido o direito de restruturagdo através do National Bankruptcy Act. Esta tltima definigdo é,
simultaneamente, também partilhada por Ohlson (1980) ¢ Mensah (1984). Ja Burguer e Hamman
(1999) evidenciam, tendo por base estudos preliminarmente realizados, a existéncia de trés tipos
de faléncia: a) a faléncia técnica, quando uma ndo empresa nao consegue reembolsar, no prazo
previsto, o capital e os juros; b) a faléncia legal, quando uma empresa obtém, através do tribunal,
uma declaragdo de faléncia; e ¢) a faléncia contabilistica, quando uma empresa apresenta ativos
liquidos contabilisticos negativos.

Por outro lado, Altman e Hotchkiss (2006) procuraram aprofundar o conceito de
insucesso empresarial, identificando quatros elementos que sdo geralmente empregues na
literatura: faléncia (failure); bancarrota (bankruptcy); insolvéncia (insolvency); e incumprimento
(default).

De acordo com os critérios econdmicos, os autores identificam faléncia (failure) como
“... a taxa efetiva de retorno do capital investido, ponderada pelo risco, (que) é expressivamente
e constantemente inferior ds taxas em investimento semelhantes.” (Alvares, 2019, p. 4). Neste
contexto, uma empresa pode-se encontrar em faléncia econémica por um periodo de tempo e, sem
embargo disso, ndo ter incumprido com nenhuma das suas obrigagdes correntes, dado que nunca

foi necessario saldar a divida legalmente executavel. A partir do momento que a empresa deixar



de conseguir assegurar as suas obrigacdes, ¢, por norma, reputada como faléncia legal — ainda que
o crédito possa ser solicitado sem qualquer tipo de interferéncia judicial.

A bancarrota (bankruptcy), por sua vez, pode-se evidenciar de duas formas: econémica

ou técnica. A primeira, relaciona-se com a posi¢ao liquida de uma empresa e ocorre quando “
o rendimento total é insuficiente para cobrir os custos totais, (...) quando o retorno do
investimento é inferior ao custo do capital.” (Moreira et al., 2023, p. 3). A segunda, mais comum,
corresponde a declarac¢do formal de bancarrota, acompanhada quer de uma peti¢cdo para liquidagao
dos ativos, quer de um pedido de salvagdo e recuperacdo da empresa.

No que respeita a insolvéncia (insolvency), Raeburn (1957) menciona que o récio
existente entre os fluxos de caixas liquidos e os passivos correntes deve estabelecer-se como o
preceito basilar na sua descri¢do. Verifica-se, portanto, que a insolvéncia técnica de uma empresa
corresponde a incapacidade da mesma liquidar os seus recursos ciclicos e, por via disso, incumprir
com 0s seus compromissos para com os seus credores. Nao obstante a insolvéncia poder ser um
quadro temporario precedido de uma recuperagido, €, correntemente, a circunstancia proemial de
uma declaracdo de bancarrota. Para ser reputada insolvente, uma empresa tem de apresentar o
valor do total dos passivos substancialmente superior ao total dos ativos. Todavia, conforme
ressalva Moreira et al. (2023), o conceito de insolvéncia possui uma abrangéncia mais elevada,
dado que, a titulo de exemplo, se alguém receber um adiantamento para realizar uma acordada
tarefa e ndo a efetuar no periodo temporal estipulado, ¢ considerado insolvente.

Por fim, o incumprimento (default) pode assumir duas vias: a legal e/ou a técnica. A
primeira, ocorre, por exemplo, se uma empresa ndo pagar no prazo definido um empréstimo. A

segunda, verifica-se quando uma empresa viola uma condi¢ao previamente prescrita.

2.2 Modelos de Previsao de Faléncia de Empresas: Evolucio Cronologica

Um dos modelos de previsdo de faléncia de empresas mais conhecidos foi desenvolvido
por Altman (1968), caracterizando-se por uma analise multivariada (MDA"). Efetivamente, os
trabalhos de Altman (1968) e Beaver (1966) sdo destacados como pioneiros € seminais nos
métodos de previsdo de faléncia empresarial através de racios financeiros (Ohlson, 1980; Johnsen
e Melicher, 1994; Bernhardsen, 2001).

Porém, a literatura sobre a previsdo de faléncias encontra os seus primérdios na década
de 1930, com os primeiros estudos realizados sobre a utilizagao da analise de racios para prever
futuras faléncias (Gissel et al., 2007). Estes eram estudos univariados, somente centrados em
racios individuais e nos quais os resultados eram comparados entre empresas falidas e empresas

bem-sucedidas (Fitz-Patrick, 1932; Smith e Winakor, 1935; Chudson, 1945; Jackendoff, 1962;

Modelo de analise discriminante mltipla (conhecido por Z-Score de Altman).

4



Beaver, 1966). Conforme mencionam Johnsen e Melicher (1994), até meados da década de 1960,
a investigacao focou-se neste tipo de analise univariada, tendo evoluido, com o desenvolvimento
de outros autores (Altman, 1968; Deakin, 1972; Taffler, 1984), para modelos multivariados e,
posteriormente, para modelos logit (Ohlson, 1980) que permitiram estimar diretamente a
probabilidade de faléncia sob menos pressupostos estatisticos restritivos (Alvares, 2019).

Na linha de raciocinio de Johnsen e Melicher (1994), Enguidanos (1994) concluiu que
existe uma ampla mescla de modelos utilizados no estudo da faléncia empresarial, que permitem
diferir uma empresa saudavel de uma falida e classificou-os em dois grandes grupos: os modelos
univariados - que empregam apenas uma varidvel - e os multivariados - que se estruturam na
combinagdo de multiplas variaveis em simultdneo. Ainda sobre este ultimo, o autor divide-o em
duas partes: modelos paramétricos — tais como: modelos discriminantes ou modelos de
probabilidade condicionada (logit e probti) - ou ndo paramétricos — tais como: modelos de
parti¢des iterativas, modelo de Argenti ou modelos de redes neurais (Alvares, 2019).

Neste sentido, verifica-se a existéncia de uma extensa pandplia de tipologias apresentadas
por diversos autores, com o intuito de categorizar a evolugao cronologica dos modelos de previsao.
Ooghe e Prijcker (2006), ao analisarem 43 modelos de previsdo de faléncia de empresas,
apresentaram uma tipologia dividida em quatro categorias: modelos univariados; modelos de
indices de risco; modelos multivariados; e modelos de probabilidade condicional. No entanto,
omitiram na sua analise: "(...) o tipo de modelos em rapido crescimento baseados na teoria dos
precos das opgoes e nas reivindicagoes contingentes (por exemplo, Vassalou e Xing, 2004, (...)),
bem como os modelos de risco (por exemplo, Shumway, 2001).” (Altman et al., 2017, p.9).

Pramodh e Ravi (2007), por sua vez, apds observarem 128 modelos estatisticos e de
inteligéncia artificial para a previsdo de faléncias empresarias, verificaram que as redes neuronais
se constituiam como a técnica de inteligéncia artificial mais corrente. Ainda neste dominio,
Jackson e Wood identificaram as cinco técnicas utilizadas com maior frequéncia: andlise
univariada; analise discriminante multipla; modelos logit; redes neurais; e afirmagdes
contingentes.

