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Resumo

A presente dissertacdo investiga a complexa relacdo entre préticas sustentaveis e
desempenho financeiro em empresas sustentaveis e ndo sustentaveis no setor energético.
Através de uma abordagem abrangente, foram analisados indicadores financeiros de
performance tradicionais, como ROA, ROE e ROIC, juntamente com uma métrica
ambiental, “Emissoes de Gases de Efeito de Estufa”. A pergunta central que conduziu a
andlise foi: “Qual é a relagdo entre sustentabilidade e desempenho financeiro das
empresas, considerando-se a distin¢do entre empresas sustentaveis e ndo sustentaveis,

no setor energético?”

A presente dissertagdo reviu mais de 140 artigos sobre sustentabilidade, relatdrios de
sustentabilidade e performance financeira e analisou 200 Relatérios Financeiros e de
Sustentabilidade publicados nos ultimos 10 anos, i.e, no periodo compreendido entre 2013
a 2022, de 20 empresas (10 consideradas sustentaveis e 10 ndo sustentaveis), pertencentes
ao setor energético- o setor mais vital a existéncia de vida humana e econémica, e também

um dos mais externalizadores.

A fim de contribuir para uma melhor compreensdo da relagdo entre sustentabilidade e
desempenho financeiro, alertando para a importancia da divulgacdo dos relatérios de
sustentabilidade, ndo foi possivel concluir com total clareza qual dos dois grupos de
empresas tem uma melhor performance financeira. Por um lado, seriam as empresas nao
sustentaveis, uma vez que apresentaram valores mais elevados em quase todos os
indicadores financeiros, por outro lado, mostraram também uma maior volatilidade, pelo
gue as empresas sustentaveis se mantiveram mais estaveis ao longo do periodo analisado,
apresentando uma melhor reputacdo e uma maior seguranca e transparéncia para quem

nelas investe.

Palavras-chave: Sustentabilidade; Relatério de sustentabilidade; Performance

Financeira; Interesse dos stakeholders; Setor energetico.



Abstract

This study investigates the complex relationship between sustainable practices and
financial performance in sustainable and non-sustainable companies in the energy sector.
Through a comprehensive approach, traditional financial performance indicators,such as
ROA, ROE and ROIC, were analyzed, together with an environmental metric,
“Greenhouse Gas Emissions”. The central question that led the analysis was: “What is
the relationship between sustainability and financial performance of companies,
considering the distinction between sustainable and non-sustainable companies in the

energy sector?”

This study reviewed more than 140 articles on sustainability, sustainability reports and
financial performance and analyzed 200 Financial and Sustainability Reports published
in the last 10 years, i.e., in the period between 2013 and 2022, from 20 companies (10
considered sustainable and 10 non-sustainable), belonging to the energy sector - the most
vital sector for the existence of human and economic life, and also one of the most

externalizing.

In order to contribute to a better understanding of the relationship between sustainability
and financial performance, highlighting the importance of disclosing sustainability
reports, it was not possible to conclude with complete clarity which of the two groups of
companies has a better financial performance. On the one hand, these would be non-
sustainable companies, since they presented higher values in almost all financial
indicators, on the other hand, they also showed greater volatility, so sustainable
companies remained more stable throughout the analyzed period, presenting a better

reputation and greater security and transparency for those who invest in them.

Keywords: Sustainability; Sustainability report; Financial performance; Stakeholder

interest; Energy Sector.
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Introducéo

As alteracdes climaticas representam uma crise humanitaria e ecoldgica de escala
mundial, sem precedentes na historia da humanidade. A globalizacdo da sociedade, como
a conhecemos, trouxe consigo as mais inovadoras tecnologias e progressos a um nivel
que ja ndo conseguimos imaginar viver sem as mesmas. E desta forma desenfreadade
desenvolvimento que deixamos a questao ecoldgica e ambiental para tras, produzindo-se
acima da capacidade dos recursos naturais como se o ser humano ndo fosse eco-

dependente e tivesse um planeta B para o qual possa ir.

A economia global estd a crescer a uma taxa anual de aproximadamente 4%, o que
significa que a producdo do mundo é duplicada a cada geracdo. No entanto, este
crescimento ndo esta a ser sustentavel. Se a trajetdria atual do uso global de combustiveis
fésseis continuar, € inevitavel que a temperatura do planeta aumente de 4a 6°C acima do
nivel pré-industrial, um aumento que seria catastrofico para a producédo de alimentos, para
a saude humana, a biodiversidade e em muitas partes do mundo, ameagaria a

sobrevivéncia das comunidades (Sachs, Thye, Yoshino & Taghizadeh- Hesary, 2019).

Os governos por todo 0 mundo concordaram em manter o aquecimento global abaixo de
2°C, mas ainda ndo tomaram medidas decisivas para criar um sistema de energia com
baixa emissdo de carbono. E agora indiscutivel, que as mudangas climaticas e o
aquecimento global sdo principalmente causados pelas emissdes de gases de efeito estufa
(GEE) e que os aumentos dos seus niveis exigem intervencdo governamental, quedeve
ser guiada pelos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) e pelo Acordo de Paris
sobre o Clima.

A este propdsito, o setor escolhido para analisar empresas sustentaveis e empresas
consideradas ndo sustentaveis, foi o0 setor energético, por ter um impacto ambiental
significativo devido a emissdo de GEE e ao uso de recursos naturais ndo renovaveis.
Compreender como este setor contribui para os desafios ambientais é crucial para abordar
questdes de sustentabilidade, permitindo analisar o progresso para uma transicdo mais
eficiente e sustentavel e identificar desafios e oportunidades. As escolhasno setor

energético afetam ndo apenas o meio ambiente, mas também a sociedade e a

economia, sendo de extrema importancia e relevancia, ndo somente para este estudo, mas
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também para sabermos onde podemos pressionar 0S governos e as empresas a tomarem
medidas urgentes, uma vez que sao estas que tém todo o poder de mudar a trajetoria do

planeta.

A sustentabilidade ndo pode ser vista como uma op¢éo, mas sim como um objetivo a ser
considerado e incluido no governo das empresas. E exigido a estas que gerem lucros, mas
que ndo abusem do ambiente, dos direitos humanos, que funcionem segundoprincipios
de ética empresarial e que sejam responsabilizadas pelas externalidades que decorrem da

sua atividade.

Os investidores estdo cada vez mais conscientes do papel que as empresas desempenham
na construcdo de um futuro mais sustentavel e esperam que as empresas demonstrem o
seu compromisso com a sustentabilidade através de relatorios de sustentabilidade
transparentes e confidveis. Uma das estratégias de divulgacdo e disseminagdo da
sustentabilidade adotadas por varias empresas foi a elaboracdo do Relatorio de
Sustentabilidade conforme as diretrizes da Global Reporting Initiative (GRI), durante a
década de 1990. Com este relatério, as empresas voluntariamente partilham os seus
resultados relacionados a sustentabilidade, adotando o conceito da "triple bottom line™ ou
ESG- Environmental, Social and Governance (GRI “A Common Framework for
Sustainability Relatorio, Corporate Social Responsibility, does it make adifference?”,
2006).

Integrar o0 conceito de sustentabilidade na estratégia de negdcios é uma tarefa
aparentemente simples, mas a disposicao real das empresas em abracar a sustentabilidade
é uma questdo complexa e multifacetada, impondo-se a questdo se “estardo as empresas
realmente dispostas a serem sustentaveis?”. Existem diversas interpretagcdes quanto a

sustentabilidade e ao papel das organizagdes sobre a mesma (Abramovay R, 2009).

De um lado, existe a perspetiva que defende incompatibilidade entre a procura da
sustentabilidade e a finalidade intrinseca das empresas na sociedade capitalista, que é a
criagéo de lucro e acumulacgéo de capital (Machado, Macedo, Silva ; Machado & Siqueira,
2012; Vizeu, Meneghetti, Seifert,2012; Carroll & Shabana, 2010). Por outro lado, ha a
visdo de que as empresas operam no seio da sociedade e sdo parte integrante desse
contexto, interagindo com, e sendo influenciadas pelos diversos stakeholders (Machado
et al, 2012; Abramovay, 2009;
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Freeman.R, Wicks.A & Parmar.B, 2004) o que lhes pode conferir um papel relevante na

resolugéo dos problemas sociais (Porter.M. & Kramer.M., 2006).

Esta dissertagdo procurou identificar empresas que se declaram “sustentaveis” na sua
comunicacao estratégica, através da sua “visao” e “missdo”, e que se utilizaram dela como
forma de divulgacao das suas praticas sustentaveis no periodo de 2013 a 2022. O objetivo
principal serd investigar a relacdo entre sustentabilidade e performance financeira,
comparando os resultados de empresas sustentaveis com empresas consideradas nédo

sustentaveis.

Pretende-se analisar a evolucdo e performance financeira destas empresas, medida através
de indicadores econdémico-financeiros como o ROA, ROE e ROIC e a evolugdo
sustentavel através de critérios que possam identificar se a sua performance financeira é
afetada pela qualidade dos relatérios de sustentabilidade e constatar se as acgdes
sustentaveis sdo realmente uma prética para as empresas ou um mero discurso de

legitimidade diante da sociedade.

O principal objetivo da presente dissertacao, sera entdo responder ao seguinte problema
de pesquisa: “Qual é a rela¢do entre sustentabilidade e desempenho financeiro das
empresas, considerando-se a distingdo entre empresas sustentaveis e ndo sustentaveis,

No setor energético? ”
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1. Metodologia

O presente capitulo tem como objetivo descrever as defini¢cdes metodoldgicas utilizadas
neste estudo a fim de compreender como a sustentabilidade pode afetar a performance
financeira das empresas, assim como, contribuir para o entendimento de como estas
adotam os relatdrios de sustentabilidade para satisfazer os seus stakeholders e acrescentar

valor as suas organizacgoes.

A estrutura estd constituida pelas perguntas de pesquisa, seguidas das defini¢des de
categorias analiticas relacionadas a pesquisa e outros temas considerados relevantes.
Finalmente, sera descrita a etapa que envolveu a recolha, o tratamento e a anélise dos

dados.

1.1 Especificacdo do problema- Perguntas de Pesquisa

A pergunta principal da presente dissertacdo centra-se em saber “Qual é a relacio entre
sustentabilidade e desempenho financeiro das empresas, considerando-se a distin¢ao

entre empresas sustentaveis e nao sustentaveis, no setor energético?”.

Para responder a mesma, € necessario decompd-la em 4 perguntas de pesquisa que irdo

contribuir com uma resposta final a pergunta principal:

e Pergunta 1- A quantidade de empresas com indicadores de sustentabilidade
respondidos quantitativamente e monetariamente, dependem da sua adesdo a praticas
de negdcio sustentaveis?

e Pergunta 2- Com base na comparacao dos indicadores de performance das empresas
sustentaveis vs empresas nao sustentaveis, qual apresenta um melhor resultado?

e Pergunta 3- Os indicadores de sustentabilidade tém uma correspondéncia significativa
com os indicadores de performance financeira?

e Pergunta 4- Com base na comparacdo dos indicadores de performance com o0s
indicadores de sustentabilidade, que empresas apresentam uma melhor performance

financeira: Empresas N&o Sustentaveis ou Empresas Sustentaveis?
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2. Revisao de Literatura

2.1 As Organizagdes e a Sustentabilidade

2.1.1.Sustentabilidade: Contextualizacéo e Processo Historico

O capitalismo no inicio do século XX, deixou os direitos humanos e as preocupacdes
ambientais para um segundo plano, resultando em graves consequéncias (Sachs, 2002).
S0 a partir da década de 1970 é que se comecou a ter mais consciencializacdo da questao
ambiental com o Relatério Brundtland, também conhecido como "Our CommonFuture”,
onde ficou definido que desenvolvimento sustentavel seria a “capacidade de satisfazer
as necessidades do presente sem comprometer a capacidade das geracdes futuras em
satisfazerem as suas necessidades” (“World Commission on Environment and
Sustainability”, 1987), sendo por isso considerado um marco no inicio do debate sobre
sustentabilidade (Colares, Bressan, Lamounier & Borges, 2012). No entanto, apesar da
sua natureza normativa, ndo se conseguiu eliminar as diversas interpretagdes sobre o

tema.

Em linhas gerais, o relatério Brundtland propde que o desenvolvimento sustentavel deve
orientar a acdo politica e econdmica internacional. Vizeu, et.al (2012) e Parris & Kates
(2003), apontam para uma ambiguidade presente no relatério ao introduzir a nocéo das
necessidades "agora e no futuro”. O que é sustentavel hoje pode ndo ser sustentavel no
futuro, e mesmo um crescimento aparentemente modesto pode resultar em efeitos

insustentaveis a longo prazo.

Tanto nos Estados Unidos como na Europa Ocidental e, posteriormente nos paises em
desenvolvimento, os consumidores passaram a influenciar os produtos, o que resultou
numa maior consciencializacdo e pressdo por praticas sustentaveis, de acordo com
Machado et al. (2012), mas até este periodo (1970/80), ndo havia qualquer tipo de
COmpromisso ou preocupacdo com o0 crescimento econdémico desenfreado e o
desenvolvimento das sociedades era visto como gerador de riqueza. A sustentabilidade,
era seria um entrave ao desenvolvimento, uma vez que 0 mesmo ndo poderia ser

alcangado sem a exploracdo de recursos naturais.

No final da década de 1980, com o fim do periodo da guerra fria e com a hegemonia do
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modelo capitalista que procurava 0 crescimento economico a qualquer custo, o
desenvolvimento  irresponsavel, sem compromisso e beneficios politicos

desproporcionais colocava, uma vez mais, a questdo ambiental de parte.

Nas décadas de 1990 e 2000, a nivel empresarial, 0 conceito de sustentabilidade financeira
foi-se tornando cada vez mais importante na agenda global e as iniciativas e marcos
regulatorios internacionais promoveram essa tendéncia, como na Agenda 2030 da ONU
para 0 Desenvolvimento Sustentavel, os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS) e 0 Acordo de Paris sobre mudancas climaticas, ndo obstante haver ainda desafios
significativos a serem superados, como a necessidade de melhorar a transparéncia e a
comparabilidade das informacdes ESG e a falta de coeréncia entre as diferentes iniciativas
de finangas sustentaveis, (“Overview of global and european institutional sustainable

finance initiatives”, 2019).

A iniciativa da ONU Global Compact (UNGC), que tem sido bem-sucedida em incentivar
empresas a adotarem préaticas comerciais socialmente responsaveis e ambientalmente
sustentaveis, tem garantindo que estas cumpram 0s seus compromissos voluntarios em
relacdo a questdes de responsabilidade social corporativa, através de medidas de
fiscalizacdo e sanc¢des, embora seja necessario um compromisso mais forte das empresas
e uma abordagem mais colaborativa para enfrentar os desafios globais de sustentabilidade
(Ziolo, Filipiak, Bak, Cheba, Tirca & Novo-Corti, 2019; Oliver F. Williams, 2018).

Atualmente, a meio caminho de 2030, a questdo da sustentabilidade deixou de ser
abstrata, de teor meramente ideoldgico, para representar uma preocupacao real, atual, e
de extrema urgéncia, sendo uma prioridade repensar a producdo, reverter 0 processo de

exploracdo e uso dos recursos naturais do planeta, que poderao vir a ser irreversiveis.

Com uma implementacdo demasiado lenta, os ODS encontram-se muito longe de serem
realizados. Das 36 metas do relatorio, apenas 2 estdo no bom caminho para serem
alcancadas e 8 delas, estdo a regredir significativamente. Verifica-se uma regressdo em
areas como a agdo climética, a perda de biodiversidade, a desigualdade antes da pandemia,
erradicagdo da pobreza, a igualdade de género, a educacéo e eliminagéo da fome, correndo
o0 risco de incorrermos em periodos prolongados de crise e incerteza quereforcam a

pobreza, desigualdade, fome, doencas, conflitos e catéstrofes.