Yazdanfar e Nilsson (2008), partindo da tipologia proposta por Johnsen e Melicher (1994),
aprofundou a sua perscrutacdo. Nesta investiga¢@o, o autor reputou a existéncia de trés fases: a
primeira, a analise discriminante multivariada e univariada, da qual destaca os trabalhos de Beaver
(1966) e de Altman (1968); a segunda, os métodos paramétricos logit e probit, na qual cita as
investigacoes de Ohlson (1980) e Zmijewski (1984); e a terceira, as redes neurais artificiais.

Outros autores, como Agarwal e Taffler (2008), Das et al. (2009) e Bauer e Agarwal (2014)
propuseram revisdes a eficacia dos modelos baseados na contabilidade, no mercado e no risco.
Para Agarwal e Taffler (2008), existe pouca diferenca entre a previsdo dos modelos de
contabilidade e dos modelos de mercado, verificando-se, todavia, que o primeiro permite um nivel

mais elevado de rentabilidade ajustada ao risco de crédito. Das et al. (2009), por sua vez,
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demonstraram que um modelo abrangente, que integre a contabilidade e o mercado, evidencia um
desempenho superior. Ja Bauer e Agarwal (2014) afirmam que os modelos baseados no risco
foram superiores, tanto aos de contabilidade como aos de mercado, em termos de exatiddo na
previsdo da faléncia, na andlise ROC (Receiver Operating Characteristic) e em contetdo

informativo.

2.3 A importéancia dos racios financeiros: performance e rentabilidade

Quando nos debrugcamos sobre a tematica, verificamos que diversos autores apontam
diferentes tipologias cronoldgicas ao desenvolvimento dos modelos de previsdo de faléncia
empresarial. Ndo obstante, uma tendéncia que evidencia algum consenso cientifico internacional
¢ a utilizacdo de racios financeiros.

Fitzpatrick (1932) foi o primeiro autor a recorrer a estes indicadores como variaveis
explicativas da faléncia. Decorridas trés décadas, Beaver (1966), através da analise univariante,
também realizou um estudo citando um conjunto de trinta racios financeiros. Ja o primeiro estudo
multivariado, denominado de “Z-Score” de Altman (1968), também recorreu a estes mesmos
racios, conforme anteriormente anunciado.

Desde entdo, inumeros autores tém procurado adaptar, atualizar e melhorar estas
abordagens, servindo-se de diferentes racios financeiros nas suas investigagdes (Wilcox, 1971;
Deakin, 1972; Blum, 1974; Libby, 1975; Ohlson, 1980; Taffler, 1984; Dietrich, 1984; Altman et
al., 1994; McKee, 1995; Johnson, 1997; Shirata, 1998; Agarwal e Taffler, 2008; Nguyen et al.,
2019). Com efeito, as demonstracdes financeiras sdo frequentemente analisadas com o intuito de
avaliar o desempenho econdmico-financeiro das empresas e determinar o quao satisfatério € o
seu desempenho (Rashid, 2020).

Ohlson (1980), Rashid e Abbas (2011) e Bandyopadhyay (2006) utilizaram modelos
logisticos com base em indicadores financeiros como: rentabilidade dos ativos apds impostos
(after-tax return on assets) e endividamento total sobre os ativos totais (fotal debt on total assets).
Jo et al. (2009), por sua vez, desenvolveram um modelo de avaliacdo de crédito aplicavel a
empresas em economias de transi¢do, no qual os racios entre o lucro antes de juros e impostos
(EBIT) ¢ os ativos totais, bem como entre o lucro liquido e o capital proprio se revelaram
estatisticamente relevantes. Complementarmente, Weng et al. (2011) construiram um modelo
preditivo baseado em sete indicadores, dos quais se destacam: a margem de lucro, o ROA (return
on asset) e 0 ROE (return on equity).

A analise da literatura demonstra que os autores consideram a rentabilidade fulcral num
ambiente econdmico dindmico, devendo ser a capacidade de gerar lucro o principal objetivo
financeiro de uma empresa (Hada e Mihalcea, 2020). Esta constatagao nao € surpreendente, dada

a importancia que a rentabilidade tem na medicdo da performance de uma empresa e, por



consequéncia, na sua probabilidade de falir. Ao analisarmos a defini¢@o de faléncia econémica,
verificamos que a mesma “(...) ocorre quando o total de proveitos é insuficiente para cobrir o
total dos custos, habitualmente acontece quando a taxa de rentabilidade do investimento é
inferior ao custo do capital.” (Geraldes, 2015, p. 24). Também Lennox (1999) identificou a
rentabilidade como um dos principais determinantes da probabilidade de faléncia.

Por via disso, a situagdo de rentabilidade constitui-se como o primeiro nivel de garantia
do desempenho de uma atividade empresarial e pode ser evidenciada de duas formas distintas.
Em termos absolutos, através da determinacdo dos valores de lucro obtidos, e em termos relativos,
mediante o calculo de indices ou racios de rentabilidade, que permitam uma avaliacdo
comparativa da eficiéncia financeira da atividade desenvolvida (Achim et al., 2012).

Neste contexto, o retorno sobre o capital proprio (ROE) é amplamente conhecido como
um dos racios mais utilizados na avaliacdo do desempenho financeiro das empresas (Rappaport,
1977). Esta afirmagdo é corroborada por Monteiro (2006), que destaca o ROE como
(possivelmente) o indicador mais relevante a ser considerado por um investidor, analista ou gestor
financeiro. Esta popularidade ¢ reforcada pelo facto do ROE representar o resultado final da
analise financeira estruturada, nomeadamente através do modelo Du Pont (Correia, 2003), o que
o torna um dos racios mais completos e informativos no contexto da avaliacdo de desempenho

empresarial.

2.3.1 Retorno sobre o Capital Proprio: defini¢cio e relevincia

De facto, o retorno sobre o capital proprio (ROE) tem se evidenciado como uma das
métricas mais estatisticamente significantes na previsao do risco de faléncia (Rashid, 2020). No
que concerne a sua conceptualizagdo, Tudose e Avasilcai (2019, p. 232) definem o ROE como:
“(...) a relagdo entre o rendimento gerado e o capital proprio dos acionistas registado nas
demonstragoes financeiras da empresa (...)”. Em termos de calculos, o retorno sobre o capital
proprio é obtido tomando-se o lucro ap6s impostos e ap6s a deducdo dos dividendos das acdes
preferenciais de um determinado exercicio e dividindo esse valor pelo valor contabilistico do
capital proprio (agdes ordinarias) no inicio do mesmo periodo (Naidoo e Du Toit, 2007). A sua
formula apresenta-se da seguinte maneira:

Lucro liquido
ROE = ——  x 100%
Patrimoénio Liquido

Em alternativa, ao invés de interpretar o ROE como ponto de partida, Franken (2004)
sugere considera-lo como o resultado final de uma analise financeira estruturada com base em
trés racios. Estes, por sua vez, enquadram-se nas categorias de: rentabilidade, gestdo de ativos e

estrutura financeira e podem ser decompostos da seguinte forma:



Rendimentos Vendas Ativos
ROE =

Vendas ’ Ativos i Capital Préprio

Os trés componentes que integram a decomposi¢do do ROE nesta formula podem ser
descritos, sequencialmente, como: rentabilidade (categoria de rentabilidade), rotacdo dos ativos
(categoria de gestao de ativos) e alavancagem financeira (categoria de estrutura financeira). Assim,
o retorno sobre o capital proprio pode ser melhorado através do aumento da rentabilidade, da
utilizagdo mais eficiente dos ativos e do reforco da alavancagem financeira.

Para a presente investigagao, a defini¢do utilizada para conceptualizar o retorno sobre o
capital proprio sera a mesma utilizada pela Eikon, a plataforma através da qual foram extraidos
os dados utilizados neste estudo. Assim sendo, o ROE sera entendido como um indicador de
rentabilidade, obtido dividindo o lucro liquido da empresa pelo valor do capital proprio (agdes
ordinarias).

No que concerne a sua importancia, o retorno sobre o capital proprio ¢, conforme
anteriormente mencionado, amplamente conhecido como um dos ricios mais utilizados na
avaliacdo do desempenho financeiro das empresas (Rappaport, 1977). Como prova disso, um
estudo realizado por Nguyen et al. (2019) concluiu que o ROE possui um efeito negativo na
probabilidade de faléncia, ou seja, quanto maior for o ROE de uma empresa, menor ¢ a
probabilidade da mesma falir e vice-versa. Estes resultados, por sua vez, sdo consistentes com os
obtidos por Jo et al. em 2009.

Também a investigagdo de Oberholzer (2012) concluiu que o retorno sobre o capital
proprio apresenta uma relag@o positiva mais significativa com a performance financeira, seguido
do retorno sobre ativos (ROA). Em contrapartida, outros racios financeiros — como o prego por
valor patrimonial liquido (prego / valor liquido dos ativos), o preco por valor contabilistico (preco
/ valor contabilistico) ou a margem de lucro — apenas se revelaram estatisticamente significantes
em alguns anos especificos. Ademais, racios baseados no valor de mercado — como o price to
earning ¢ o dividend yield — ndo demonstraram qualquer relagdo significativa. Desta forma, o
estudo determinou que o desempenho global de uma empresa pode ser eficazmente representado
através do retorno sobre o capital proprio. Conclusdo semelhante apresentou o estudo de Hada e
Mihalcea (2020), tendo demonstrado que o ROE, a par do ROS e do ROA, se constitui como um
indicador-chave para determinar a performance financeira de uma entidade economica.

Nao obstante a sua relevancia, existe dentro do universo cientifico alguma discordia
quanto a sua fiabilidade na representacao valida da situagdo economica da empresa. Desde logo
porque, em determinadas circunstancias, melhorias no ROE podem resultar de praticas que
aumentam o risco ou comprometem o desempenho sustentavel da empresa (Naidoo ¢ Du Toit,
2007). Por outro lado, os proprios lucros podem ser legalmente manipulados através de alteracdes

nas politicas contabilisticas adotadas. Ademais, o0 ROE ¢ calculado apds a dedugdo dos custos da



divida, sem considerar o custo do capital proprio, pelo que tende a aumentar ou diminuir conforme
o grau de alavancagem financeira. O risco inerente ao aumento desta alavancagem pode conduzir
a uma deterioragdo do valor da empresa e da performance financeira (Naidoo e Du Toit, 2007).

Outro problema apontado por alguns autores € o escopo temporal deste indicador.
Conforme alerta Copeland e Zhu (1996), o ROE ¢é uma métrica de curto prazo e se for dado um
énfase excessivo a este indicador pode levar as empresas a negligenciar oportunidades de
crescimento de longo prazo. Os autores alertam ainda que € possivel uma empresa aumentar o
seu ROE ao mesmo tempo que obtém retornos inferiores ao seu custo médio de capital (WACC),
o que resultaria, paradoxalmente, na destrui¢do de valor.

A mesma linha de raciocinio ¢ abordada por Reimann (1989), referindo que o ROE —a
parte de outras medidas financeiras — pode ser excessivamente orientado para o curto prazo, sendo
necessaria a adogao de outras métricas, possivelmente de natureza mais qualitativa. Factualmente,
os indicadores financeiros “(...) ndo sdo os unicos a permitir estimar a trajetoria de uma empresa,
devendo também ser mensurados e avaliados outros critérios ndo financeiros (...)” (Geraldes,
2015, p. 43).

Esta mesma abordagem foi realizada em inimeros estudos relacionados com os fatores
preditivos de faléncia/sobrevivéncia empresarial (Sutton e Callhan, 1987; Gentry et al., 1987
Evans, 1987; Watson e Everett, 1996). Com efeito, a literatura sobre previsdo de faléncia
empresarial tem vindo a evoluir continuamente, tanto na adogdo de técnicas de emparelhamento
mais eficazes entre as amostras analisadas, como na procura de novos indicadores que permitam
aumentar a precisao dos modelos preditivos. Mais recentemente, tem-se verificado um crescente
interesse na integragdo de métricas ESG na previsdo do risco de faléncia.

Posto isto, e sem embargo de o ROE nao ser universalmente entendido como um preditor
de faléncia, sendo um indicador de performance financeira foi selecionado como a variavel
dependente desta investigagdo. Ainda que este caminho nao seja, possivelmente, o mais facil,
pode vir a ser interessante no futuro utilizar o ROE como variavel preditor dos modelos de

previsdo de faléncia.

2.4 Praticas ESG: estado da arte e impacto nos modelos de previsao

Num contexto global cada vez mais marcado por uma forte énfase na sustentabilidade e
nas praticas corporativas sustentaveis, as empresas t€ém vindo a desenvolver e a reportar cada vez
mais as suas praticas ESG. Através de diversas agéncias especializadas, tém sido atribuidos,
anualmente, scores ESG as empresas, tanto a nivel global como a nivel discriminado para cada
um dos trés pilares: ambiental, social e de governagao.

Analisando a literatura, verificamos que diversos autores t€ém procurado perscrutar os

efeitos das praticas ESG sobre o valor das empresas ¢ a sua rentabilidade (Aydogmus et al., 2022).
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Segundo Friede et al. (2015), o interesse académico na compreensao do vinculo entre os critérios
ESG e o desempenho financeiro corporativo remonta a década de 1970. Nesta investigacdo, os
autores concluiram que a maioria dos estudos realizados validaram o racional do investimento
sustentavel, destacando que, em 90% dos casos, foi identificada uma relagdo positiva entre as
praticas ESG e o desempenho financeiros das empresas. Numa outra meta-analise, também
Alshehbhi et al. (2018), ao analisarem 132 artigos cientificos publicados em revistas de referéncia,
constataram que 78% deles denunciam uma associacdo positiva entre sustentabilidade e
performance financeira. Mais recentemente, Whelan et al. (2021) determinou que, dos 1000
estudos publicados entre 2015 e 2020, 58% indicaram a existéncia de uma relagdo positiva, 8%
de uma relagdo negativa, 13% nao identificaram qualquer tipo de relacdo e 21% apresentaram
resultados mistos.

Posto isto, denotamos que a literatura se apresenta bastante recheada de estudos sobre as
praticas sustentaveis e a performance empresarial. Neste contexto, embora a maioria das
evidéncias aponte a relevancia da integragdo ESG, ainda existe alguma divergéncia quanto a
consisténcia ¢ magnitude do seu impacto.