A pandemia COVID-19, os conflitos em varias regides do mundo (como a guerra na
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Ucrania e Israel), a crise do custo de vida e de divida e as catastrofes relacionadas com o

clima, encontram-se todas interligadas com os sistemas ambientais, econémicos e sociais,
que contribuem para retrocessos cada vez maiores nos ODS. Os lideres governamentais
devem assumir compromissos de forma a ndo afetar os avancos ja alcancgados, abordando
assim tendéncias de médio e longo prazo que estdo a ter efeitos sistémicos em todos 0s
ODS, estes, que deverdo ser integrados por todos os intervenientes nos principais
processos de tomada de decisdo, através de mecanismos de responsabilizacdo e de
financiamento que priorizem a sua consecugdo ("Times of Crisis, Times of Change:

Science for Accelerating Transformations to Sustainable Development", 2023).

2.1.2 Definicéo de conceitos: ESG e Triple Bottom Line

Restringir o conceito de sustentabilidade apenas a vertente ambiental é completamente
ultrapassado e desproporcional, na medida em que o préprio conceito € multidimensional
e abrange ndo apenas consideracfes ambientais como também econdémicas, sociais e

governamentais.

Os critérios ESG sdo um conjunto de fatores e indicadores que avaliam o desempenho
de uma empresa em trés areas-chave: Ambientais (E-Environment), Sociais (S-Social) e
de Governo (G-Governance). Estes critérios sdo usados principalmente para avaliar a
responsabilidade e a sustentabilidade corporativa e incluem questdes como préaticas
ambientais (reducéo de emissdes de carbono e uso de recursos naturais), praticas sociais
(como direitos dos trabalhadores, diversidade e inclusdo) e préaticas de governo (como

transparéncia e conformidade regulatéria), (Eccles, Herz, Keegan & Phillips, 2001).

J& a Triple Bottom Line (TBL), é um modelo de avaliacdo de desempenho empresarial
que se concentra em trés dimensdes principais: lucro (financeiro), pessoas (social) e
planeta (ambiental), (Elkington, 1997). Enquanto o TBL se concentra nestas trés
dimensbes amplas, os critérios ESG fornecem uma estrutura mais detalhada para avaliar
o desempenho da empresa em areas especificas relacionadas a questdes ambientais,
sociais e de governo. Os critérios ESG podem ser usados como parte da avaliacdo do
TBL, uma vez que 0s aspetos ambientais, sociais e de governo estdo alinhados com as

dimens6es do TBL, mas sdo uma ferramenta mais especifica e direcionada.
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Para que possa haver uma cultura de sustentabilidade, € preciso que estes valores sejam

interiorizados, tanto por stakeholders, como pelas empresas.

2.1.3 Externalidades: O lucro como principal objetivo das organizagoes

capitalistas

Segundo Vizeu et.al (2012), ha uma grande contradicdo entre o sistema capitalista e a
ideia de sustentabilidade. O caréater ideoldgico da sustentabilidade é muitas vezes usado
pelas organizacdes como uma forma de distorcer os reais interesses capitalistas da
sociedade. O que se espera de uma sociedade capitalista, tendo o mercado como fim, é
que 0S recursos naturais e 0s aspetos sociais sejam deixados de parte (Abramovay, 2009).
Assim, a sustentabilidade ndo passa de um discurso necessario que legitima as praticas
das organizacdes capitalistas na obtencdo dos seus objetivos primarios, conforme descrito
por Herderson (2004 apud Abramovay, 2009), sendo o seu objetivo principal o lucro. A
preocupacdo com temas sociais ou ambientais traria mais danos do que beneficios as

empresas.

A medida que vdo ganhando maior dimensdo e procurando maximizar cada vez mais
lucro para os seus acionistas e atuando no seu proprio interesse, as empresas fazem os
demais pagar pelo seu impacto na comunidade quando se observam efeitos negativos. A
isto se denomina “externalidades”. Assim, segundo o economista Friedman (1970),
externalidades s&o todos os efeitos que acontecem sem que terceiros tenham consentido

ou procedido para gue tal acontecesse.

As externalidades negativas, representam o0s custos ndo contabilizados das atividades
econdmicas como a poluicdo, degradacdo ambiental e impactos sociais negativos, e
devem ser internalizadas para garantir que as empresas paguem pelos danos que causam
e incentivem a adocdo de praticas sustentaveis (Ziolo et.al, 2019). Num ambiente
concorrencial com outras empresas igualmente externalizadoras, se ndo fossem impostos
limites a procura de lucro, os recursos naturais limitados iriam ser utilizados

ilimitadamente, traduzindo-se em consequéncias graves, insustentaveis e desnecessarias.

De entre os varios conceitos de externalidade, destacamos a defendida por Pigou, que se
referem a influéncia dos atores na sociedade e no meio ambiente natural, como o

aquecimento global e a equidade inter-geracional na teoria do desenvolvimento
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sustentavel. O autor recomenda a intervencdo do Estado através de instrumentos

apropriadamente selecionados, como os impostos (Ziolo et.al, 2019).

N&o estar preparado para estes riscos externos e ndo adotar uma abordagem sustentavel
na estratégia e cultura da empresa, pode colocar em risco a sua sobrevivéncia, originar
perdas financeiras e, consequentemente, afetar a reputacdo, tornando-se a
sustentabilidade, por este motivo, uma parte importante da gestdo de riscos de uma
empresa (Clark, Feiner, & Viehs, M., 2015).

2.2 As organizac6es como atores sociais

Os fatores que explicam o atual sentido de urgéncia para garantir uma sociedade
sustentavel, podem-se resumir aos seguintes: (1) crises financeiras globais recorrentes;
(2) uma consciéncia crescente dos efeitos das alteragfes climaticas e das limitagbes dos
recursos naturais, como a agua e certos minerais; (3) a crescente importancia do capital
humano para a criacdo de valor nas economias desenvolvidas e dos direitos humanos nos
paises em desenvolvimento; e (4) o reconhecimento do papel essencial de um bom
governo corporativo e da gestdo de riscos para prevenir grandes desastres corporativos,

como fraude, corrupcao e grandes erros operacionais (Eccles & Serafeim, 2014).

Os investidores mostram cada vez mais preocupacdo quanto ao desempenho da empresa
a longo prazo, tendo em vista a sustentabilidade futura, pressionando as empresas a
adotarem medidas mais ativas nos &mbitos social e ambiental, a envolverem-se com a
comunidade como membros construtivos, alcangando uma boa relagdo com o mercado,
clientes, trabalhadores e stakeholders, integrando na estratégia e sobrevivéncia da

empresa valores de corporate governance.

Estes interesses diretos na conservacdo, rentabilidade e sustentabilidade da empresa, sdo
necessarios para que seja possivel uma mudanga no quadro de referéncia de governacéo
da empresa que altere a mentalidade dominante, através da implementacdo de politicas
empresariais responsaveis que alterem metas de organizagdo, melhorem fluxos de
informagdo e mecanismos de feedback e um alinhamento com os valores e cultura de
governo sustentavel, seja através de mecanismos de responsabilidade do conselho

executivo, onde se aposte mais em inovagdo de produtos e servicos sustentaveis e em
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metas claras e mensuraveis de sustentabilidade.

Desta forma, é possivel construir-se uma boa reputacdo através de fatores como a
confianga, seguranga, qualidade, consisténcia, credibilidade e transparéncia, o que
contribui para uma vantagem competitiva e maximizagdo do valor da empresa (Clark
et.al, 2015).

Nidumolu, Prahalad & Rangaswami (2009) explicam que as organizacfes passam por
varias etapas de evolucdo no que diz respeito a sustentabilidade. Inicialmente, ha um
estdgio de aderéncia e conformidade com regulamentos e normas, motivados pelas
pressBes da sociedade e dos governos, e sO posteriormente é que comegam a modificar as
suas cadeias de valor para oferecer produtos e servicos sustentaveis para, por Gltimo,
explorarem modelos de negdcios inovadores. Nesta UGltima etapa, ocorre um
aprimoramento da eficiéncia operacional e reducdo do impacto ambiental, resultando em
beneficios tanto para o desempenho empresarial, como para a reducdo dos impactos
negativos das suas operacgdes (Abramovay, 2009). Consequentemente, as empresas passam
a considerar ndo apenas 0s seus retornos imediatos, mas também a importancia de gerar
beneficios para os acionistas a longo prazo, enquanto atendem as necessidades de todas as
partes interessadas envolvidas e evitam assumir riscos excessivos ou baseados em
informac6es inadequadas. Tal leva a emergéncia do conceito de "valores partilhados", que
abrange ndo apenas aspetos econémicos, de producao e preco, mas também o contexto de
integracdo social, tornando-se essencial para a prépria sobrevivéncia da empresa
(Abramovay, 2009).

2.2.1 O Proposito e a Criacdo de Valor de uma Empresa. Teoria dos shareholders e
stakeholders
Existem duas perspetivas diferentes sobre o propdsito e a responsabilidade das empresas,

havendo visdes diferentes de como as mesmas devam criar valor.

A teoria dos shareholders (acionistas), frequentemente associada ao economista Friedman
(1962, apud Carroll & Shabana, 2010; Friedman, 1970), que argumentou que a Unica
responsabilidade social de uma empresa é a maximizacdo do lucro para 0s seus acionistas,
que as questdes sociais ndo fazem parte do escopo das atividades da empresa e que 0S

problemas socioambientais devem ser abordados fora do &mbito empresarial, € uma teoria
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que se foca exclusivamente nos interesses financeiros e economicos. Por sua vez, Davis

(1973, apud Carroll & Shabana, 2010) sustenta que as empresas nao estdo adequadamente

preparadas para lidar com questfes sociais, uma vez que 0S Seus gestores estdo mais

focados em aspetos operacionais e financeiros, em detrimento das dimensdes sociais.

Assim, de acordo com esta teoria, 0s acionistas sdo 0s principais interessados numa
empresa, que atribuem autoridade a administragdo (gerentes, executivos), que agird
tomando decisdes tendo em conta 0 melhor interesse dos acionistas, maximizando o valor

dos seus investimentos.

Quando tal ndo acontece, a Teoria da Agéncia tenta contribuir com uma solucdo. Esta
teoria considera os conflitos de interesses entre acionistas e administradores (agentes), que
podem surgir devido a assimetrias de informacdes, motivacdes conflituantes e incentivos
desalinhados, propondo também soluges para mitigar esses conflitos e promover o
alinhamento de interesses (Tirole, J., 2006). Assim, quando o controlo interno das
empresas se torna insatisfatdrio e as relages entre administradores e acionistas ficam de
alguma forma comprometidas devido a uma ma gestdo dos interesses destes, podem
exercer o seu direito de “saida”, como meio de proteger os seus interesses (Bhagat &

Leibowitz, 1982).

A Teoria da Agéncia é relevante para o corporate governance, tomada de decisdes
empresariais, estrutura de contratos financeiros, questfes éticas e morais nos negocios,
regulamentacdo e politicas publicas, fornecendo um conjunto de ferramentas analiticas
para lidar com problemas de agéncia e melhorar a eficiéncia e a eficacia nas organizagdes e
nos mercados financeiros, ndo sendo s6 aplicavel as relacdes de agéncia tradicionais (como
a dos acionistas e administradores), sendo também aplicavel a uma ampla gama de
contextos, incluindo a gestdo de fundos de investimento, relagdes de trabalho, relacfes
entre investidores e consultores financeiros, e muitos outros cenarios onde ha potencial
para conflitos de interesses (Fahlenbrach, 2018; Shleifer & Vishny, 2017).

Diferentemente, a Teoria dos Stakeholders, que comegou a ganhar reconhecimento no final
da decada de 1980 e inicio da década de 1990, defendida principalmente por R. Edward
Freeman (1984), reconhece que as empresas tém uma responsabilidade mais ampla para

com diversos grupos de interesses (stakeholders), ndo apenas os acionistas.

Stakeholders, sdo assim definidos como qualquer grupo ou individuo que possa afetar ou
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ser afetado pelo alcance dos objetivos da organizacdo, como os acionistas, funcionarios,
consumidores, fornecedores, comunidades locais, 0 meio ambiente, etc. A teoria da
legitimidade e a Teoria dos Stakeholders desenvolveram-se a partir da perspetiva mais
ampla da economia politica. Ambas concentram-se na relacéo entre a organizagéo e o seu
ambiente operacional (Freeman, 1984). Para esta teoria, criar valor para o acionista é
também criar valor para os stakeholders, através de produtos que os consumidores
queiram comprar ou empresas onde as pessoas queiram trabalhar. A criacdode valor, a
sobrevivéncia e o crescimento da sustentabilidade dependem de combinag6esde diversos
aspetos como as capacidades de gestdo da empresa, o desenvolvimento e utilizacdo do
capital intelectual, dos ativos financeiros, do investimento em investigacdo,
desenvolvimento e inovacgdo, e 0 sector e localizacdo geogréafica (Hristov, Chirico &
Appolloni, 2019).

O risco na criacdo de novos produtos e servigos, assim como 0s investimentos feitos, na
verdade sdo “compartilhados” e aceites pelos demais stakeholders. Assim, trabalhar
somente a pensar no lucro dos acionistas e ndo na relacdo com as demais partes, leva a
riscos como a faléncia de empresas (Freeman et.al, 2004; Cheng, loannou & Serafeim,
2014).

Ha evidéncias crescentes de que as empresas que tém boas praticas ambientais, sociais e
de governo (ESG), tendem a ter um melhor desempenho financeiro a longo prazo. Os
investidores que incorporam fatores ESG nas suas decisdes de investimento podem,
portanto, ter um desempenho financeiro superior e um portfélio mais resiliente a longo

prazo, tal como iremos ver no Capitulo 3.

Segundo a Teoria da Agéncia-Stakeholder, podera haver um problema de agéncia entre
0s varios stakeholders e a gestdo da empresa quando existirem relacBes contratuais
implicitas e explicitas (Hill & Jones, 1992; Horisch, Kollat& Brieger, 2017). De acordo
com Roberts (1992), a gestdo sustentavel desempenha um papel fundamental para
melhorar as relacbes com os stakeholders. Nesse contexto, Hoérisch, Freeman &
Schaltegger (2014) sugerem que a criagdo de valor baseada na sustentabilidade é uma
forma de atender as expectativas dos stakeholders, parecendo existir um consenso tedrico
de que as empresas devem procurar a maximizacao da riqueza dos seus investidores,
dentro dos limites legais, conforme Gitman (2004) e Neto (2010).

Seria aconselhavel para os investidores, investirem em empresas que seguem estratégias
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de gestdo de sustentabilidade estratégicas. Para os gestores, isso implica que se devem

esforcar ativamente para manter praticas de gestdo de sustentabilidade e de relatorios de

alta qualidade para atender as expectativas ndo s6 dos investidores, mas também de outras
partes interessadas (Nuber, Velte & Horish, 2019).

Na mesma medida, é necessario identificar os atores que pressionam o setor energético
para se tornar cada vez mais verde e determinar a direcdo da inovacdo que 0S mesmos
criam. A fim de se conseguir financiar com sucesso a inovagdo em energia renovavel, é
necessario entender melhor a relagéo entre diferentes tipos de financas e a disposi¢do dos

atores sociais para investirem nestas.

2.3 Investimentos sustentaveis e a relacdo com o setor energeético

A comparacao entre investimentos tradicionais e investimentos sustentaveis, pode ser
realizada com base em diferentes critérios, tais como desempenho financeiro, impacto
ambiental e social, risco e volatilidade, entre outros (Grewal & Singh, 2018; Khan,
Serafim & Yoon, 2016)).

Vaérios estudos, baseando-se em diferentes tipos de analises (como séries temporais,
cross-section e de regressao), tém demonstrado que os investimentos sustentaveis tém
desempenho financeiro semelhante ou superior aos investimentos tradicionais, tal como
constatado por Clark et.al (2015), Dimson, Karakas & Li (2015), Khan, Serafim & Yoon
(2021), Statman & Glushkov (2020).

A este propdsito, os fundos de acBes ESG registaram maior quantidade de entradas
liquidas em 2022 do que saidas de fundos ndo ESG, durante 0 mesmo periodo, sendo
dominadas pela Europa, que registou mais de 90% dos fluxos liquidos globais de fundos
ESG. As regulamentacdes relacionadas a investimentos ESG, como o Regulamento de
Divulgacédo de Finangas Sustentaveis e Regulamento de Taxonomia, que tém ganho mais
importancia, encaminham-nos para a expectativa de que o crescimento do investimento
sustentavel continuard nos proximos anos apesar da volatilidade do mercado (Wu, J,
2023).

Os investidores passaram a preferir investir em agdes de empresas socialmente
responsaveis, pois estas teriam maior estabilidade no preco das suas ac¢6es a longo prazo,
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promovendo um retorno superior. As empresas que estdo preocupadas com estas questoes
trazem um valor acrescido para os acionistas (Machado et al, 2012). Os investimentos

sustentaveis podem ser menos arriscados que os tradicionais, nomeadamente em setores

como os da energia renovavel ou tecnologia limpa, devendo-se muito ao facto das
empresas sustentaveis estarem muito melhor preparadas para lidar com os desafios

ambientais e sociais do que as que ndo o sao.

Ao investirem em empresas que tém praticas ambientais e sociais responsaveis, 0s
investidores podem ajudar a reduzir a pegada de carbono e promover a transi¢cdo para uma

economia de baixo carbono e ajudar a promover a igualdade e a justica social.

Contudo, ainda ha falta de regulamentacdo adequada e consciencializacdo entre
investidores e tomadores de decisdo, sendo importante a criacdo de incentivos que
promovam investimentos em projetos verdes, incluindo impostos sobre carbono e

subsidios para tecnologias limpas.

O setor energético, por ter um impacto ambiental muito significativo devido a emisséo de
GEE e ao uso de recursos naturais ndo renovaveis, desempenha um papel importante e
relevante em compreender como contribui para os desafios ambientais, uma vez queas
escolhas neste setor afetam ndo apenas 0 meio ambiente, mas também a sociedade e a
economia. Desta forma, sabemos que o setor energético desempenha um papel
fundamental na economia global, sendo o alicerce que sustenta o funcionamento de
praticamente todos 0s aspetos da sociedade moderna. A energia € um recurso
indispensavel para a producdo industrial, mobilidade, iluminacdo, aquecimento,
comunicagdes e muito mais. A sua importancia é tdo intrinseca que a sua disponibilidade
e 0 seu acesso tornaram-se indicadores-chave para avaliar o desenvolvimento econémico

e qualidade de vida.

A procura por energia continua a aumentar a medida que a populacdo cresce e as
economias se expandem, sendo este crescimento, no entanto, acompanhado por desafios
significativos. Destacam-se a escassez de recursos fosseis (como petréleo, gas natural e
carvao), a volatilidade dos seus precos que colocam pressao sobre a seguranca energética

e econdmica (Roberts, 2005).

As emissdes de GEE provenientes da queima de combustiveis fdsseis representam

também uma preocupacdo, uma vez que aumentam a temperatura global, levando a
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eventos climaticos extremos, aumento do nivel do mar e ameacas a biodiversidade.
Consequentemente, a necessidade de reduzir as emissdes de carbono impulsiona a
transicdo para fontes de energia mais limpas, como a energia renovavel (solar, edlica,

hidrelétrica), a energia nuclear e tecnologias de captura e armazenamento de carbono.

As novas tecnologias, como painéis solares domésticos e veiculos elétricos, estdo a
impactar as infraestruturas energéticas, mas apesar dos avangos tecnoldgicos, muitas
comunidades em todo o mundo ainda enfrentam desafios ao acesso de energia,

principalmente eletricidade (Dincer, 2000).

A luz do artigo 194° do Tratado sobre o Funcionamento da Uni&o Europeia (TFUE), a
energia € uma competéncia partilhada entre os Estados-Membros da Uni&o Europeia e a
UE, mantendo os Estados-Membros o direito de determinar as condi¢des de exploracao
dos seus recursos energeéticos, a escolha entre diferentes fontes energéticas e de decidir a
estrutura geral do seu aprovisionamento energético. Os principais objetivos da politica
energética da Unido Europeia sdo, assim, garantir o correto funcionamento do mercado
energético, garantir a seguranca do aprovisionamento energético, promover a eficacia
energética e as economias de energia, bem como o desenvolvimento de energias novas e

renovaveis e, promover a interligacdo das redes energéticas.

Em dezembro de 2019, a Comissdo Europeia apresentou o «Pacto Ecoldgico Europeu,
que visa tornar a Europa o primeiro continente com impacto neutro no clima até 2050.
Este pacto tem como objetivo impulsionar a sustentabilidade e a competitividade da UE
e garantir uma transicdo justa e inclusiva. A reducdo das emissGes de GEE é um dos
compromissos assumidos pela UE no quadro das redugdes necessarias por parte do grupo
dos paises desenvolvidos (“Politica energética da Unido Europeia”, 2023).

A Europa ndo €, contudo, o Unico continente a implementar esta abordagem. Na realidade,
varias empresas em todo o mundo, as consideradas sustentaveis, fazem compensagdes
carbonicas (Offset Carbonico), que sdo no fundo, compensacdes através de investimentos
em energias renovaveis a fim de diminuir o impacto carbdnico da exploracdo de
combustiveis fosseis e fazer a transicdo para energias mais limpas. O que se verifica é que
ndo se esta a reduzir a exploracdo de combustiveis fosseis, mas sim, a compensar com
investimentos em energias renovaveis, porque precisamos consumir mais energia hoje do
que ontem. Porque ha mais populacdo, mais necessidades a serem supridas e mais

industrias poluidoras hoje, do que ontem. Assim, na realidade, o que est4 a acontecer é
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um aumento de investimento em combustiveis fosseis e um aumento de investimento em
energias renovaveis, quando o que tem que acontecer & uma reducdo efetiva de

combustiveis fosseis, ndo uma compensagao.

Os investidores, cada vez mais, compreendem que investir na transicdo para uma
economia hipocarbonica néo significa ter exposicéo zero aos combustiveis fosseis, e ha
tendéncia a ficar mais claro ao longo do tempo. E necessario reduzir significativamente as
emissdes globais de GEE, de forma a alcancar o Net Zero, mas também é crucial que
existam investimentos maci¢os na compensacéo e remogao de carbono, pelo menos uma
reducdo de 50% das emissGes globais até 2030, segundo o Painel Intergovernamental sobre
Alteracbes Climaticas, Wu, J (2023).

Materializando o exposto supra, investimentos em tecnologias mecanicas de remogéo de
carbono, seja através de solucbes de compensacao de carbono baseadas na natureza, como
a silvicultura ou plantacao de arvores (uma vez que o tronco das arvores absorve bastante
C02), seja na captura e armazenamento de carbono, por processos industriais, sdo
cruciais. Porém, algumas destas novas tecnologias requerem insumos substanciaisde uma
variedade de minerais, como é o caso do cobalto, que apenas existe em determinadas
partes do mundo (neste caso, na Republica Democratica do Congo), que atualmente é
responsavel por mais de 70% da producdo mundial deste mineral, segundo o Cobalt
Institute (2021), sendo que a sua quota de mercado esta a aumentar enquanto procura
substituir o fornecimento russo com a guerra na Ucrénia. Espera-se que a procurapor
baterias cresca até 30% ao ano, até 2030, a medida que a transicdo energética acelera
(“Battery 2030: Resilient, sustainable, and circular”, 2023; Wu, J 2023).

As instituicdes financeiras sdo o motor do desenvolvimento de projetos de infraestrutura,
incluindo projetos de energia, mostrando mais interesse em financiar projetos de
combustiveis fosseis do que projetos verdes, principalmente porque ainda havarios riscos
associados a estas novas tecnologias e uma taxa de retorno menor. Se quisermos alcancar
0s objetivos de desenvolvimento sustentavel precisamos abrir um novo caminho para
projetos verdes e aumentar o financiamento em projetos que oferecam beneficios
ambientais através de novos instrumentos financeiros e politicas, como titulos verdes,
bancos verdes, instrumentos de mercado de carbono, politica fiscal, bancos centrais
verdes, tecnologias financeiras, fundos verdes comunitarios, etc., que séo coletivamente

conhecidos como "finangas verdes" (Sachs et.al, 2019; Lopes, 2022 e Kolbel, Heeb &
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Busch 2020).

uUddin, Chowdhury & Islam (2017), argumentam que os bancos devem garantir a
protecdo do meio ambiente ao financiar um novo projeto ou fornecer capital as empresas
e defendem que cada governo do mundo deve tentar estabelecer um Banco de
Investimento Verde independente. O Banco Mundial e os Bancos Multilaterais de
Desenvolvimento desempenham um papel fundamental na mobilizacdo de recursos
financeiros para projetos de desenvolvimento sustentavel em todo o mundo. Existe cada
vez mais a necessidade de coordenar esforgcos entre os BMD, governos e setor privado
para mobilizar financiamentos em grande escala para o desenvolvimento sustentavel
(“From billions to trillions: mdb contributions to financing for development, world bank”
,2015).

2.4 A Responsabilidade Social Corporativa e a sua relagdo com a
Sustentabilidade

As empresas sentem cada vez mais uma maior pressao para serem transparentes quanto
as informacdes financeiras e ndo-financeiras que divulgam aos seus stakeholders
(Cormier & Magnan, 2014; Haque, 2017). Antigamente, considerava-se a
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) como um custo adicional sem beneficios
(Palmer, Oates & Portney, 1995), enquanto mais recentemente, se tem olhado de outra
forma para o impacto que tem para a construcdo da reputacdo da empresa no mercado

financeiro (Liesen, Figge, Hoepner & Patten, 2016).

Quanto a divulgacdo de informacg6es de RSC para os participantes do mercado financeiro,
existem diferentes perspetivas tedricas que importam abordar para podermoster uma

melhor aproximagéo da sua relevancia.

Numa perspetiva de gestdo estratégica, Sharfman & Fernando (2008), Cheng et al. (2014),
Cormier & Magnan (2014), defendem que as informag0es de RSC s&o relevantes para o
valor de empresa, contribuindo para que os participantes do mercado financeiro figuem
com uma percecdo mais precisa sobre a mesma. Na mesma linha, Dhaliwal,
Radhakrishnan, Tsang & Yang (2012), Bernardi & Stark (2018) e loannou & Serafeim
(2014), de uma perspetiva de contabilidade, e Hartojo e Jo (2015) de uma perspetiva de

ética empresarial, argumentam uma relacéo direta entre empresas que divulgam as suas
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informacdes RSC e uma maior atencéo e consideracao dos analistas aoformular as suas

recomendac0es, sendo, consequentemente, mais atraentes para os investidores.

Embora, por definicdo, a RSC n&o esteja diretamente relacionada ao desempenho
financeiro (Carroll, 1979), a literatura tem estudado essa relagcdo em detalhe, por exemplo
Brooks & Oikonomou, (2018) e Hussain, Akram, Haider, Hussain & Ali (2018), que
defendem que a divulgacdo de informacGes sobre a RSC contribui para reducdo de
desigualdades de informacéo, erros de previsao e riscos de informacédo, aumentando o

acesso a recursos financeiros e diminuindo as restri¢es de capital das empresas.

Garcia-Sanchez, Hussain, Martinez-Ferrero & Ruiz-Barbadillo (2019) no seu estudo
demonstram que os investidores reagem positivamente quando ha garantia externa de
informacdes de sustentabilidade, mas parecem ser indiferentes em relacéo aos detalhes da
qualidade dessa garantia. Clark et.al (2015), acreditam que o0s investidores que
consideram fatores ESG nas suas decisfes de investimento tém mais probabilidades de
obterem um desempenho financeiro superior, apesar de pagaram um preco mais elevado

pelos mesmos, segundo Flammer (2012).

Contrariamente argumentam Campbell & Slack (2011) e Orlitzky (2013), no sentido em
que as informacdes de sustentabilidade néo sdo relevantes para os analistas e aumentam

a assimetria de informagoes.

A sociedade vem cada vez mais solicitar prestacdo de contas de sustentabilidade as
empresas, destacando-se o papel ativo que os stakeholders desempenham na construgéo de
uma sociedade mais sustentavel (Brown, Beeks & Verhoeven (2011); Brown, Jong &
Levy, 2009; GRI, 2006).

2.5 O Relatorio de Sustentabilidade: A ponte de Ligacdo entre

Sustentabilidade e Performance (Financeira e Nao-Financeira)

2.5.1 Enquadramento do Relatorio Integrado

A origem do Relatorio Integrado tem as suas raizes em duas ideias que surgiram na década
de 1990 e que eventualmente convergiram. A primeira ideia defende que as empresas
devem complementar as suas divulgacGes financeiras obrigatdrias, que seguem normas
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contabilisticas, com informacBes ndo financeiras relevantes para os acionistas, como

dados sobre clientes, recursos humanos, inovacao e ativos intangiveis.

Os autores que defendem esta abordagem (Eccles, 1991; Eccle & Mavrinac, 1995; Eccles,

Herz, Keegan & Phillips 2001), argumentam que:

1) As informacdes financeiras refletem o desempenho passado da empresa e néao

preveem de forma perfeita o seu desempenho futuro;

2) Informacdes ndo financeiras podem oferecer insights sobre o desempenho

financeiro futuro da empresa e;

3) Muitas empresas tém um valor de mercado que excede o seu valor contabilistico,
0 que significa que informacdes adicionais podem revelar ativos intangiveis nao

refletidos no balanco patrimonial.

Ja a segunda ideia, gira em torno da responsabilidade das empresas em fornecer
informacdes sobre o seu desempenho ambiental, social e de governo a partes interessadas
gue ndo sejam apenas 0s acionistas. Mesmo que 0s acionistas ndo demonstrem interesse
nesse tipo de informacéo, as empresas tém a obrigacgdo de comunicar sobre 0 seu impacto
num contexto social e corporativo mais amplo, muitas vezes referido como “Relatorio de

Responsabilidade Social” ou “Relatério de Sustentabilidade”.

Eccles & Krzus (2010).Eccles & Spiesshofer (2015) identificam trés tipos de relatdrios
empresariais que se distinguem de acordo com o tipo, contetdo, utilizadores e natureza,
que entendem fornecer mais informacdo relativamente a uma empresa ao invés do

tradicional relatorio financeiro, que se encontram resumidos na Tabela 1.

ipo de Relatorio Contetido Utilizadores Natureza

. . Informagé&o . L
Financeiro Financeira Investidores Obrigatério
Informagé&o N&o Maioritariamente
ili . . Stakeholders L.
Sustentabiinage Financeira Voluntario
Informacgé&o Investidores e S
: : - Marioritariamente
Integrado Financeira e | outros Publicos L.
U . Voluntario
N&o Financeira Relevantes

Tabela 1- Caracteristicas dos principais tipos de relatérios

Fonte: Eccles e Spiesshofer (2015) p.3
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Em 1997, John Elkington (1999) introduziu o conceito de ‘triplo resultado’, no qual as
empresas relatam o seu desempenho nas areas econémica, ambiental e social. O passo
mais significativo para concretizar essa ideia foi a fundacdo da Global Relatorio Initiative
(GRI) em 1997 por Robert K. Massie e Allen L. White. A missdo do GRI é “tornar o
relatério de sustentabilidade uma pratica padrdo, fornecendo orientacdo e apoio as

organizagdes”, (http://www.globalrelatério.org/aboutGRI/).