Em contrapartida, no que tange a relagao entre a sustentabilidade e os modelos preditivos
de faléncia, a investigagdo cientifica ainda se encontra numa fase bastante embrionaria. Todavia,
ja existem alguns estudos a incorporar as pontuagdes ESG nos modelos tradicionais de previsdo
de faléncia, com o objetivo de analisar de que forma as praticas sustentaveis adotadas pelas
empresas podem influenciar a sua probabilidade de falir.

Recorrendo as notagdes de risco de crédito (S&P) e as pontuagdes ESG (Refinitiv) de
uma amostra de 902 empresas norte-americanas, Aslan et al. (2021) utilizaram uma regressao
linear por minimo quadrados ordinarios (OLS) para analisar os dados. Os resultados, por sua vez,
evidenciaram uma relacdo positiva entre as praticas sustentaveis e a avaliacdo do risco de crédito,
dado que a probabilidade de incumprimento ¢ significativamente inferior nas empresas com
melhor desempenho ESG. Estatisticamente, apurou-se que um aumento de uma unidade na
pontuagdo ESG reduzia em 0,0062% a probabilidade de incumprimento. Com uma investigagao
bastante semelhante, Lisin et al. (2022) constataram que o pilar ESG referente a governagdo
apresenta 0 maior contributo positivo. Ademais, os autores denotaram ainda que empresas com
melhor desempenho financeiro tendem a se expandir, o que as pressiona a melhorar a sua
transparéncia nas praticas sustentaveis (e respetiva divulgacdo), o que, por consequéncia, leva a
pontuagoes ESG mais elevadas.

Seguindo uma linha de raciocinio semelhante, Haberman (2021) analisaram uma amostra
de 6.696 empresas norte-americanas entre 2010 e 2019, tendo aplicado modelos de painéis
estaticos e variaveis instrumentais para determinar o efeito da sustentabilidade no risco de faléncia.
Recorrendo ao Z-Score de Altman e as pontuagdes ESG, os autores verificaram que, em periodos

de expansdo econdmica, as praticas ndo influenciaram o Z-Score, exceto no pilar de governagao,
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que apresentou um impacto negativo. Na pratica, significa que uma pontuacdo ESG melhor
durante a fase de crescimento econémico aumenta a probabilidade de faléncia. Este fenémeno
pode ser explicado pelo facto de, nestes periodos, os custos associados a implementagdo de
praticas ESG poderem encobrir os beneficios de curto prazo, exponenciando o risco de faléncia.
Pelo contrario, em periodos de recessdo ou crise, os investimentos ESG t€ém um efeito
estabilizador, contribuindo para uma redugdo do risco de incumprimento.

Alargando o escopo geografico, Shahrour et al. (2021) focaram-se no contexto europeu,
analisando a Zona Euro. A amostra utilizada incluiu 1.916 observacdes anuais de 412 empresas,
entre 2003 e 2017. Os resultados indicaram a presenca de um efeito mitigador das praticas ESG
sobre o risco de faléncia, sobretudo em periodos de crise financeira — conclusdes semelhantes as
apresentadas por Haberman (2021) — funcionando, por via disso, como um mecanismo de
protecdo idéntico a um seguro.

Num contexto distinto, também o quadro chinés evidenciou efeitos bastante similares. Li
etal. (2022) analisaram 185.125 observagoes de empresas chinesas, entre 2015 ¢ 2020, recorrendo
a pontuagoes ESG da base de dados Wind e a variaveis de mercado — como o beta e a volatilidade.
Os resultados demonstraram que pontuagdes ESG mais elevadas reduziram o risco de faléncia no
longo prazo. Ademais, os autores concluiram ainda que o impacto mitigador do ESG aumenta
conforme o horizonte temporal da estrutura de risco de incumprimento, sugerindo que os efeitos
positivos do ESG se refletem nos mercados de crédito.

Cooper e Uzun (2019), através da regressao logistica, procuraram integrar na sua analise
empresas falidas, tendo analisado 78 das mesmas e contrapondo-as com pares ndo falidos.
Utilizando dados da base MSCI, concluiram que empresas com melhor desempenho ESG
possuiam menor probabilidade de faléncia, embora esse desempenho ja ndo produzisse alteragdes

apos o inicio do processo de faléncia.

Por outro lado, a investigacdo de Elkady (2024) procurou fugir ao viés de sobrevivéncia
identificado em estudos como os de Aslan et al. (2021), Haberman (2021) e Lisin et al. (2022) e
determinar o impacto real das praticas ESG na previsao de faléncia empresarial. Para tal, a autora
recorreu ao processamento de linguagem natural (PLN/NLP) da inteligéncia artificial e
desenvolveu um proxy para a pontuagdo ESG com base nos relatorios anuais das empresas obtidos.
Através de uma regressdo GLM por selegdo stepwise, € tendo por base uma amostra de 108
empresas, tanto saudaveis como falidas, o estudo conclui que o ESG tem um impacto
estatisticamente significativo e negativo na probabilidade de faléncia. Ou seja, niveis mais

elevados de ESG associam-se a menor risco de insolvéncia.

No escopo do impacto das praticas ESG na performance financeira das empresas, a
problematica das controvérsias tem recebido pouca atengdo. Ainda que a maioria dos estudos

realizados se tenha dedicado a analise da relagdo entre controvérsias associadas a praticas ESG e
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a valorizagdo das empresas (Sassen et al., 2016; Aouadi e Marsat, 2018; Brighi et al., 2025) ou o
desempenho no mercado acionario (Dorfleitner et al., 2020; de Franco, 2020), estes permitem

inferir alguns cendrios possiveis.

2.4.1 O Papel das Controvérsias ESG

A reputag@o de uma empresa ¢ amplamente reconhecida como um fator determinante para
a melhoria do seu desempenho financeiro (Aguilera et al., 2007; Li et al., 2021). Isto ¢, uma
reputacao positiva promove a fidelizagao dos clientes e contribui para a criagdo de valor a longo
prazo (Khanmohammadi e Saedi, 2023). Em contrapartida, percegdes negativas podem traduzir-
se em acles legais, perdas de receita, aumento do risco financeiro e maiores custos de

financiamento (Lange & Washburn, 2012).

Neste quadro, as controvérsias tém potencial para prejudicar a imagem e a reputagdo
corporativa, originando consequéncias juridicas e financeiras, sobretudo em empresas cotadas em
bolsa, dado que o mercado tende a reagir de forma exacerbada (Aouadi & Marsat, 2018). No que
concerne, por sua vez, as controvérsias relacionadas com praticas ESG e o seu efeito na

performance financeira, a literatura evidencia algum consenso: possuem uma relagdo negativa.

Investigacdes inicias identificaram um efeito negativo das controvérsias associadas ao
ESG sobre o desempenho das empresas (Klassen e McLaughin, 1996), conclusdes essas
corroboradas por Elamer e Boulhaga (2024) e por Treepongkaruna et al. (2024). Também Brighi,
Bina e Venturelli (2025) identificaram uma significativa correlacdo negativa entre as
controvérsias e as variaveis dependentes de valor e risco. Segundo os autores, em situagdes de
controvérsia, verifica-se uma reducdo do valor de mercado das empresas e um aumento dos

indicadores de risco financeiro.