Os Relatdrios de Sustentabilidade Empresarial (RSE) surgem assim, como 0 processo de
divulgar informac6es financeiras sobre os dados quantitativos e qualitativos das préaticas
sociais, ambientais e de governo (ESG). O relatdrio de sustentabilidade ¢ uma forma de
prestar contas a sociedade das a¢fes que sdo tomadas pelas organizagdes, auxiliando na
tomada de decisbes mais sustentaveis e permitir que investidores e demais partes
interessadas compreendam o desempenho real de uma organizacdo, e ajudem na
mitigacdo de impactos negativos ambientais (Choi & Ng 2011; Eccles & Serafeim, 2014).
Atualmente, todas as empresas de capital aberto sdo obrigadas a relatar o seu desempenho

financeiro, pelo menos anualmente.
Assim, o relatorio de sustentabilidade resume-se a 3 fins principais (GRI, 2006):

1. E padrdo de referéncia (benchmarking), aliado a normas, codigos e padrdes de
desempenho e iniciativas sustentaveis;

2. Demonstracdo do comportamento da organizagdo na influéncia que esta tem no
desenvolvimento sustentavel;

3. Comparacdo do desempenho sustentavel dentro e entre a organizagdo ao longo do

tempo.

2.5.2 O relatorio de sustentabilidade pelo mundo

A Tabela 2 mostra o interesse que os investidores tém em informagdo ambiental, de

acordo com 0s seguintes paises:
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Relatério Integrado

Baixo Alto
Canada Dinamarca
Grécia Reino Unido
India Alemanha
Alto|Japao Espanha
Singapura Suica
Interesse dos |Estados Unidos
investidores | Australia Brasil
Belgica Filandia
Baixo|China Franca
Hong Kong Holanda
Italia Africa do Sul
Coreia do Sul Suécia

Tabela 2- O interesse dos investidores em informagéo ambiental

Fonte: Bloomber and Sustainable Asset Management (SAM)

Em paises mais sustentaveis, como a Alemanha, Reino Unido, Dinamarca, Espanha e
Suica, existe um elevado grau de qualidade no relatério integrado e um elevado nivel de
interesse dos investidores em métricas de desempenho ndo financeiro. As empresas e 0s
investidores nestes paises estdo na vanguarda do relatorio integrado e devem continuar a
exercer esta lideranca para ajudar a criar uma sociedade global mais sustentavel. Nestes

paises, as forcas de mercado desempenham um papel dominante.

No grafico 1, encontram-se representadas taxas de publicacdo de relatorios de
sustentabilidade do indice G250 (Future Global 250- indice com as 250 maiores empresas
a nivel global, independentemente do setor), onde vemos que ha 20 anos, apenas 40% das
empresas reportavam a sua sustentabilidade. Atualmente, quase a sua totalidade o faz.
100% 5% 93% 26%
90%
80%
70%

60%
50%

40%
30%
20%
10%
0%
2000 2004 2006 2008 2012 2016 2020

Gréfico 1: Taxas de Publicacdo de Relatorios de Sustentabilidade do Indice G250-(Future Global 250)
Fonte: KPMG Survey of Sustainability Reporting 2022, KPMG International
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As Unicas empresas no indice G250 que n&o reportam a sua sustentabilidade s&o empresas
chinesas. Contudo, prevé-se que tal mude nos proximos 2 anos para empresas recentes
neste indice, devido a pressdes regulatorias. As variacdes do periodo compreendido entre
2012 e 2016 devem-se a entrada de novas empresas no indice que ainda ndo reportavam
a sua sustentabilidade.

Os Relatdrios de Sustentabilidade ganharam um maior destaque nos ultimos 4 anos desde
a Cimeira da ONU sobre Acdo Climatica de 2019, aumentando o valor daorganizacéo
para os seus stakeholders, garantindo a sua conformidade com as politicas ambientais e
promovendo as suas iniciativas para preservarem a sociedade, 0 meio ambiente, enquanto
contribuem para o crescimento da sustentabilidade e economia (Shad, Lai, Chuah &
Klemes, 2018).

Estes relatorios, fazem parte da iniciativa de relatérios globais onde se passou a exigir
que 80% das empresas em todo 0 mundo incluissem iniciativas de sustentabilidade nos
seus relatdrios anuais (Einwiller, Lis, Ruppel & Sen, 2019), sendo que alguns paises,
como é o caso de Sri Lanka, ndo precisam adotar iniciativas de sustentabilidade
(Dissanayake, Tilt & Xydias-Lobo, 2016), ndo obstante varias organizacdes neste pais
as tenham adotado, mencionando-as como forma de atrair atencdo de investidores e
demais stakeholders de forma a aumentar a sua rentabilidade e garantir sustentabilidade

a longo prazo.

No gréafico 2, vemos as taxas de publicagdo de relatorios de sustentabilidade de empresas
do indice N100 (Euronext 100, indice das 100 empresas mais capitalizadas e negociadas
nas pracas Euronext), onde se pode concluir que na Europa e Asia, a evolucdo da
publicacdo de relatorios tem sido progressiva, 0 mesmo ndo se verificando nas Américas,
Médio Oriente e Africa que, a data de 2022, contavam apenas com 74% e 56%,
respetivamente, a publicarem muito abaixo dos 80% de reporte esperados, como

supramencionado.

22
Universidade Lus6fona Centro Universitario de Lisboa- Escola de Ciéncias Econémicas e das Organizagoes



Mariana Francisco Vinagreiro Ferreira- A Relacdo Entre Sustentabilidade E Performance Financeira
Um Estudo Sobre Empresas Sustentaveis Vs Ndo Sustentaveis, No Setor Energético

1%,
Europa 4‘%;%

1 7 0/,
4 ———————————————————————— ] o
AMEIICAS a0 3%

p

o
Asia SR

Sho  O1%
& 599
56%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Médio Oriente e Africa

2011 ®W2013 W2015 E2017 =2020 =2022

Grafico 2- Taxas de Publicac@o Regional de Relatdrios de Sustentabilidade.Elaboragao propria.
Fonte: KPMG Survey of Sustainability Reporting 2022, KPMG International

Atualmente, a Asia é a regio que lidera, com 89% das suas empresas a reportarem a sua
sustentabilidade. Ha 7 paises asiaticos que reportam a sustentabilidade em mais de 90%,
como € o caso de: Singapura e Japdo (100%), Malasia, Coreia do Sul (99%), Tailandia
(97%), Taiwan (94%) e Paquistdo (91%).

Na Europa constatamos um aumento da divulgacdo de sustentabilidade em 5% nos
altimos anos, muito influenciado por pressGes regulatorias e pela necessidade dos
stakeholders em verem transparéncia nas atividades das empresas onde sdo acionistas e
consumidores.

Nas Américas, a razdo das taxas terem decrescido desde 2017 devem-se ao facto de terem
entrado novos paises com baixas taxas de divulgacdo de relatdrios de sustentabilidade na
América Latina, ndo obstante a América do Norte ser a regido mais forte com uma taxa

de 97% de report de sustentabilidade.

2.5.3 Composicao e dificuldade de comparabilidade de um relatorio de

sustentabilidade

O relatorio de sustentabilidade € composto por trés partes que se relacionam entre si,
segundo os autores (Castro, Siqueira & Macedo, 2009; Leite-Filho, Prates & Guimarées,
2009):

Universidade Lus6fona Centro Universitario de Lisboa- Escola de Ciéncias Econémicas e das Organizagoes



Mariana Francisco Vinagreiro Ferreira- A Relacdo Entre Sustentabilidade E Performance Financeira
Um Estudo Sobre Empresas Sustentaveis Vs Ndo Sustentaveis, No Setor Energético

e Perfil, que compreende linhas gerais de desempenho organizacional, de
estratégia egoverno da organizagdo (como a missdo, valores, cdodigos de
conduta e principios internos relevantes para o desempenho econdmico,
ambiental e social), abrangendotambém os aspetos da propria organiza¢do como:
nome, paises onde atua, produtose servicos oferecidos aos consumidores,
tamanho, nimero de empregados, mudancas e prémios significativos ocorridos
durante o periodo do relatdrio, e umaserie de informacfes que podem ser

acrescidas;

e Forma de gestdo, que esta relacionada com a atuagdo da organizacdo sobre cada
umdos indicadores que deve complementar a visdo estratégica abordada no
Perfil. Inclui fatores mais especificos, como: descricdo de tendéncias e
comparagbes com anos anteriores, se foram ou ndo usados protocolos
norteadores para mensuracdo dos indicadores, formato (sistema métrico ou de
padrdes internacionais), apresentacdo (normalizados ou absolutos) e agregacao

dos dados;

¢ Indicadores de desempenho, que sdo informacdes de desempenho econémico,
ambiental e social da organizagdo, que podem ser “subdivididos nas seguintes
categorias:  préticas trabalhistas, direitos humanos, sociedade e

responsabilidade pelo produto” (GRI, 6, p. 25).

A tabela seguinte resume os indicadores de performance que séo avaliados em cada padrao

de disclsoure:
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Padréo de Disclousure Indicador de Performance

Materiais; Energia; Agua; Biodiversidade; Emissdes; Efluentes e

Meio Ambiente residuos; Produtos e servigoes; Compilance;
Transporte
Investimentos e praticas de contratagdo; N&o discriminacao;Liberdade
Direito Humanos de associacdo; Trabalho infantil; Trabalho

forcado; Préaticas seguras; Direitos indigenas.

Empregos; Relacdes de trabalho e geréncia; Saude

Préticas de trabalho ocupacional e seguranca, treino e educacao; Diversidade eequidade de
decente oportunidades.

Comunidade, Corrupcao; Paliticas publicas; Comportamento

anti-competitivo; Compliance.

Saude e seguranca do consumidor; Marcas e patentes;

Comunicagéo de marketing; Privacidade do consumidor;

Sociedade

Responsabilidade pelo
produto

E : Performance financeira; Presenca de mercado; Impactos
conomia economicos indiretos.

Tabela 3- Padréo de relatdrio de sustentabilidade GRI

Fonte: Lim e Tsutsui (2012, p.74)

Contudo, Machado et al (2012) alerta que, como as informagcbes que envolvem
sustentabilidade ndo sdo padronizadas, o leitor acaba por sentir alguma dificuldade para
comparar as informacdes entre as empresas. Ainda existe alguma dificuldade de empresas
de pequena e média dimensdo produzirem este tipo de relatorios, uma vez que séo

necessarios alguns recursos.

Ndo h& uma estrutura aceite sobre como medir e descrever o desempenho de
sustentabilidade, tornando dificil a comparacdo e avaliacdo do impacto dos relatérios na
performance financeira. Embora existam varios frameworks e diretrizes disponiveis,
como o Global Reporting Initiative (GRI) e o Sustainability Accounting Standards Board
(SASB), estes ndo sdo obrigatdrios e muitas vezes sdo aplicados de forma inconsistente
limitando a capacidade dos investidores e demais partes interessadas de usar dados de
sustentabilidade para tomar decisdes informadas. (Adams & Frost, 2016; Eccles &
Serafeim, 2013).

Outro desafio, é a falta de dados de sustentabilidade abrangentes e confidveis, o que
dificulta a realizagdo de andlises rigorosas e a obtencdo de conclusGes sobre a relagdo
entre relatdrios de sustentabilidade e desempenho financeiro. Embora tenha havido um
aumento nos relatorios de sustentabilidade na dltima década, a qualidade e a
disponibilidade dos dados variam amplamente entre empresas e setores (KPMG, 2020;
PwC, 2020).
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As empresas que divulgam os seus relatérios podem ter maior probabilidade de ter melhor
desempenho financeiro devido a outros fatores, como melhores préaticas de gestdo ou uma
forte cultura corporativa, tornando dificil determinar se o relatdrio de sustentabilidade é
a causa ou o efeito de um melhor desempenho financeiro. Estudos que tentam controlar
esses fatores geralmente encontram resultados mistos (Muttakin et al., 2021; Yang & Jiao,
2021).

A Tabela 4 descreve quais sdo 0s principios para que haja qualidade do relatério de

sustentabilidade:

Principio Descricao

Equilibrio O relatério devera refletir aspetos positivos e negativos do desempenho da
q organizacgdo, de modo a permitir uma avalicad equilibrada do desempenho geral.

As questes e informacdes deverdo ser selecionadas, compiladas e relatadas de
forma consistente. As informacdes relatadas deverao ser apresentadas de modo
gue permita aos stakeholders analisar mudancas no desempenho da
organizagéo ao longo do tempo e subsidiar andlises sobre outras organizacdes.

Exatidso As informacdes d_everéo ser suficientemente [_)recisas e detalhadas para que os
stakeholders avaliem o desempenho da organizacao relatora.
O relat6rio é publicado regularmente e as informacdes séo disponibilizadas a
tempo para que os stakeholders tomem decis6es fundamentadas.

Clareza As informagdes deverdo estar disponiveis de uma forma que seja compreensivel
e acessivel aos stakeholders que fizerem uso do relatério.
As informagfes e processos usados na preparacgao do relatério devréo ser

Confiabilidade coletados, registados, compilados, analisados e divulgados de uma forma que
permita a sua revisao e estabeleca a qualidade e materialidade das informacdes.

Comparabilidade

Periodicidade

Tabela 4- Principios para assegurar a qualidade do Relatério

Fonte: GRI (2006)

Existem 3 niveis de aplicag@o dos relatorios de sustentabilidade: “A”, “B” e “C”, do mais
elevado para 0 menos, respetivamente. A empresa pode autodeclarar-se numdeterminado
nivel e pedir a uma auditoria ou consultoria externa que confirme as suas condicdes de
sustentabilidade. Se for uma auditoria, consultoria ou até mesmo a propria GRI, o
relatério de sustentabilidade receberd uma indicagdo positiva: “A+”, “B+” ou “C+”. Na
tabela seguinte, encontra-se um esquema do processo de atribuicdo dos niveis de

aplicacdo do GRI3 para esquematizar o supra mencionado:
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Nivel de Aplicacédo do
Relatério/Resultado
. Responder a todos os critérios
Pespopceransinage i elencados para o nivel C+: 1.2; O mesmo exigido para o

o Perfil do GRI3 21a210;3.1a3.8;810a 39'313'45a413'416.a - nivel B
S 3.12;4.1a4.4;4.14;415 Sl o
T o (iR .
K Informacdes sobre a BC'; Informag&es sobre a Forma de g Forma de Gestéo divulgada
o Forma de Gestdoda  |NElX=V{le|ls[¢] % |Gestdo para cada Categoriade| % |para cada Categoria de
© @ . ) @
s GRI3 8 Indicador 8 Indicador
2 o Responder a um minimo de 20 o Responder a cada indicador
g Responder aum minimode | £ |indicadores de Desempenho, £ |essencial da G3 e do
o Indicadores de 10 indicadores de § incluindo pelo menos um de E;a Suplemento Setorial com a

Desempenho da GRI3 [BI=Teelel=telsleMlsTed U]lgTe o) £ |cada uma das seguintes areas g |devida consideracédo ao

e Indicadores de pelo menos um de cada 8 de Desempenho: Econémico, 8 Principio da Materialidade

Desempenho do uma das seguintes areas do Ambiental, Direitos Humanos, de uma das seguintes

Suplemento Setorial desempenho: Social, Direito dos trabalhadores, formas: a) responder ao

Econdémico e Ambiental Sociedade, Responsabilidade indicador; b) explicar o
pelo produto motivo da omissédo

Com verificagéo externa

Tabela 5- Contetdo e niveis de aplica¢do do GRI3

Fonte: GRI (2006)

2.6 Performance financeira

2.6.1 A Relacdo entre Sustentabilidade e Performance Financeira

A performance financeira de uma empresa envolve a analise e avaliacdo dos seus
resultados financeiros, indicadores de rentabilidade, eficiéncia operacional, gestdo de
ativos e passivos, bem como a capacidade de criar valor para os acionistas. E medida
através de indicadores como lucro liquido, margem de lucro, retorno sobre o patriménio
liquido, retorno sobre o ativo, entre outros, e € fundamental para a avaliacdo da saude
financeira e do sucesso de uma organizacdo (Brigham & Ehrhardt, 2017); Ross,
Westerfield & Jordan, 2017).

A relacdo entre sustentabilidade e performance financeira tem sido objeto de inUmeros
estudos e pesquisas nos ultimos anos. A maioria dos estudos sobre este tema, sugerem
que empresas que adotam praticas sustentaveis tendem a apresentar um melhor
desempenho financeiro do que as empresas que ndo adotam este tipo de praticas, havendo,
portanto, um impacto positivo na performance financeira. Assim, empresasque divulgam
as suas praticas sustentaveis tém sido associadas a um aumento na receita,lucro e valor
de mercado. Estes estudos, geralmente, concentram-se em duas areas principais: a relagdo

entre sustentabilidade e desempenho financeiro a curto prazo, e a longo prazo.
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Relativamente ao desempenho financeiro a curto prazo, um estudo realizado pela Harvard
Business School, analisou o desempenho de empresas que ganharam prémios de
sustentabilidade e concluiu que as mesmas apresentaram um retorno médio de 4,8%
superior ao do mercado em geral, mostrando uma relacdo entre o forte compromissocom
a sustentabilidade e um melhor desempenho financeiro (Eccles, loannou & Serafeim,
2012). Empresas lideres em sustentabilidade apresentaram um desempenho financeiro
superior em termos de crescimento da receita, EBITDA e retorno sobre o patriménio

liquido.

Quanto ao desempenho financeiro de longo prazo, um estudo realizado pela London
Business School, em 2015, analisou o desempenho financeiro de empresas que
incorporam consideracGes ambientais, sociais e de governo (ESG) nas suas operacdes e
constatou que estas superaram o mercado em média de 1,6% a 2,3% ao ano, Clark et. al
(2015). A integracédo de fatores ambientais, sociais e de governo (ESG) nas decisOes de
investimento, pode levar a beneficios financeiros a longo prazo, mostrando evidéncias
de que empresas com melhores praticas ESG apresentam um desempenho financeiro
superior ao de empresas com praticas ESG mais fracas, sendo a consideracao de fatores
ESG vista como uma forma de gerar valor financeiro e sustentivel a longo prazo, Clark
et.al (2015)

De acordo com Porter & Linde (1995), num artigo para a Harvard Business Review,
empresas que que implementam préaticas sustentaveis e inovam em processos, veem 0S
custos a ser reduzidos e a eficiéncia aumentada. Em 180 de 181 casos, a inovacdo de
processos compensou 0s custos da sustentabilidade, mostrando que ser sustentavel pode,

na verdade, ajudar as empresas a economizar dinheiro e melhorar a sua eficiéncia.

A relacdo entre sustentabilidade e performance financeira é complexa e multifacetada.
Embora a sustentabilidade, medida através de indicadores de sustentabilidade, possa ter
um impacto (positivo, negativo ou neutro) na performance financeira das empresas, essa
relacdo depende de varios fatores, como a qualidade do relatorio, o tipo de investidor, o
pais de origem, a dimensdo da empresa e o tipo de setor.
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Na Tabela 6, encontram-se alguns estudos que especificam o tipo de relagdo entre

sustentabilidade e performance financeira, onde sdo analisadas varias empresas de varios

setores:

Anod
Autores np e~ Periodo de Andlise Objeto de Estudo Tipo de Relagéo
Publicacéo

Ahmad, Mobarek & Roni 2021 2002-2018 Empresas do Indice FTSE350 Positiva
Almeyda & Darmansya 2019 2014-2018 Setor imobiliario de 7 paises (G7) N&o significativa ou inconclusiva
Balatbat, Siew & Carmichael 2012 2008-2010 Empresas da Bolsa de Valores da Australia N&o significativa ou inconclusiva
Batae, Dragomir & Feleaga 2020 2018 Andlise de 108 Bancos Europeus N&o significativa ou inconclusiva
Beattie & Smith 2013 n.s Empresas de 19 paises Positiva
Che & Xie 2022 2000-2020 Meta-andlise de empresas Positiva
Choi, Kwak & Choe 2010 2002-2008 Empresas Coreanas Positiva
Duan, Yang & Xiong 2023 2009-2021 Empresas transformadoras Chinesas Positiva
Faruk , Rahman & Gani 2015 n.s Setor bancério do Bangladesh Negativa
Fichter & Tiemann 2020 n.s Inquéritos a empresas Alemas Positiva
Filbeck & Gorman 2004 n.s Empresas de servicos pliblicos Positiva
Flammer 2015 n.s Andlise bibliométrica Positiva
Friede, Bassen & Busch 2015 1970-... Meta-analise de mais de 2000 artigos empiricos Positiva
Han, Kim & Yu 2016 2008-2014 Empresas do Indice KOSPI (Coreia) N&o significativa ou inconclusiva
Hwang, Kim & Jung 2021 2020 Empresas Coreanas N&o significativo ou inconclusivo
Khalili 2020 2019 Andlise de 398 empresas Canadianas Positiva
Koundouri, Pittis & Plataniotis 2022 n.s ATEIEE B B egl ?é;seaés(g;Opeias BT Né&o significativa ou inconclusiva
Liu 2022 2018-2021 Empresas Chinesas listadas Positiva
Mishra & Suar 2010 n.s Empresas indianas Né&o significativa ou inconclusiva
Ouni, Mansour & Arfaoui 2020 2002-2019 Anélise de 133 empresas canadianas Positiva
Pham, Do, Doan, Nguyen & Pham 2021 2019 Andlise de 116 empresas Suecas listadas Né&o significativa ou inconclusiva
Rossi, Choug?]iéﬁgftﬂaibi’ Jiani & 2021 2015-2019 Andlise de 225 empresas listadas Positiva
joanchez Teba Benflez Vardez, 021 2021-2023 Andlise bibliometrica Positiva
Velte 2017 2010-2014 Andlise de 412 empresas Né&o significativa ou inconclusiva
Zhou & Sumei 2022 2014-2019 Empresas Chinesas Positiva

Tabela 6- Estudos sobre a relacdo de sustentabilidade com performance financeira
(independentemente do setor)

Elaboracdo propria.
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e A relagdo é Positiva quando se encontram resultados que indiquem que a relagéo
entre estas duas variaveis é efetivamente forte;

¢ Negativa, a contrario;

e E Nao Significativo ou Inconclusivo quando ha resultados contraditorios,

incoerentes ou amostras insuficientes para se provar a relagéo.

A maioria dos estudos conclui haver uma relagdo positiva e significativa entre indicadores
de sustentabilidade e performance financeira, ou seja, empresas que divulgam as suas
praticas de sustentabilidade tendem a ter um melhor desempenho financeiro e
consequente reputagdo perante os stakeholders, em comparagdo com as empresas que nao
o fazem. Esta relacdo é mais forte em paises com maior pressao sociale regulatoria para

adotar préaticas sustentaveis.

Outras conclus@es nos estudos que concluem pela relagdo positiva entre as duas variaveis
em apreco, consistem na existéncia de uma maior probabilidade de acesso a
financiamento de projetos e empresas se se verificar que os relatérios e divulgacdes de
informacdes ESG apresentam uma qualidade, garantia e credibilidade que os investidores
possam confiar, influenciando assim o seu poder de decisdo, Garcia-Sanchez et.al (2019).
Desta forma, uma boa qualidade do relatério de sustentabilidade contribui para a

construcao da confianca e credibilidade dos stakeholders.

Empresas em setores alimentares e de energia, parecem ter uma relacdo mais forte entre
sustentabilidade e desempenho financeiro do que empresas em setores como tecnologia
e servicos financeiros. Empresas menores parecem ter uma relacdo mais forte e positiva

do que empresas com dimensdes maiores.

Contudo, existem alguns autores que, por outro lado, defendem haver uma relacdo
inconclusiva. Um relatorio de sustentabilidade mal elaborado, com dados insuficientes,
informagdes imprecisas ou falta de transparéncia nos resultados que se divulgam, podem
prejudicar a imagem e a credibilidade da empresa, afetando negativamente a sua
performance financeira. E comum que empresas em setores altamente competitivos
possam ter mais dificuldade em traduzir as suas praticas sustentaveis em vantagens

financeiras.

Ja os principais argumentos para se concluir pela relacdo negativa entre sustentabilidade
e performance financeira, sugerem uma pressao sobre as margens de lucro, isto é, existe
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a ideia de que os investimentos em sustentabilidade possam aumentar o custo de capital
devido a percecdo que se cria de que a empresa esta a concentrar-se em objetivos ndo
financeiros, como investimentos e consequentes custos iniciais de implementacao de
objetivos mais sustentaveis (investimentos em tecnologias mais limpas, eficiéncia
energética), o que podera ter repercussdes nos resultados financeiros, contribuindo para

uma maior volatilidade dos precos das aces e aumento do risco financeiro.

Na Tabela 7 seguinte, encontram-se 10 estudos sobre a relacdo em estudo, mas

especificamente no setor energético.

Ano de Publicagéo Periodo de anélise Objeto de estudo Tipo de relagéo

Baran, Kuzniaeska, Makieta, Stawik Néo significativa ou
&Stauss e Sliieses Polzas inconclusiva
Cortez, Andrade & Silva 2022 2008-2020 AcBes europeias de green energy Positiva
. . Nao significativa ou
Deng, Zou & You 2020 2007-2016 Empresas chinesas listadas e
Kumar, Gupta & Das 2022 2006-2018 Empresas do setor energético, no geral Positiva
Estudo de 75 empresas do Indice MSCI Néo significativa ou
LEE Az Al 2oy World Energy inconclusiva
Naeem & Cankaya 2022 2008-2019 Estudo de 192 empresas Positiva
Patari, Arminen, Tuppura, Jantunen 2014 1991-2009 Empresas do setor energético, no geral Negativa
Né&o significativa ou
Paun 2017 2013-2017 Empresas Romenas inconclusiva
Né&o significativa ou
Tucl 2020 2012-2018 Estudo de 60 empresas PR A e
Zhao, Guo, Yuan, Wu, Li, Zhou & Khang 2018 n.s Empresas chinesas listadas Positiva

Tabela 7- Estudo sobre a relagéo entre sustentabilidade e performance financeira, no setor energético

Elaboracdo propria.

Em 10 estudos, metade concluiram pela relacdo nao significativa ou inconclusiva que, a
semelhanca dos resultados da Tabela 6, justifica-se por dados insuficientes, seja porque
nem todas as empresas das amostras que se escolhem publicam relatérios de
sustentabilidade ou, se publicam, tém ainda presente muita falta de transparéncia,
ocultacdo estratégica de alguns dados que seriam considerados relevantes para uma

andlise satisfatoria destes relatorios.

De referir também, que o contexto regulatorio, assim como o geografico tém muita
influéncia nos resultados que se obtém. Quanto ao contexto regulatdrio, regides onde os

relatorios de sustentabilidade ou as proprias praticas de sustentabilidade estejam sob
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fortes politicas de regulamentacao, terdo certamente resultados diferentes (e piores) do
que regiBes onde ndo haja tanto essa pressdo. Quanto ao contexto geografico, as

condicdes geograficas das empresas ndo sao, certamente, iguais para todas.

Os estudos que defendem uma relagdo positiva, concluem pelas vantagens financeiras a
longo prazo, o que ird reduzir os custos de energia e operacionais. Concluem também pela
atratividade de investidores e financiadores mais conscientes, que optam por investir em
empresas mais sustentaveis, assim como impactam positivamente as escolhas dos
consumidores, que comecam a preferir cada vez mais empresas ambientalmente
responsaveis, tornando-se leal as mesmas. Os resultados apontam também para a
existéncia de uma relacdo positiva estatisticamente significativa entre a divulgacdo ESG
com 0 ROA e ROIC das empresas e que uma melhor transparéncia quanto as informacdes
ESG poderia melhorar o desempenho financeiro.

Os estudos que concluem pela relacdo negativa argumentam elevados custos iniciais de
investimento em energias renovaveis, estas que, sdo mais volateis e sujeitas a flutuacdes
de mercado, envolvem mudancas significativas nas infraestruturas das empresas para se
proceder a sua operacionaliza¢do e a comparacdo do seu valor com o valor das energias

convencionais, que tendem a ser mais baratas, pelo menos inicialmente.
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3. Definicdo das Categorias Analiticas e Variaveis

Para podermos responder a questdo de pesquisa € necessario, antes demais, definir e
distinguir o que sdo consideradas para efeitos do presente estudo, empresas sustentaveis,

de empresas ndo-sustentaveis.

De igual forma, cabe objetivamente, verificar como as variaveis independentes
(indicadores de performance) - ROA, ROE e ROIC- afetam as variaveis dependentes
(indicadores de sustentabilidade) - Emissfes de GEE (tCO2eq), Emissdes GEE evitadas
(ktCO2), Producdo de Energia Renovavel, Investimentos em tecnologia, Doacoes,
Investimentos e Iniciativas na Comunidade, Impostos pagos aos Governos e NUmero de

mulheres no quadro governativo.

Desta forma, iremos descrever em seguida, e por esta ordem, 1- Delimitagdo da Amostra:
Definicbes de Empresas Sustentaveis e N&o-Sustentaveis e 2- As variaveis
independentes e dependentes: Indicadores de Performance Financeira e de
Sustentabilidade.

1) Delimitacdo da Amostra: Definicbes de Empresas Sustentaveis e N&o-

Sustentaveis

Empresas do setor energético dependem fortemente de combustiveis fosseis, como
carvao, petréleo e gas natural, para a geracdo de energia, contribuem significativamente
para as emissdes de GEE (como o didxido de carbono, didéxido de enxofre, 6xido de
nitrogénio e particulas finas) o que representa um forte impacto negativo para as
mudancas climaticas e os seus efeitos subsequentes, como 0 aumento da temperatura
global, eventos climaticos extremos, poluicdo das aguas, perda de biodiversidade e

perturbagdo de ecossistemas e, ndo menos importante, 0 impacto na satde humana.

Para o presente estudo, foram selecionadas 10 empresas consideradas sustentaveis e 10

empresas consideradas ndo-sustentaveis, deste setor.

A distincdo entre ser sustentavel e ndo ser, serd descrita a seguir, sendo que importa ter em
atencdo que nenhuma empresa é totalmente sustentavel ou totalmente ndo sustentavel.
Existem, contudo, empresas que implementam praticas de sustentabilidade que,
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claramente, se destacam das demais concorrentes consideradas ndo tdo sustentaveis.
Assim, a diferenca entre empresas sustentaveis e ndo sustentaveis encontra-se na forma
como estas abordam questdes ambientais, sociais e de governo nas suas operagoes e

praticas comerciais.

Para o presente estudo, foram consideradas que empresas sustentaveis seriam empresas
que adotam modelos de negocios que ndao tém um impacto tdo negativo no meio ambiente,

comunidade e nas praticas governativas.

A nivel ambiental, estas empresas procuram minimizar o seu impacto ambiental através
de praticas e modelos de negdcios ndo tdo prejudiciais para o ambiente, como
implementacdo de medidas de eficiéncia energética, uso de energias renovaveis, reducao

de residuos e adogdo de medidas para protecdo de ecossistemas.

A nivel social, comprometem-se de igual forma, com as comunidades locais, investindo
em iniciativas sociais e contribuindo de forma significativa para melhorar as comunidades

onde atuam.

Por fim, o governo de empresas sustentaveis tem, necessariamente, de ser transparente,
divulgando informagdes sobre as suas operagdes e iniciativas de sustentabilidade, sendo
que, a principal caracteristica das empresas sustentaveis é ndo considerar apenas os lucros
a curto prazo, adotando uma visdo de preservacdo da prépria empresa a longo prazo, o

que pode contribuir para uma melhor eficiéncia operacional e vantagem competitiva.