Posto isto, dados os motivos acima elencados, este estudo procurara também evidenciar
o papel das controvérsias ESG, através de uma variavel independente. Desta forma, pretende-se
isolar o efeito das controvérsias — ou auséncia dele — na performance financeira de uma empresa

e, por consequéncia, na probabilidade faléncia empresarial.
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Capitulo 3. Metodologia
3.1 Dados e Variaveis

Este estudo apresenta trés variaveis independentes — ESG Score, ESG Controversies
Score, ESG Combined Score — e uma variavel dependente — Retorno sobre o Capital Proprio
(ROE). Os dados foram recolhidos da base Eikon, analisando um escopo temporal que
compreende os anos 2021 a 2025 e incluindo cerca de 4000 empresas, distribuidas por 30 paises
da Europa Ocidental e da América do Norte. Esta escolha procurou centrar-se nos tltimos 5 anos,
dada a crescente e continua importancia que as praticas ESG t€m vindo a obter no periodo recente,
ndo apenas no espectro corporativo, mas também na opinido publica. Ainda que alguns resquicios
da Pandemia Covid-19 possam ter tido impacto nos resultados financeiros das empresas, o seu
efeito foi relativamente transversal nas diversas regioes do mundo, pelo que ndo alterard o rigor

e a validade dos dados.

Tabela 1. Descricio das Variaveis

Variavel Descricdo

ESG Bcore Pontuagdo geral da empresa baseada em informagdes auto-relatadas nos pilares ambiental,

social e de governanga corporativa (A+ = melhor; D- = pior).

E3G Controversies Score | Mede a exposigido da empresa a controversias relacionadas com oz pilares ESG, com baze em

eventos negativos reportados nos media internacionais (100 = melhor: 0 = pior).

ESG Combined Score Avaliagdo integrada que combina o ESG Score com o impacto das controvérsias associadas

aos temas ESG (100 = melhor; 0 = pior).

F.OE (Return on Equity) | Indicador de rentabilidade obtido dividindo o Incro liquido da empresa pelo valor do capital

proprio (agdes ordinarias).

Fonte: Elaboracdo prénria com base em dados recollidos na Eikon.

No que concerne a analise geografica, e de forma a garantir a homogeneidade da amostra,
foram selecionados paises que se integram no lote de democracias consolidadas, cuja experiéncia
capitalista seja uma pratica duradoura. Neste sentido, o critério utilizado foi a classificacdo
apresentada pelo Banco Mundial (2020) para determinar as economias de rendimento elevado.
Estas, segundo o mesmo, referem-se a paises nos quais o rendimento nacional bruto per capita &
superior a 12.535 doélares (conforme citado no WEF, 2020) e incluem, entre outros, os paises
analisados nesta investigagdo: Austria, Bélgica, Canada, Chipre, Dinamarca, Finlandia, Franca,
Alemanha, Grécia, Islandia, Italia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Holanda, Noruega, Portugal,

Espanha, Suécia, Sui¢a, Reino Unido e Estados Unidos.

3.2 Abordagem Analitica: Analise Comparativa Qualitativa

As metodologias frequentemente adotadas em estudos relacionados com finangas e gestao,

realizados através de analises estatisticas lineares com fatores contextuais finitos, podem sofrer
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de imprecisdes nas suas previsoes (Arrow, 2018; Pappas e Woodside, 2021). Em alternativa, a
analise comparativa qualitativa de conjuntos difusos (fSQCA) surgiu como uma técnica altamente
objetiva para derivar conclusdes preditivas, uma vez que se baseia numa abordagem
configuracional estatisticamente informada (Kallmuenzer et al., 2019, Thornton et al., 2019), e
tem vindo a ganhar bastante popularidade nos tltimos anos (Pappas e Woodside, 2021). Tendo
sido introduzida pelo cientista social Charles Ragin (2000), a fsSQCA ¢ uma técnica que combina
principios de légica difusa com andlise comparativa qualitativa (Mendel e Korjani, 2013),
permitindo ao investigador tirar partido dos pontos fortes dos métodos qualitativos e quantitativos,
viabilizando, por via disso, o estudo de um elevado ntimero de casos sem renunciar a dados

contextuais importantes (Pappas e Woodside, 2021).

A abordagem fsQCA evidencia uma vantagem relativa na descri¢do das combinagdes de
condi¢des, sendo que estas podem potenciar a existéncia de trés corolarios: auséncia de resultado,
resultado positivo e resultado negativo (Roig-Tierno et al., 2017). Ao contrario de outros métodos
metodoldgicos, esta abordagem ¢ sustentada pela dlgebra booleana e pela relagdo configuracional,
distinguindo-a do restante grupo analitico (Di Paola, 2021). Ademais, quando comparada com
outras variagdes da QCA (por exemplo: mvQCA e csQCA), a fSQCA ndo se limita a variaveis
binarias (Pappas e Woodside, 2021), podendo assim “(...) capturar a varia¢do na pertenca ao

conjunto em grau (...)” (Vis e Dul, 2018, p. 876).

Assim sendo, podemos concluir que a metodologia fsSQCA se constitui como uma
abordagem que incorpora os principios fundamentais da teoria da complexidade na explanacdo
de fendomenos sociais e organizacionais, permitindo testar hipoteses que podem, ou ndo, conduzir
a determinados resultados. Distintivamente de métodos estatisticos convencionais, como a analise
de regressdo — que procura quantificar o impacto isolado das variaveis independentes sobre uma
variavel dependente — a fSQCA visa identificar condigdes ou configuracdes de condi¢des que, de
forma mesclada, expliquem a produgdo de um determinado resultado (Vis e Dul, 2018). Esta
abordagem assume, por isso, a possibilidade da analise combinatdria revelar padrdes causais
complexos, que permaneceriam desconhecidos caso as variaveis fossem analisadas de forma

individual (Gligor e Bozkurt, 2020).

3.2.1 Calibracao

Conforme determinado, a metodologia fsSQCA suplanta as tradicionais classificagdes
binarias de pertenga a conjuntos, propondo, em contraposi¢do, uma abordagem mais graduada e
baseada numa escala continua de valores (Nikou, S. et al., 2024). Contudo, de forma a garantir o

rigor da investigacdo cientifica e assegurar a qualidade dos dados utilizados, existe um
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procedimento adicional de elevada importancia na metodologia fsSQCA: a calibracdo (Vis e Dul,

2018).

Nesta etapa do processo, os dados originais sdo convertidos em conjuntos fuzzy, o que
envolve a atribui¢do de valores que refletem graus de pertenca a determinados grupos (Pappas e
Woodside, 2021). Enquanto os conjuntos classicos (conjuntos crisp) atribuem valores apenas de
0 ou 1 para indicar a pertenca total ou a ndo pertenga, os conjuntos fuzzy utilizam uma escala

continua nesse mesmo intervalo de 0 a 1.

Nestes casos, os valores situados entre 0,5 e 1 indicam uma pertenga relativamente mais
forte ao conjunto, enquanto os valores entre 0 e 0,5 sugerem uma inclusdo mais fraca. Um valor
de 0,5 ¢ considerado como um ponto de indeterminacdo, no qual ndo € possivel afirmar com
clareza se a varidvel pertence ou ndo ao conjunto (Ragin, 2000). Esta ldgica concede a
metodologia fSQCA a capacidade de: captar nuances nos dados (Vis e Dul, 2018), representar
graus de pertenca que nao sdo nem totalmente inclusivos nem inteiramente exclusivos e analisar

uma variagdo tanto em intensidade como em natureza (Nikou, S. et al., 2024).