Ao invés, empresas ndo sustentaveis sdo consideradas empresas que, apesar de estarem
progressivamente a adotar praticas mais amigas do ambiente nos seus modelos de
negocio, ainda assim, sdo bastante externalizadoras, na medida em que operam de forma
a comprometer significativamente os principios da sustentabilidade ambiental, social ou
economica, resultando a sua acdo em praticas com impactos ambientais negativos,
exploracdo dos seus trabalhadores, desconsideracdes éticas ou pratica de modelos de

negocios que ndo sdo economicamente viaveis a longo prazo.

Quanto a exploracdo destes recursos ndo renovaveis, a nivel ambiental, para além de
comprometerem a disponibilidade futura de energia, podem causar também danos

ambientais significativos durante as operacOes de extracéo.

Quanto a Responsabilidade Social, ainda existem muitas condi¢des de trabalho precérias,
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como a falta de respeito pelos direitos dos trabalhadores, condi¢cfes inseguras

ou préticas de trabalho injustas, envolvimento em praticas que violam direitos

fundamentais e falta de contribuicéo positiva para as comunidades onde operam.

O governo de empresas ndo-sustentaveis costuma-se focar nos lucros imediatos, havendo
por vezes alguma falta de transparéncia na forma como se divulgam dados importantes

sobre o verdadeiro impacto que estas empresas estdo a gerar no planeta.

Para a presente pesquisa, ndo foram selecionadas empresas de nenhum indice em
especifico, sendo que esta amostra inclui empresas de varios indices, de varios paises,
diferindo entre controlo publico ou privado e os produtos vendidos sdo todos pertencentes
ao setor energético. O critério de escolha por estas empresas e nao de quaisquer outras
neste setor, prendeu-se com a sua classificacdo de sustentabilidade. Foram escolhidas 10
empresas do setor energético mais sustentaveis, e 10 empresas consideradas nao téo
sustentaveis. A Tabela 8 esquematiza a amostra escolhida e a Tabela 9, a classificacdo

ESG das empresas:
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\ P
Nome completo Tipo de industria Listada |Controlo als de Produtos vendidos
abreviado

EDP Energias de Portugal,
SA Energia
Endesa Endesa S.A. Energia
Galp GALP Energia, SGPS, S.A Elétrica
Iberdrola Iberdrola, S.A Energia
Electric power industry,
Next Era NextEra Energy, Inc. Energy development,
Renewable energy
Orsted DONG Energy Producdo de eletricidade
Redes Energéticas .
REN Nacionais, SGPS, SA,  Cerdid
Automotiva,
Tesla Tesla Motors, Inc.

TotalEnergies | TotalEnergies SE

Xcel Xcel Energy Inc.

The British Petroleum
BP

Company p.l.c

Canadian Solar | Canadian Solar Inc.

Chevron Chevron Corporation
Conoco ConocoPhillips Company
Equinor Equinor ASA

Exxon ExxonMobil Corporation
Dominion Dominion Energy Inc.
Peabody Peabody Energy, Inc.
Petrobras  |Petrdleo Brasileiro S.A.
Shell Royal Dutch Shell

Armazenamento de energia

Energia, 6leo e gés

Energia

Oleo e gés

Energia Renovavel e
Industria fotovoltaica

Energia, 6leo e gés
Oleo e gés
Petrolifera
Energia, 6leo e gés
Elétrica

Coal mining

Energia, 6leo e gas natural

Petrolifera

Tabela 8- Esquematizacdo da amostra

Elaboracao propria

PSI-20

BMAD

Euronext-Lishoa

BMAD

NYSE

CPH
Euronext-Lisboa

Nasdaq

Euronext Paris;
CAC 40; NYSE

Nasdag; DJUA,
S&P500

LSE; FTSE 100

Nasdaq

NYSE; DIIA,
S&P500; S&P100
NYSE; S&P500;
S&P100

OSE; NYSE

NYSE; S&P500;
S&P100

NYSE

NYSE; Russell
2000

B3; NYSE;
Latibex
Euronext; LSE,
NYSE

Privado

Privado

Privada

Privada

Publica

Piblica

Privada

Privada

Plblica

Plblica

Piblica

Plblica

Plblica

Plblica

Plblica

Plblica

Plblico

Plblica

Plblica

Plblica

Portugal

Espanha

Portugal

Espanha

USA

Dinamarca
Portugal

USA

Franca

USA

Reino Unido
Canadé
USA
USA
Noruega

USA
USA

USA
Brasil

Reino Unido

Distribuicéo de energia elétrica e gés natural

Distribuicao de energia elétrica e gés natural

Exploragdo e distribuico de gasolina,
6leo, gas natural; Refinarias; Postos de
abastecimentos e energia elétrica

Distribuicéo de energia elétrica e gés natural

Eletricidade

Eletricidade

Distribuicdo de energia elétrica e gas natural

Model S; Model 3; Model X; Model Y; Power
pack; Mega pack; Painel e Telha Solar. Outros

Petréleo, gas natural, LNG, refinamento de
6leo, quimicos, energia solar, biomassa

Distribuicdo de energia elétrica e gas natural

Petr6leo; Gas natural; Combustiveis de
aviagdo; Combustiveis para motores

Mddulos fotovoltaicos; Sistemas fotovoltaicos

Gasolina, gas natural e outros petroquimicos

Petréleo; Gas natural; Gas natural liquido;
Betume

Petrdleo; Gés natural; Petroquimicos e
Energia elétrica

Petroleo, gés natural, Petroquimicos e energia
elétrica

Distribuicdo de energia elétrica e gas natural
Extraco de minério
Combustiveis; Derivados de Petrdleo; GPL

Petroleo; Gés natural; Petroguimicos
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Empresas Sustentaveis Empresas Nao Sustentaveis

EDP Baixo 19,38 BP Elevado
Endesa Baixo 16,43 Canadian Solar Elevado
Galp Médio 24,73 Chevron Elevado
Iberdrola Médio 22,21 Conoco Phillips Elevado
Next Era Enegry Médio 23,11 Dominion Médio
Orsted Baixo 17,4 Equinor Elevado
REN Baixo 18,5 Exxon Mobil Severo
Tesla Médio 25,23 Peabody Severo
Total Energies Médio 27,35 Petrobras Elevado
Xcel Energy Meédio 26,45 Shell Elevado
Média Médio 22,079 Média Elevado 36,946

Tabela 9- Critério de selecdo das empresas: Classificacdo ESG

Elaboracéo prépria

ESG Score

40,0
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0,0

Empresas Sustentaveis Empresas Nao Sustentaveis

Grafico 3- Comparacao dos ESG Scores das Empresas Sustentaveis vs Nao Sustentaveis

Elaboragéo prépria

2) As variaveis independentes e dependentes: Indicadores de Performance e de
Sustentabilidade.

— Indicadores de Performance

Para a presente analise, foram escolhidos trés indicadores de performance financeiros: o
ROE (Return on Equity), o ROA (Return on Assets) e o ROIC (Return on Invested
Capital).

Escolheram-se estes trés, de todos os indicadores financeiros existentes, por estes serem
dados financeiros disponiveis nas demonstragdes financeiras padronizadas das empresas,

0 que permite 0 seu uso com maior seguranca. Os dados foram extraidos dos relatorios
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financeiros das 20 empresas.

ROE, ROA e ROIC sdo indicadores que tém em comum medir a capacidade de retorno
de uma empresa, diferindo cada um deles na avaliacdo de um parametro especifico.

Assim:

e O ROE- Return on Equity ou Retorno sobre o Capital Proprio — considera o
retorno dos acionistas, medindo a capacidade de uma organizag&o criar lucro em
relacdo ao patrimoénio liquido. Este indice representa a rentabilidade liquida da
empresa e calcula-se pela divisdo entre o lucro liquido e o patrimonio liquido.
Desta forma, este indicador procura demonstrar para os investidores e analistas,
0 potencial de uma empresa em gerar valor para si mesma através dos seus
proprios recursos.

Se por um lado um ROE positivo indica lucratividade e atratividade de

investidores, um indicador negativo indica falta de rentabilidade e prejuizo.

e O ROA- Return on Assets ou Retorno sobre os Ativos- demonstra o
desempenho da empresa de uma forma geral. O seu numerador é o Lucro
Operacional Liquido, que se calcula a partir do Resultado Antes de Impostos,
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido, dos Juros, da Depreciacdo e
Amortizacdo- conhecido como EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization)- medindo e demonstrando a rentabilidade e
capacidade de criacdo de lucro total de um ativo dentro da empresa, utilizando
como base, o valor dos ativos demonstrados no balango patrimonial.

Um valor ROA mais elevado costuma indicar que a empresa consegue transformar
com sucesso, parte dos seus ativos em lucro. A contrario, um ROA negativo pode

indicar prejuizos, dividas e baixo volume de ativos.

e ROIC- Return on Invested Capital ou Retorno sobre o Capital Investido-
considera o retorno sobre o capital de terceiros. Mede a capacidade da empresa
gerar lucro tendo em consideragdo o dinheiro injetado por investidores nos seus
negocios. Diferentemente do ROE, que tem em consideragéo 0s recursos proprios
de uma empresa, 0 ROIC tem em conta os recursos de terceiros.

Para se calcular o ROIC, temos de ter em consideracéo o termo NOLAT, em inglés
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“Net Operating Profit After Taxes”, com traducgéo para portugués “Lucro

Operacional Liquido apds Impostos”. Encontra-se este valor subtraindo-se 0s
impostos do EBIT, que € um dos indicadores mais importantes de uma empresa.
O ROIC de uma empresa é considerado positivo de for maior que 2%, sendo que
quanto maior for o valor deste indicador, maior a lucratividade da empresa. Se,

por outro lado, o ROIC for inferior a 2% representa risco para os investidores.

Do ponto de vista do investidor, este deverad idealmente, evitar qualquer um destes
indicadores se o seu valor for negativo. Se for positivo, demonstra que a empresa estéa a
ser bem gerida e a ser capaz de criar valor, ndo apenas para si, mas também para 0s seus

investidores.

A seguinte Tabela 10, exemplifica o calculo destas 3 variaveis:

Descricao Férmula

Mede a rentabilidade e capacidade de geragao

i ROA= Lucro Liquido x 100
de lucro total de um ativo dentro da empresa.

] Ativo total médio
Mede o potencial de uma empresa em gerar

valor para si mesma através dos seus proprios ROE= Lucro Liguido x 100
recursos.

Patriménio Liquido

Mede a capacidade de a empresa gerar lucro ROIC= MNOPLAT
tendo em consideracgé&o o dinheiro injetado por

investidores nos negécios da empresa. Capital total investido

Tabela 10- Descrigio dos indices de Performance Financeira

Elaboracao propria

— Indicadores de Sustentabilidade

Para analisar a Sustentabilidade das organiza¢des foram utilizados indicadores expressos

guantitativamente e monetariamente pelas empresas.

Idealmente e inicialmente, a amostra de indicadores de sustentabilidade escolhidos seriam
7

e Emissdes de GEE, Emissdes de GEE evitadas, Producdo de Energia Renovavel,
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Investimento em Tecnologia, para a area do ambiente;

e Investimento na Comunidade e NUmero de mulheres no quadro governativo da
empresa, para a area Social;

e Impostos pagos ao Governo, para a area de Governo.

Os dados de sustentabilidade foram recolhidos através dos Relatorios de Sustentabilidade
das 20 empresas selecionadas. Na auséncia destes Relatdrios, foram extraidos 0 maximo

de dados possivel dos Relatérios Anuais de Contas.

Contudo, devido a escassa e por vezes, total auséncia de dados, so foi possivel para efeitos
estatisticos, analisar o indicador ambiental “Emissoes de GEE”, uma vez que era 0 Unico
indicador que as empresas mais reportavam, devido as pressdes regulatérias e aos esforgos

das empresas no seu compromisso com a sustentabilidade.

A importéncia da analise deste indicador também é muito relevante para a comparacao da
relacdo entre sustentabilidade e performance financeira, tendo em conta o que foi abordado
na revisdo de literatura, no sentindo em que as emissdes de GEE representam uma
preocupacdo cada vez maior, contribuindo para o aumento da temperatura global, levando
a eventos climaticos extremos, aumento do nivel do mar e ameagcas a biodiversidade. A
necessidade de reduzir emissdes impulsiona a transigdo para fontes de energia mais
limpas, contribuindo para uma desaceleracdo das alteragdes climéticas que sdo téo

urgentes no momento em que nos encontramos.
Os dados recolhidos encontram-se no Anexo 2 para consulta.

Quanto ao indicador de sustentabilidade “Emissdes de GEE (tCO2¢q)”, serdo analisados

dois tipos de emissdes ou escopos, que serdo descritas no seguinte quadro:

Universidade Lus6fona Centro Universitario de Lisboa- Escola de Ciéncias Econémicas e das Organizagoes



Mariana Francisco Vinagreiro Ferreira- A Relacdo Entre Sustentabilidade E Performance Financeira
Um Estudo Sobre Empresas Sustentaveis Vs Ndo Sustentaveis, No Setor Energético

Ambito Tipo de Emisséo Definigéo
T — . ~ Hidraulica. Térmica. Edificios. Energias
Emissdes diretas de Emissdes de GEE diretamente das operagdes que . . o _g~
Escopo 1 ~ renovaveis. Energia nuclear. Distribuig&o.
GHG pertencem ou sdo controladas pela empresa relatora o .
Frota propria de veiculos.
. - . Perdas técnicas durante a distribuicéo de
S Emiss0es indiretas de GEE provenientes da geragéo de . x - ¢
Emissdes indiretas de . . f eletricidade ndo gerada pela prorpia empresa.
Escopo 2 eletricidade, vapor, aquecimento ou resfriamento . s
GHG . ) Consumo de eletricidade nos escritdrios e
adquiridos ou consumidos pela empresa relatora L -
terminais portudrios.

Tabela 11- Defini¢do dos Escopos 1 e 2 das Emissdes dos GEE
Elaboracdo prépria.

3.1.1 Descricdo dos métodos estatisticos

Para a analise e esquematizacdo dos dados, recorreu-se a folhas do MS Excel.

Para analisar a correlacdo entre as varidveis em estudo, escolheu-se a Correlagdo de
Pearson que se caracteriza por ser uma medida estatistica que avalia a relacdo linear entre
duas variaveis continuas, quantificando a forca e a direcédo da associacdo entre as mesmas.

O coeficiente de correlagcdo de Pearson, demonstrado por "r", varia de -1 a 1, onde:

3.1.1.1 r = 1: Correlagéo perfeita positiva;
3.1.1.2 r =-1: Correlacdo perfeita negativa;

3.1.13 I = 0: Auséncia de correlagéo linear.

Calcula-se a correlacdo de Pearson através da seguinte formula:

¥ (X:—X)(Y;i-Y)

§ == = —
VI (Xi—X )2 (Yi-7)2
Onde:
3.1.14 Xi e Yisdo os valores individuais das duas variaveis;
3.1.1.5 X~ e Y7sdo as médias das duas variaveis.

41

Universidade Lus6fona Centro Universitario de Lisboa- Escola de Ciéncias Econémicas e das Organizagoes



Mariana Francisco Vinagreiro Ferreira- A Relacdo Entre Sustentabilidade E Performance Financeira
Um Estudo Sobre Empresas Sustentaveis Vs Ndo Sustentaveis, No Setor Energético

Se r for positivo, entdo estaremos perante uma relacdo positiva. A medida que uma

variavel aumenta, a outra também aumenta.

Se r for negativo, indicara uma relaco negativa. A medida que uma variavel aumenta, a
outra diminui. Quanto mais proximo r estiver de -1 ou 1, mais forte sera a correlacdo

linear.

Contudo, a correlacdo de Pearson avalia apenas relacdes lineares e ndo sendo sensivel a

relagdes ndo lineares. Além disso, a correlacdo ndo implica causalidade, na medida em que

uma correlagdo entre duas variaveis ndo indica necessariamente que uma varivel causa a

outra, podendo ser influenciada por outros fatores.

Para se poder calcular a correlacdo de Pearson, foi necessario primeiro esquematizar o0s
dados, recorrendo-se a um método de normalizacdo de dados, Z-core, uma vez que estes
se encontravam incompletos, como j& foi mencionado e poderé ser consultado noAnexo
2.

A normalizacéo Z-score ou padronizacdo Z, ¢ um método estatistico que transforma uma
variavel para que ela tenha uma média de zero e um desvio padrdo de um. Esta técnica é
frequentemente aplicada para comparar e analisar variaveis que originalmente podem ter
diferentes escalas e unidades. Uma das vantagens da Normalizagdo Z-score é a
comparagdo direta (que permite comparar valores de diferentes distribuicbes) e a

identificacdo de outliers (que facilita a identificacdo de valores extremos).

A férmula da normalizacdo Z-score para um conjunto de dados X em relacdo a uma

distribuicdo com média p e desvio padréo o é dada por:

Z:J{ I

o

onde:

3.1.1.6 Z é 0 Z-score (pontuacgdo Z) do ponto de dados;
3.1.1.7 X € o valor original do ponto de dados;
3.1.1.8 u € a média da distribuicao;

3.1.1.9 o € 0 desvio padréo da distribuigéo.
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O resultado do Z-score indica a quantos desvios padrdao um determinado valor esta da
média. Se Z for positivo, significa que o valor esta acima da média; se for negativo, esta

abaixo da média. Assim:
Um Z-score de 0 indica que o valor é igual a média.
Um Z-score de +1 indica que o valor estd 1 desvio padrdo acima da média.

Um Z-score de -1 indica que o valor esta 1 desvio padrdo abaixo da média.
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4. Apresentacdo de Resultados

Nesta secdo, sdo apresentados os principais resultados e tendéncias identificadas,
destacando implicagcOes significativas para a compreensdo das inter-relagdes entre
praticas sustentaveis pelas empresas, tanto sustentaveis como ndo sustentaveis, e

indicadores financeiros.

Comecamos a anélise comparando os indicadores de performance financeira, ROE, ROA
e ROIC, de empresas sustentaveis vs empresas nao sustentaveis, para tentarmos tirar
algumas conclusbes sobre 0s retornos destas empresas, sempre no periodo temporalde
2013 a 2022.

ROE
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Gréficos 4, 5 e 6- Comparagdo do desempenho dos indicadores de performance financeira, ROE,
ROA e ROIC, respetivamente.

Elaboracéo propria

Pela anélise dos graficos verificamos que as empresas sustentaveis sdo geralmente mais
estaveis ao longo do tempo, ndo apresentando oscilagdes tdo drasticas para os trés
indicadores financeiros analisados, em comparacdo com as empresas ndo sustentaveis,

que atingem os valores maximo e minimos mais elevados em todos os indicadores.

S&o nos periodos entre 2015 e 2016, e posteriormente em 2020, que as empresas nao
sustentaveis apresentam valores negativos para todos os indicadores, sendo que nestes
mesmos periodos o desempenho das empresas sustentaveis manteve-se relativamente
superior, em comparacao, para o indicador ROA e significativamente superior para 0s
restantes indicadores, ROE e ROIC.

A razdo de ser destes resultados para os anos entre 2015 e 2016 e o ano de 2020, centram-
se em raz0es de crise economica, sendo que foram as empresas do setor energético mais

fortemente afetadas.

Entre 2014 e 2016 ocorreu a crise financeira e queda acentuada dos precos do petrdleo,
que afetou severamente as economias de muitos paises produtores de petréleo. De entre
os fatores que contribuiram para esta queda, encontram-se motivos de sobre-oferta no
mercado devido ao aumento de producédo, principalmente nos Estados Unidos, e uma

desaceleragéo da procura global por energia. Esta volatilidade impactou adversamente
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as receitas das empresas de exploracdo e producdo de energia, comprometendo a sua

capacidade de gerar fluxo de caixa positivo.

Outro motivo, prende-se com a dependéncia de que alguns paises se encontravam das
receitas de petroleo para financiar os seus orcamentos nacionais. Esta reducdo veio
colocar uma pressdo significativa sobre as financas puablicas, levando a deficits
orcamentais, medidas de austeridade e consequente desvalorizagcdo das moedas, 0 que
contribuiu para a inflagdo e aumento dos custos dos bens importados.

A crise financeira de 2014-2016 veio mostrar que a interconexao entre economias globais
e a importancia de diversificar e inovar em fontes de receita, € mais do que importante
para a sobrevivéncia das empresas neste setor. Mas este periodo de crise parece nao ter
servido de estimulo suficiente para novas formas de implementacdo de praticas de
negocio alternativas ou mais sustentaveis, uma vez que o ano 2020 trouxe consigo mais

uma crise: Covid-19.

As medidas de lockdown e restricdes de movimentacao contribuiram significativamente
para a reducdo da atividade econdmica, resultando numa diminuicéo abrupta na procura
de petréleo, razdo pela qual as empresas sustentaveis, neste periodo, obtiveram uma
melhor performance financeira, uma vez que focam as suas atividades noutros modelos
de negdcio, como em fontes de energia renovavel por exemplo, ndo dependendo a sua

atividade exclusivamente da exploracdo e comercializacdo de petréleo.

No entanto, embora as empresas que investem em energias renovaveis se tenham
mostrado mais resilientes em comparagdo com empresas que focam a sua atividade na
exploracdo de combustiveis fosseis, ndo deixou de haver desafios. Foi necessario recorrer
a reducdo de despesas operacionais, cortes em investimentos de capital e, em alguns
casos, procura de financiamento adicional para garantir a continuidade das operag0es das

empresas.

A incerteza econdémica induzida pela pandemia levou a um ambiente de decisbes de
investimento mais cautelosas, tendo-se verificado muitos adiamentos e cancelamentos
de projetos de expansdo, interrupcdes nas cadeias de suprimentos globais, fabricacdo,
transporte e instalagdo de equipamentos energéticos, como painéis solar e turbinas
edlicas, impactando negativamente os fluxos de caixa futuros e desencadeando ajustes

contabilisticos.
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De seguida, encontram-se as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas na

estimativa estdo resumidas na Tabela 12.

Empresas Sustentaveis

Média Desvio Padréo Minimo Mediana Maximo
ROA 2,49 3,54 -4,50 2,89 8,50
ROE 6,59 13,63 -25,89 8,46 21,68
ROIC 5,22 5,78 -6,15 5,54 14,79

Empresas N&o Sustentaveis

Média Desvio Padrao Minimo Mediana Maximo
ROA 3,58 5,97 -6,60 3,41 14,22
ROE 5,53 16,07 -29,69 7,34 26,04
ROIC 5,35 7,33 -9,16 5,74 5,35

Tabela 11- Estatisticas descritivas das variaveis de performance financeira

Elaboragdo propria

Podemos concluir que os indicadores ROA e ROIC apresentam valores ligeiramente mais
elevados para as empresas ndo sustentaveis o que significa que as suas operacdes foram
mais eficientes e obtiveram maior retorno dos seus recursos. Contudo, foram as empresas
sustentiveis que apresentaram um melhor ROE, o que significa que estas tiveram uma

eficiéncia operacional sélida e uma alavancagem financeira eficaz.

Os valores minimos verificaram-se nas empresas nao sustentaveis, assim com 0s

maximos, a excecdo do ROIC, valor mais elevado para as empresas sustentaveis.

Os minimos e maximos com valores mais elevados foram para o indicador ROE. A titulo
de curiosidade e que podera ser consultado no Anexo 1, o valor mais baixo ROE das
empresas nao sustentaveis, vai para a Peabody Energy que em 2020 apresentou um ROE
negativo de -105,57% e o valor mais elevado para a Equinor, que em 2022 apresentou um
resultado ROE de 61,82%. Para as empresas sustentaveis, a Endesa teve um resultado
positivo de 46,45% em 2022, e o valor mais baixo de ROE para a Tesla, com -88,84% em
2015.

A razéo para o ROE ter sido o indicador de performance com valores mais elevados, tanto
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de maximos como de minimos, deve-se ao facto deste indicador ser sensivel a

alavancagem financeira, que envolve o uso de divida para financiar as operagdes da
empresa. Se uma empresa utiliza alavancagem, mesmo que uma pequena quantidade de
divida, pode resultar num patrimdnio liquido relativamente baixo em relacéo aos ativos,
aumentando assim o ROE. Portanto, a Endesa e a Equinor, fizeram uso significativo da
alavancagem financeira, uma vez que foram as empresas com este indicador mais
elevado. A Peabody Energy e a Tesla, que obtiveram os valores mais baixos de ROE, nao
conseguiram gerar lucro operacional suficiente em relacdo ao seu patrimonio liquido,

causando margens de lucro muito estreitas e custos operacionais elevados.

Em média, sdo as empresas nédo sustentaveis a ter um melhor desempenho financeiro nos
indicadores de performance ROA e ROIC, ainda que para este Gltimo a diferenca seja

muito pouca. As empresas sustentaveis, em média, apresentam um melhor ROE.

De seguida, encontramos a comparacdo do escopo 1 e escopo 2, entre as empresas
sustentaveis e ndo sustentaveis para podermos ter uma noc¢do aproximada das dimensdes

da emissdo de GEE para a atmosfera que estas empresas enviaram nos Gltimos 10 anos.

Escopo 1
30000000.00
25000000.00
20000000.00
15000000.00
10000000.00
5000000.00
0.00 -

Empresas Sustentaveis  Empresas Nao Sustentaveis

Emissbes GEE (tCO2eq)
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Gréficos 7 e 8- Comparacéo das Emissdes de GEE das empresas sustentaveis e ndo sustentaveis.
Elaboracéo prépria.
As empresas classificadas como ndo sustentaveis, demonstraram consistentemente niveis

mais elevados de emissbes de GEE ao longo do periodo em andlise, destacando- se

significativamente, pela negativa, das empresas sustentaveis.

Para sabermos se ha uma relacdo consistente entre as duas variaveis em pesquisa (as
variaveis independentes ROE, ROA e ROIC e a variavel dependente “Emissido de GEE”),

que possa ser resumida num valor numeérico, calculamos, de seguida, a Correlacdo de

Pearson:

Empresas
Sustentaveis

Escopo 1 0,86974806 0,842108941 0,846344609
Escopo 2 0,883900785 0,879852877 0,877183626

Emiss6es/ROE Emiss6es/ROA Emiss6es/ROIC

Emiss6es/ROIC

Empresas N&o ‘ Emissdes/ROE Emissdes/ROA

Sustentaveis
Escopo 1 0,028655294 0,07059057 -0,01625076

Escopo 2 0,438332164 0,493242711 0,423175876

Tabela 13- Correlagéo de Pearson
Elaboracéo prépria.

A anélise revelou um coeficiente de correlagdo de Pearson (r) positivo entre as variaveis
Emissdes de GEE e os indicadores financeiros ROE, ROA e ROIC, para as empresas

sustentaveis e para ambos 0s escopos.

Os valores de Pearson para as empresas sustentaveis sugerem uma forte e positiva

associacao linear entre as duas varidveis, indicando que, a medida que uma variavel
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aumenta, a outra também tende a aumentar, ou seja, o valor préximo de 1 sugere uma
relacdo linear consistente e positiva entre as variaveis, fortalecendo a evidéncia de uma
associacao significativa. Nas empresas sustentaveis tendem a existir, simultaneamente,
niveis elevados do indicador de performance, emissbes de GEE, e também um
desempenho elevado nos indicadores financeiros, ROA, ROE e ROIC, ou seja, quando

o valor da variavel de sustentabilidade aumenta, a performance acompanha.

Ja as empresas ndo sustentaveis apresentam um valor de correlacdo que difere para cada

escopo.

Para o0 escopo 1, as empresas nao sustentaveis apresentam uma correlacdo muito fraca ou

praticamente nula entre as duas variaveis. Estes valores r proximos de 0, sugerem

que ndo ha uma relacdo linear entre as varidveis e, portanto, uma variacdo numavariavel
ndo esta significativamente associada a variagdes na outra. O valor mais negativo para o
escopo 1 foi verificado na correlacdo entre as emissdes de GEE e o ROIC, porém, ndo

significativo por ser muito préoximo de 0, ndo havendo uma associagao.

A existir uma associacdo, como o valor é negativo, quando existem elevadas emissfes
de GEE nestas empresas, tende a existir um fraco desempenho do indicador ROIC. E,

assim, uma correlacdo negativa, mas néo significativa.

Para 0 escopo 2, ainda que a correlacdo entre as duas variaveis, Emissdes GEE e
indicadores de performance, ndo seja extremamente forte, ha ainda uma relagéo positiva
moderada entre as mesmas. Estes valores para o escopo 2, sugerem que, em geral, quando
existem valores elevados numa variavel, tendem também a existir valores elevados
noutra. Ou seja, quando existem elevadas emissGes de GEE tendem também a existir

elevados niveis nos indicadores de performance.

Estas conclusdes baseiam-se na interpretacdo do coeficiente de correlagéo de Pearson e,
correlacdo ndo significa causalidade, ndo se pode concluir que uma variavel causa a outra.
Seria necessario analisar mais dados de sustentabilidade para se ter uma visdao mais
aprofundada e precisa da correlacdo e até da causalidade (através do célculo de regressédo

linear multipla) entre as variaveis financeiras e de sustentabilidade.
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5. Discussao de Resultados

Os resultados obtidos no presente estudo, contribuem com uma ampla visdo sobre a
relacdo entre sustentabilidade e performance financeira de empresas sustentaveis, e ndo

sustentaveis.

Na seccdo anterior, pudemos ver dados que concluem por uma relacdo entre

sustentabilidade e performance financeira.

Pudemos concluir que as empresas sustentaveis sdo mais estaveis ao longo do tempo na
sua performance financeira, como também sdo as que menos emitem gases de efeito de
estufa para a atmosfera, havendo uma correlacéo significativa e positiva entre o indicador

de sustentabilidade e o indicador de performance financeira.

Sdo contudo, as empresas nao sustentaveis a apresentarem melhores valores para 0s
indicadores de performance financeira, significando que estas empresas, ainda quetenham
uma correlacdo ndo tao significativa e até negativa para um dos ambitos estudados entre
sustentabilidade e performance financeira, estdo a conseguir gerir bem ocapital préprio,
maximizando retorno para os seus proprietarios (no caso do ROE), transformando os seus
ativos em lucro (medido através do ROA), e a criar valor para todos os seus financiadores,
incluindo acionistas e credores (no caso do ROIC).

Estamos agora aptos a responder as perguntas de pesquisa:

5.1.1.1 Pergunta 1- A quantidade de empresas com indicadores de

sustentabilidade respondidos gquantitativamente e monetariamente,

dependem da sua adesdo a praticas de negdcio sustentaveis?

A resposta a esta primeira questdo serve também para apontar as dificuldades encontradas

ao longo desta pesquisa.

A quantidade de empresas com indicadores de sustentabilidade respondidos, tanto
quantitativamente, como monetariamente, dependem sim, da adeséo a préaticas de negécio

sustentaveis.
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Empresas consideradas sustentaveis reportam muito mais os seus dados de
sustentabilidade, apresentando os seus dados sem terem que recorrer a métodos de
ocultacdo de valores reais, 0 que se verifica muito com as empresas nao sustentaveis
quando apresentam os seus resultados em percentagem (%), em vez de valores numeéricos

que possam ser efetivamente comparaveis.

As empresas ndo sustentdveis, para além de dificultarem a interpretacdo dos seus dados de
sustentabilidade, ainda ndo aderiram, na sua grande maioria, a divulgacéo dos seus dados.
S8 muito poucos ou praticamente inexistentes os indicadores de sustentabilidade
respondidos, algo que tera de mudar num futuro proximo, uma vez que se nao o fizerem

ficardo cada vez mais para tras em termos de vantagem competitiva.

5.1.1.2 Pergunta 2- Com base na comparacdo dos indicadores de performance

das empresas sustentaveis vs empresas ndo sustentaveis, gual apresenta

um melhor resultado?