Sem embargo de, ¢ também fundamental que os limiares usados na calibragdo fuzzy
sejam definidos com base em fundamentos teoéricos s6lidos e adaptados ao contexto empirico do
estudo. Pelo contrario, a selecdo arbitraria ou padronizada desses pontos alicerces pode
comprometer a validade e veracidade dos resultados (Dul, 2016; Papas e Woodside, 2021). Tendo
por base as recomendagdes metodoldgicas de Ragin et al. (2017), este estudo utilizou como
referéncia para a calibragao os seguintes valores: 0,95 para refletir inclusdo plena, 0,5 para indicar

um ponto de transi¢ao e 0,05 para indicar exclusdo completa.
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Capitulo 4. Resultados e Discussao
4.1 Analise das condi¢cdes necessarias

Entende-se por condigdo necessaria aquela que estd invariavelmente presente sempre que
o resultado analisado ocorre (Ragin, 2000). Contudo, a presenga de uma condi¢ao necessaria ndo
implica, por si s0, que esta seja suficiente para a ocorréncia do desfecho em questdo (Gligor &
Bozkurt, 2020). Tendo em conta que os fendmenos analisados nesta investigacao sdo de elevada
complexidade e caracterizados por multiplas inter-relagdes entre variaveis, a identificagdo de uma

condi¢do estritamente necessaria exige uma verificagdo rigorosa que sustente a sua existéncia.

Para avaliar se uma determinada condicdo pode ser considerada necessaria, e qual o seu
grau de aplicabilidade em termos de casos empiricos abrangidos, recorre-se a duas métricas
fundamentais: consisténcia e abrangéncia (coverage). A consisténcia expressa o grau com que um
determinado resultado ocorre entre os casos que partilham uma condigdo especifica (Ragin, 2008).
Conforme indicado por Ragin (2008), valores de consisténcia superiores a 0,9 sdo, de forma geral,
interpretados como indicativos da presenca de uma condi¢do necessaria. A abrangéncia, por sua
vez, quantifica a relevancia empirica da relagdo identificada, sendo que valores reduzidos de
abrangéncia indicam que a condicdo se verifica apenas num nimero limitado de casos (Cao et al.,

(2022).

Ainda que os resultados obtidos durante a analise (ver Tabela 2 e Tabela 3) ndo tenham
revelado nenhuma condig@o necessaria a existéncia de um ROE elevado, demonstraram, por outro
lado, que a existéncia de um ROE reduzido existe uma: baixa pontua¢do no ESG Controversies
Score. Esta condigdo apresentou um nivel de consisténcia de 0,901, superior ao 0,9 estipulado por

Ragin (2008).

Tabela 2. Anilise as condigdes necessarias de ROE elevado

Variavel Consisténcia Abrangéncia

ESG Controversies Score 0,195 0.676

ESG Score 0,680 0,720

ESG Combined Score 0.6592 0.717
Fonte: Elaboragio propria

Tabela 3. Anilise s condicoes necessarias de ROE reduzido

Vanavel Consisténcia Abrangéncia
ESG Controversies Score 0,901 0514
~ ESG Score 0,720 0,680
-~ ESG Combined Score 0,711 0,686

Fonte: Elaboragio préopria
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4.2 Analise das condic¢oes suficientes para ROE

A etapa seguinte da analise fsSQCA consiste na identificagdo das combinagdes possiveis
de condicdes observadas nos dados e na avaliagdo do grau em que cada uma dessas combinagdes
se mostra consistente com o resultado esperado. No fundo, trata-se de aferir se determinadas

configuragdes sdo suficientes para criar o efeito esperado.

Para tal, a analise das condi¢bes suficientes foi conduzida com base na construcdo e
interpretagdo da truth table, também conhecida por tabela booleana (Salonen et al., 2021). Esta
tabela reflete todas as possiveis combinagdes logicas entre as condigdes causais (configuragdes)
e os respetivos resultados empiricos observados (Vis e Dul, 2018), pelo que cada linha
corresponde a uma combinagdo especifica de condigdes (Ragin et al., 2017). Considerando as trés
condi¢des utilizadas na presente investigacao, a tabela contém, teoricamente, 2° = 8 configuracdes

distintas (Pappas e Woodside, 2021).

No entanto, o nimero de linhas consideradas foi posteriormente reduzido através da
aplicag@o de dois critérios: um limiar de frequéncia e um ponto de corte de consisténcia (Fiss,
2011). O limiar de frequéncia foi estabelecido em 5 casos, o que significa que apenas
configuragoes com, pelo menos, cinco ocorréncias empiricas foram incluidas na analise (Ragin,
2008). Relativamente a consisténcia, o valor minimo recomendado para o corte ndo deve ser
inferior a 0,75 (Ragiliun, 2008). Neste estudo, adotou-se um valor de corte mais conservador,
fixando-se em 0,8, de modo a assegurar maior rigor na identificacdo de configuracdes

verdadeiramente consistentes com o resultado.

Apbs este procedimento, a truth table foi submetida ao algoritmo de minimizagao (Quine-
McCluskey), baseado em algebra booleana (Fiss, 2011; Mendel & Korjani, 2012). Realizando a
analise contrafactual, que permite avaliar a plausibilidade de combinag¢Ges logicas que nao estdo
empiricamente representadas nos dados (Ragin & Sonnett, 2005, p. 184). Esta abordagem revela-
se particularmente util para contornar o problema da diversidade limitada, isto ¢, a auséncia de

certas combinagdes tedricas nos dados observados (Fiss, 2011).

A aplicacao do algoritmo de minimizagao conduz a produgdo de trés clusters distintos de
solucdes: a solucdo complexa, a intermédia e a parcimoniosa. A primeira, caracterizada pela
inclusdo integral das configura¢des empiricas verificadas, ndo recorre a suposi¢des contrafactuais,
refletindo unicamente os dados observados (Ragin & Sonnett, 2005). No entanto, devido a
multiplicidade de combinagdes possiveis, esta abordagem tende a gerar resultados extensos e, por
vezes, dificeis de interpretar. Em contraste, a solugdo parcimoniosa adota uma logica de

simplificacdo ao incorporar o0 maximo de pressupostos contrafactuais, mesmo que alguns nao
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tenham respaldo empirico direto, resultando numa representagdo mais concisa das relagdes
causais (Fiss, 2011). Entre estas duas abordagens situa-se a solug¢do intermédia, que se apoia
apenas em pressupostos contrafactuais teoricamente justificaveis ou logicamente plausiveis,
permitindo um equilibrio entre a complexidade analitica e a parcimonia explicativa (Liu et al.,
2017). Esta estrutura tripartida possibilita ao investigador distinguir entre condi¢cdes causais
centrais — presentes tanto nas soluc¢des intermédia como parcimoniosa — e condi¢des periféricas,

que se manifestam exclusivamente na solugdo intermédia (Greckhamer et al., 2018).

Conforme previamente referido, a avaliagdo da qualidade do ajuste das solugdes obtidas
através da analise fsQCA baseia-se, essencialmente, em duas métricas fundamentais: a
consisténcia e a abrangéncia. A consisténcia expressa o grau com que um determinado resultado
ocorre entre os casos que partilham uma configuracdo causal especifica, refletindo assim a
robustez da relagdo causal identificada. A abrangéncia reflete a relevancia empirica dessa
configuragdo, isto é, em que grau essa combinagdo de condi¢Ges contribui para explicar a
ocorréncia do resultado (Ragin, 2008). Complementarmente, considera-se ainda a abrangéncia
unica (unique coverage), que indica a propor¢ao do resultado que pode ser exclusivamente
explicada por uma dada configuragdo, evidenciando a sua nio redundancia dentro da solugdo

global (Schneider e Wagemann, 2012).

Com base nos resultados apresentados na Tabela 4, as configuragdes 1 e 2 podem ser
consideradas suficientes para explicar um elevado ROE, dado que apresentaram valores de
consisténcia iguais ou superiores ao limiar estabelecido de 0,8. No que concerne a abrangéncia,
todas a configuragdes evidenciam valores de abrangéncia Unica superiores a zero, o que
demonstra a sua contribui¢ao nao redundante na explica¢do do fenomeno (Schenider e Wagemann,
2012). Ademais, a solugdo explica cerca de 46% da varia¢do observada na obtengdo de um ROE

elevado, o que revela alguma capacidade explicativa.

Dado o objetivo de capturar a complexidade dos fatores ESG que influenciam a
performance financeira de uma empresa, mais precisamente o ROE, a metodologia fsQCA
permitiu identificar subgrupos distintos dentro da amostra, a qual inicialmente parecia homogénea.
Das configuracdes que produzem um elevado ROE, destacam-se duas vias distintas. A primeira
configuragdo associa uma baixa pontuagdo do ESG Controversies Score a uma elevada pontuagéo
do ESG Combined Score. A segunda configuragdo combina uma baixa pontuagdo do ESG

Controversies Score ¢ uma elevada pontuagdo do ESG score.

Por outro lado, a explicacao para a obtengdo de um reduzido ROE nas empresas revelou
também trés configuracdes distintas, das quais apenas a 5 pode ser considerada suficiente para

explicar um ROE reduzido. Nesta analise, mantiveram-se os mesmos critérios de consisténcia,
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frequéncia e PRI utilizados na analise do elevado ROE. A abrangéncia global da solugdo para o

ROE reduzido foi de 43%, um valor praticamente semelhante ao evidenciado no ROE elevado.

Neste sentido, a quinta configuracdo - a unica que apresenta um valor de consisténcia
superior a 0,8 - revela que uma baixa pontuagdo do ESG score, combinada com uma baixa

pontuagdo do ESG Combined Score, esta associada a um ROE reduzido.

Tabela 4. Configuracies para um ROE elevado e reduzido

ROE Elevado ROE Reduzido

Configuracio Cl1 Cc2 C3 c4 Cc5 Co

~E3G Controversies Score

ESG Score
ESG Combined Score
ESG Controversies Score . .
~ESG Score . .
~ESG Combined Score I
Consistency
8.81 B.85 e.79 @.79 .85 8.71
Raw Coverage
@.18 @.41 9.208 8.17 @.38 @.17
Unique Coverage
a.al @.23 B.e3 2.8l a.22 a.82
Overall solution consistency
9. 88 0.78
Overall solution coverage
@.45 8.42

Fonte: Elaboragio propria
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4.3 Discussao

Ao analisarmos os resultados, verificamos que, de forma geral, o ROE depende em larga
medida das praticas ESG. A primeira configuragdo evidencia que uma baixa pontuacdo no ESG
Controversies Score, combinada a uma pontuacao elevada no ESG Combined Score produz um
valor de ROE reduzido. Contrariamente ao que a literatura evidencia, esta configuragdo sugere
que os acontecimentos controversos associados as praticas ESG ndo possuem um impacto
negativo na performance financeira das empresas. Ainda que inimeros autores identifiquem a
existéncia de uma relagdo negativa entre as controvérsias e o desempenho empresarial (Klassen
e McLaughin, 1997; Elamer e Boulhaga 2024; Treepongkaruna et al., 2024; Brighi et al., 2025),
os resultados obtidos apontam que o efeito ¢ contrario. Ou seja, empresas com maior exXposicao a
acontecimentos polémicos nas matérias de ESG tendem a obter resultados mais elevados no ROE.
Ademais, o proprio argumento proposto por Lisin et al. (2022), no qual sugerem que empresas
com melhor desempenho financeiro tendem a se expandir, o que as pressiona a melhorar a sua
transparéncia nas praticas sustentaveis e respetiva divulgacdo, acaba também por nao ser

verificado.

A segunda configuragdo, pelo contrario, vem corroborar a literatura existente. De facto,
conforme € amplamente reconhecido, as praticas ESG apresentam uma relagdo positiva com a
performance financeira. Segundo esta configuragdo, uma pontuagdo elevada no ESG Score,
agregada a uma pontuacdo elevada no ESG Combined Score resulta num ROE maior. Este
resultado alinha-se integralmente com as conclusdes apresentadas por Cooper e Uzun (2019);
Haberman (2021); Li et al. (2022) e Elkady (2024), que, em suma, argumentam que niveis mais

elevados de ESG associam-se a menor risco de faléncia.

De forma complementar, a quinta configuragdo aponta para uma linha de raciocinio
equivalente, mas partindo de condi¢des inversas. Neste caso, uma pontuagdo baixa no ESG Score,
agregada a uma pontuagdo baixa no ESG Combined Score, resulta num ROE menor. Tal como a
configuragdo anterior, este resultado reforca a relagdo entre praticas ESG e performance
financeira, indicando que niveis mais baixos de adogdo de ESG se associam a um aumento da
probabilidade de faléncia empresarial. Esta concluso alinha-se com a dos autores anteriormente

mencionados.

A terceira configuragdo, por sua vez, demonstra que, ndo obstante as controvérsias terem
impacto no ROE, o mesmo ¢ limitado. Ao conjugar a pontuacao baixa do ESG Controversies
Score, com a pontuagdo alta do ESG Score, verifica-se que ndo produz um ROE reduzido. Ou
seja, retirando a sobreposi¢do das controvérsias incluida no ESG Combined Score, a configuragdo

acaba por ndo ter efeito significativo na performance financeira. Simultaneamente, a propria
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pontuagdo alta do ESG Score acaba por ndo ser suficiente para impactar o ROE. Este resultado
confirma, parcialmente, o que ja havia sido denunciado por Whelan et al. em 2021. Isto €&, os
respetivos autores, ao analisarem 1000 estudos, denotaram que mais de 20% ndo evidenciava
nenhum tipo de relagdo / evidenciava uma relagdo mista entre as praticas ESG e a probabilidade

de faléncia empresarial.

No sentido oposto, identificam-se cenarios idénticos nas quartas e sextas configuracdes.
Nestas, denota-se também que as controvérsias ndo sdo suficientes para explicar um ROE
reduzido. Esta conclusdo permite reforgar o principio da assimetria causal, segundo o qual as
configuragdes que explicam a existéncia de um resultado ndo s@o, necessariamente, 0 oposto
logico das que explicam a sua auséncia (Rihoux e Ragin, 2009). Neste sentido, verificamos que
uma pontuagio elevada nas ESG Controversies Score, aliada a uma pontuagdo reduzida no ESG

Combined Score ou a uma pontuagao reduzida no ESG Score néo resulta num ROE reduzido.

Figura 1. Configuracées para ROE elevado e reduzido

EFEITO NO ROE

A Aumento V Decréscimo

Fonte: Elaboragéo propria

Posto isto, a analise geral dos resultados obtidos demonstra que as praticas ESG
desempenham um papel central na determinacdo do ROE das empresas. Porém, a sua influéncia
ndo se revela uniforme nem linear. De forma holistica, denota-se que os niveis elevados de
praticas de sustentabilidade estdo constantemente associados a maior ROE, enquanto niveis mais
baixos produzem o efeito contrario. Alinhando-se com a literatura existente, este padrdo reforca
a importancia da adogdo e integracao sistematica de praticas ESG, como condi¢ao prioritaria para

o desempenho financeiro. A assimetria observada, no entanto, indica que nem todas as
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combinagdes possiveis de variaveis ESG tecem efeitos financeiros diretos, destacando, por isso,

a importancia de analisar o contexto ¢ a interagao entre diferentes dimensdes.

Um ponto crucial emergente desta andlise é o papel das controvérsias. Sem embargo de a
literatura sugerir um efeito negativo das controvérsias sobre o desempenho financeiro, os
resultados mostram que o impacto destas ¢ limitado, condicionado pelo nivel geral de score ESG
e pode, inclusive, afetar no sentido inverso. Na pratica, significa que uma empresa com uma
exposicao elevada a controvérsias, mas alta pontuacdo ESG, ndo apresenta, necessariamente, um
ROE elevado ou reduzido, evidenciando que a presenca de boas praticas de sustentabilidade pode
mitigar, em parte, os efeitos de acontecimentos controversos. Isto sugere que, para além do
cumprimento formal das normas ESG, a consisténcia e a integragdo estratégica destas praticas sdo

determinantes mais fortes do que a ocorréncia isolada de controvérsias.

Por fim, analisando o quadro geral, os resultados assinalam a relevancia de considerar a
assimetria causal na andlise do desempenho financeiro. Configuracdes que explicam a existéncia
de um ROE elevado ndo podem ser simplesmente invertidas para explicar um ROE reduzido. Em
termos de implicagdes praticas, isto indica que os gestores devem priorizar o fortalecimento
continuo do ESG Score e do ESG Combined Score como alavancas estratégicas de performance.
Paralelamente, as controvérsias devem ser monitorizadas e geridas de forma integrada,
reconhecendo que estas tém impacto limitado quando isoladas. Assim sendo, € em suma, a
resposta as questoes iniciais sobre a relacdo entre as praticas ESG e a probabilidade de faléncia
empresarial ¢ que, de forma geral, niveis mais elevados de ESG favorecem o desempenho

financeiro, mas o seu efeito é condicionado ¢ multifacetado.
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Conclusao
Contribuicoes Tedricas

O presente estudo procurou aprofundar o entendimento sobre a relagdo entre praticas ESG
e a performance financeira das empresas, em particular o ROE. A aplicagdo da metodologia
fsQCA permitiu ultrapassar os modelos lineares tradicionais, captando a complexidade ¢ a
natureza configuracional dos fatores ESG que influenciam os resultados financeiros. Esta
abordagem revelou diferentes caminhos causais para elevados e reduzidos niveis de ROE,
evidenciando que o impacto das praticas ESG ndo deve ser assimilado de forma isolada, mas sim

compreendido através da interacdo de multiplas dimensdes.

Um dos principais contributos teéricos prende-se, portanto com a identificacdo de
configuragoes distintas associadas tanto a desempenhos financeiros positivos como negativos.
Este aspeto confirma o principio da assimetria causal, segundo o qual as condigdes que explicam
desempenhos elevados nao correspondem necessariamente ao inverso daquelas que conduzem a
desempenhos mais fracos. Além disso, os resultados desafiam parte da literatura existente, uma
vez que as controvérsias ESG nio se revelaram sempre prejudiciais para o desempenho financeiro.
Em alguns cendrios, a sua presenga esteve mesmo associada a niveis mais altos de ROE, o que
contraria conclusdes anteriores. Por outro lado, verificou-se uma relacdo consistente entre valores
elevados de ESG Score e ESG Combined Score e melhores resultados financeiros, corroborando
a ideia de que praticas sustentaveis podem funcionar como fonte de valor e de resiliéncia

empresarial.

Implica¢des Praticas

Os resultados deste estudo oferecem implicagdes praticas relevantes para gestores,
investidores e decisores politicos. Em primeiro lugar, sublinham a necessidade de uma abordagem
estratégica e diferenciada a gestdo ESG, na medida em que os impactos sobre o desempenho
financeiro ndo decorrem de fatores isolados, mas de configuragdes especificas de condigdes. Para
as empresas, isto significa que ndo basta adotar praticas ESG de forma genérica. Na realidade, é
crucial perceber como estas se articulam com a governagdo, a comunicacdo € a gestdo do risco
reputacional da empresa. Ou seja, € basilar que o gestor entenda que o valor financeiro associado
a sustentabilidade decorre da forma como diferentes dimensdes interagem entre si € com a

realidade da empresa.

Para os investidores, os resultados sugerem cautela na interpretagdo do impacto das

controvérsias associadas a ESG. Isto ¢, a existéncia das mesmas ndo implica, necessariamente,
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pior desempenho financeiro. Em determinados contextos, tais controvérsias podem coexistir com

praticas robustas de sustentabilidade, sem comprometer os resultados.

Para os reguladores e decisores politicos, as conclusdes desta investigagdo reforcam a
necessidade de promover politicas de reporte ESG claros, transparentes e comparaveis, de modo
a reduzir assimetrias de informagao e permitir que o mercado diferencie empresas que gerem as

controvérsias de forma mais ou menos eficaz.

Limitac6es e Futuras Investigacoes

Tal como qualquer investigacao, este estudo apresenta algumas limitagdes. Em primeiro
lugar, a analise considerou apenas trés condigdes causais (ESG Score, ESG Combined Score e
ESG Controversies Score), excluindo outros fatores que também podem influenciar os resultados
financeiros, como a estrutura de capital, a governagdo corporativa ou variaveis de mercado. Em
segundo lugar, o ROE foi utilizado como tnico indicador de desempenho, o que significa que
outras métricas possivelmente relevantes ndo foram incluidas. Em terceiro lugar, a analise refere-
se a uma amostra ¢ a um periodo especifico, o que pode limitar a generalizagdo dos resultados

obtidos.

Para futuras investigacdes, seria pertinente alargar a andlise a outros indicadores
financeiros e realizar estudos longitudinais, que permitam perceber se as configuracdes
identificadas se mantém estaveis ao longo do tempo. Seria igualmente util explorar de que forma
as controvérsias ESG, em determinados contextos, podem associar-se a melhor desempenho,
investigando mecanismos como maior visibilidade, resposta dos stakeholders ou refor¢o da
capacidade de resiliéncia. Outra linha de investigagdo interessante passaria por analisar de forma
mais sistematica a assimetria causal, avaliando nao apenas a presenc¢a, mas também a auséncia de

determinadas condigdes na explicacdo do desempenho financeiro.
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