Tendo em conta apenas os indicadores de performance financeira, i.e, 0 ROE, ROA e
ROIC, aresposta ndo é simples e direta. Se por um lado sdo as empresas ndo sustentaveis a
atingirem os melhores resultados, por outro, sdo também estas que atingem o0s piores, e

tém um desempenho instavel ao longo do periodo analisado.

As empresas sustentaveis, todavia, ndo apresentam resultados elevados, mas também néo
apresentam resultados de performance tdo negativos quanto os das empresas nao
sustentaveis, mantendo uma posicao mais estavel ao longo do tempo, o que vem confirmar

toda a revisdo de literatura que argumenta no sentido da teoria dos stakeholders.

Segundo os estudos da revisdo de literatura, ha evidéncias crescentes de que as empresas
que tém boas praticas ambientais, sociais e de governo, tendem a ter um melhor
desempenho financeiro a longo prazo. Os investidores, vém corroborar esta visao,
mostrando cada vez mais preocupac¢édo quanto ao desempenho da empresa a longo prazo,
tendo em vista a sustentabilidade futura, investindo assim, em empresas sustentaveis que
ndo tém uma atividade tdo externalizadora, que demonstram ter uma boa reputacéo,
atraves de fatores como a confiancga, seguranga, qualidade, consisténcia, credibilidade e
transparéncia, o que contribui para uma vantagem competitiva e maximizagdo do valor

da empresa.
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Os investidores que incorporam fatores ESG nas suas decisdes de investimento podem,
portanto, ter um desempenho financeiro superior e um portfélio mais resiliente a longo
prazo, assim como, 0s investimentos sdo menos arriscados, ndo estando sujeitos a tantas
flutuagdes e instabilidade, devido ao facto de as empresas sustentaveis estarem muito
melhor preparadas para lidar com os desafios ambientais e sociais do que as que ndo o

Sao.

Um facto interessante da observacdo dos resultados apresentados sobre a performance dos
indicadores financeiros, é que nos periodos em que as empresas nao sustentaveis
apresentaram os seus piores resultados em termos de performance, foram os periodos em
que as empresas sustentaveis mantiveram a sua estabilidade, ndo oscilando muito com as
crises de 2016 e 2020.

5.1.1.3 Pergunta 3- Os indicadores de sustentabilidade tém uma

correspondénciasignificativa com os indicadores de performance

financeira?

Apesar de ndo ter sido possivel realizar a analise com uma amostra maior de indicadores
de sustentabilidade, o que afetou a eficacia da prova, conseguimos ainda assim, observar
uma correlacdo positiva entre o indicador de sustentabilidade escolhido (EmissGes de
GEE) e os indicadores financeiros (ROA, ROE e ROIC) para as empresas sustentaveis, e

uma correlacdo muito fraca ou nula para as empresas nao sustentaveis.

5.1.14 Pergunta 4- Com base na comparacdo dos indicadores de performance

com os indicadores de sustentabilidade, gue empresas apresentam uma

melhor performance financeira: Empresas Ndo Sustentaveis ou Empresas

Sustentaveis?

Se tivermos em conta as analises descritivas, juntando a interpretacéo dos graficos 4, 5 e 6,
e dos gréaficos 7 e 8, podemos concluir que, as empresas sustentaveis, comparativamente,
as empresas ndo sustentaveis, sdo mais estaveis e equilibradas ao longo do tempo,
conseguindo fornecer ao shareholders uma maior estabilidade e confianga nos seus

investimentos, e aos seus stakeholders uma certeza de que cada vez mais contribuem
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significativamente para uma reducdo das emissdes dos gases de efeito de estufa e

consequentemente, para os objetivos de desenvolvimento sustentavel, na esperanca de ser

possivel uma continuacdo da humanidade.

Por outro lado, a correlagcdo de Pearson vem dar um insight interessante ao mostrar que
existe uma correlagdo muito forte entre emissdo de GEE e os indicadores de performance,
para o caso das empresas sustentaveis, sugerindo que a medida que as emisses de GEE

aumentam, a performance financeira também aumenta.

Estas conclusdes vém confirmar o que a maioria da revisao de literatura sobre a relagdo de
sustentabilidade e performance financeira de empresas do setor energético concluem: a
relagdo entre as duas varidveis costuma ser contraditéria ou ndo significativa para

empresas neste setor.

Como soO foi possivel analisar um indicador de sustentabilidade, ndo se obteve um
resultado preciso para o valor de Pearson, sendo necessario analisar com maior
profundidade outros indicadores, esperando que as empresas, tanto sustentaveis como ndo
sustentaveis, continuem a aderir a divulgacdo de informacbes de sustentabilidade,

contribuindo para a transparéncia e confianca das mesmas nas comunidades.

As empresas ndo sustentaveis apresentaram uma pior performance de sustentabilidade,
porém, picos maximos e minimos elevados para os indicadores financeiros, ndo se
conseguindo dar uma resposta direta a esta Gltima pergunta uma vez que, apesar de ser
nestas empresasque se verificam os valores maximos atingidos para os indicadores de
performance financeira, sdo também nestas que verificam os valores minimos, assim como
uma maiorflutuacdo e instabilidade dos indicadores ao longo dos 10 anos analisados, ndo

contribuindo para a confianga dos que querem investir nestas empresas.
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6. Dificuldades Encontradas e Sugestfes para Proximos Estudos

De entre as dificuldades encontradas na elaboracdo do presente estudo, destacam-se as
dificuldades em se encontrar dados de sustentabilidade nos relatorios de sustentabilidade
ou relatorios anuais das empresas. Estas também nédo reportam a sua sustentabilidade da
mesma forma, nem reportam os mesmos indicadores de sustentabilidade, o que dificulta
imenso a recolha de dados, pelo que esta foi a possivel com os dados existentes,

restringindo em muito a amostra.

Algumas empresas, principalmente as ndo sustentaveis, apresentam os seus dados em
forma de texto, i.e, relatando as suas contribuicGes para a sustentabilidade, mas nunca
confirmando o seu discurso com dados. Muitos dos seus dados s&o demonstrados em
gréaficos e percentagens, mas nunca revelando valores, o que parece demonstrar nao haver

total transparéncia na forma como divulgam as suas informacGes.

A sugestdo para futuras pesquisas centra-se na recolha de mais dados de sustentabilidade,
e uma analise mais detalhada da relacdo de sustentabilidade e performance financeira,

atraves de regressdo linear maltipla, por exemplo.
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Conclusoes

No presente estudo, vimos de forma geral, mas nunca deixando de abordar as principais
questdes, da intricada relacdo entre sustentabilidade e desempenho financeiro, no cenario
desafiador do setor energético. A demonstracdo de resultados veio confirmar o que se
expds na revisdo de literatura, revelando dados intrigantes que contribuem para a

compreensdo deste tema complexo que € medir a sustentabilidade.

O setor escolhido foi o setor energético, por ter um impacto ambiental muito significativo
devido a emissdo de GEE e ao uso de recursos naturais ndo renovaveis, desempenhando
um papel importante e relevante em compreender como contribui para os desafios
ambientais, uma vez que as escolhas neste setor afetam nao apenas 0 meio ambiente, mas
também a sociedade e a economia. Desta forma, sabemos que o setor energético
desempenha um papel fundamental na economia global, sendo o alicerce quesustenta o

funcionamento de praticamente todos os aspetos da sociedade moderna.

Os resultados apontam para uma dindmica interessante no setor energético, onde as
empresas sustentaveis demonstram nao apenas compromisso com a reducgéo dos impactos
ambientais no planeta, como também uma resiliéncia financeira notavel ao longo do
tempo. A correlacdo positiva entre o indicador de sustentabilidade (Emissdes de gases de
efeito de estufa) e desempenho financeiro (indicadores ROA, ROE e ROIC), veio
contribuir com um insight intrigante, confirmando a necessidade de mais pesquisa de
fatores especificos do setor que possam influenciar a relacdo entre sustentabilidade e
performance financeira, nesta area da energia, e que possam contribuir para uma maior

clareza desta relacdo.

Quanto as empresas ndo sustentaveis, nos resultados apresentados observamos que,
embora estas possam, em alguns casos, apresentar indicadores de desempenho
ligeiramente superiores, a volatilidade e os riscos associados a praticas insustentaveis
parecem impor uma ressalva significativa. Esta dicotomia entre resultados financeiros
aparentemente favoraveis e a sustentabilidade ambiental, questiona a sustentabilidade a

longo prazo de estratégias que negligenciam as preocupacées ecoldgicas.

Integrar 0 conceito de sustentabilidade na estratégia de negdcios é uma tarefa
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aparentemente simples, mas a disposicdo real das empresas em abracar a

sustentabilidade € uma questdo complexa e multifacetada. Vimos isso na dificuldade em

encontrar dados de sustentabilidade, o que nos restringiu em muito a amostra.

No contexto do setor energético, onde o equilibrio entre lucro e responsabilidade
ambiental é crucial, as empresas sustentaveis emergem como lideres resilientes, alinhados
n&o apenas com as exigéncias do presente, mas com uma visao orientada para o futuro. A
sustentabilidade no setor energético € um campo dindmico que exige uma adaptacdo
constante as mudancas regulatdrias, inovacgdes tecnoldgicas e exigénciascrescentes da

sociedade.

Em ultima analise, esta dissertacdo contribuiu para o entendimento do delicado e
complicado equilibrio entre sustentabilidade e desempenho financeiro no setor
energético, destacando a necessidade de estratégias empresariais que promovam nao

apenas a eficiéncia financeira, mas também a responsabilidade ambiental e social.

Este estudo vem mostrar como as empresas no setor energético podem e devem-se tornar
catalisadoras de mudancas positivas, liderando a transicdo para um futuro onde a

prosperidade financeira coexiste harmoniosamente com a preservacao do nosso planeta

57
Universidade Lus6fona Centro Universitario de Lisboa- Escola de Ciéncias Econémicas e das Organizagoes



Mariana Francisco Vinagreiro Ferreira- A Relacdo Entre Sustentabilidade E Performance Financeira
Um Estudo Sobre Empresas Sustentaveis Vs Ndo Sustentaveis, No Setor Energético

Referéncias

Abramovay R, (2009). Socioeconomia: Incertezas do futuro energético tornam-se assunto
de discusséo mais democrética, acedido em:

https://ricardoabramovay.com/categoria/2009/

Adams, C. A., & Frost, G. R. (2016). Integrating sustainability reporting into management
practices. Accounting, Auditing & Accountability Journal, 29(6), 1034- 10509.

Ahmad, Nisar; Mobarek, Asma & Roni, Naheed Nawazesh (2021). “Revisiting the
impact of ESG on financial performance of FTSE350 UK firms: Static and dynamic panel
data analysis”.  Accounting, corporate governance &  business ethics.
https://doi.org/10.1080/23311975.2021.1900500

Almeyda, Raisa & Darmansya, Asep (2019). “The Influence of Environmental, Social,
and Governance (ESG) Disclosure on Firm Financial Performance”. IPTEK Journal of
Proceedings Series No.(5), ISSN (2354-6026). The 1 st International Conference on
Business and Management of Techonoly. Institut Teknologi Sepuluh Nopember,
Surabaya, Indonesia. DOI: http://dx.doi.org/10.12962/j23546026.y2019i5.6340

Al-Shaer, Habiba & Zaman, Mahbub, (2016). Board gender diversity and sustainability
relatorio quality. Journal of Contemporary Accounting & Economics, Volume 12, Issue
3, December 2016, Pages 210-222. https://doi.org/10.1016/j.jcae.2016.09.001

Ameer, R., Othman, R., & Abdul Rashid, H. (2021). The relationship between
sustainability reporting and financial performance: Evidence from Islamic banks in
Southeast Asia. Journal of Cleaner Production, 298, 126711

Balatbat, Maria. C. A.; Siew, Renard Y. J. & Carmichael, David G. (2012). “ESG Scores
and its Influence on Firm Performance: Australian Evidence”. Australian School of

Business School of Accounting

58
Universidade Lus6fona Centro Universitario de Lisboa- Escola de Ciéncias Econémicas e das Organizagoes


https://ricardoabramovay.com/categoria/2009/
http://dx.doi.org/10.12962/j23546026.y2019i5.6340
https://doi.org/10.1016/j.jcae.2016.09.001

Mariana Francisco Vinagreiro Ferreira- A Relacdo Entre Sustentabilidade E Performance Financeira
Um Estudo Sobre Empresas Sustentaveis Vs Ndo Sustentaveis, No Setor Energético

Batae, Oana-Marina; Dragomir, Voicu D. & Feleaga, Liliana (2020). “Environmental,
social, governance (ESG), and financial performance of European banks”. Journal of

Accounting and Management Information Systems.

Battery 2030: Resilient, sustainable, and circular, (2023). McKinsey. Consultado em:
https://www.mckinsey.com/industries/automotive-and-assembly/our-insights/battery-

2030-resilient-sustainable-and-circular

Beattie, Vivien & Smith, Sarah Jane (2013). “Value creation and business models:

Refocusing the intellectual capital debate”. The British Accounting Review, Volume 45,

Issue 4, December 2013, Pages 243-254

Bernardi C. & Stark A.W., (2018). Environmental, social and governance disclosure,
integrated reporting, and the accuracy of analyst forecasts. The British Accounting

ReviewVolume 50, Issue 1, Pages 16-31

Bhagat, Sanjai & Leibowitz, Henry J., (1982), "The Hostile Tender Offer and the
Shareholder's Right of Exit: A Legal and Economic Analysis”, The Yale Law Journal

Brigham, E. F., & Ehrhardt, M. C., (2017). "Financial Management: Theory & Practice",

Cengage Learning

Brooks, Chris & Oikonomou, loannis (2018).The effects of environmental, social and
governance disclosures and performance on firm value: A review of the literature in
accounting and finance. The British Accounting Review. Volume 50, Issue 1, January
2018, Pages 1-15

Brown, H.S., de Jong, M. and Levy, D.L. (2009) Building Institutions Based on

Information Disclosure: Lessons from GRI’s Sustainability reporting. Journal of Cleaner
Production, 17, 571-580.

http://dx.doi.org/10.1016/j.jclepro.2008.12.009

Brown, Philip; Beekes, Wendy & Verhoeven, Peter, (2011). Corporate governance,
accounting and finance: A review. Volumebl, Issuel. Pages 96-172.
https://doi.org/10.1111/j.1467-629X.2010.00385.x

Carroll, A.B. & Shabana, K.M. (2010) The Business Case for Corporate Social

Responsibility: A Review of Concepts, Research and Practice. International Journal of

Universidade Lus6fona Centro Universitario de Lisboa- Escola de Ciéncias Econémicas e das Organizagoes


https://www.mckinsey.com/industries/automotive-and-assembly/our-insights/battery-2030-resilient-sustainable-and-circular
https://www.mckinsey.com/industries/automotive-and-assembly/our-insights/battery-2030-resilient-sustainable-and-circular
http://dx.doi.org/10.1016/j.jclepro.2008.12.009
https://onlinelibrary.wiley.com/toc/1467629x/2011/51/1
https://doi.org/10.1111/j.1467-629X.2010.00385.x

Mariana Francisco Vinagreiro Ferreira- A Relacdo Entre Sustentabilidade E Performance Financeira
Um Estudo Sobre Empresas Sustentaveis Vs Ndo Sustentaveis, No Setor Energético

Management Reviews, 12, 85-105. https://doi.org/10.1111/].1468-2370.2009.00275.x

60
Universidade Lus6fona Centro Universitario de Lisboa- Escola de Ciéncias Econémicas e das Organizagoes


https://doi.org/10.1111/j.1468-2370.2009.00275.x

Mariana Francisco Vinagreiro Ferreira- A Relacdo Entre Sustentabilidade E Performance Financeira
Um Estudo Sobre Empresas Sustentaveis Vs Ndo Sustentaveis, No Setor Energético

Carroll, Archie B. (1979). A Three-Dimensional Conceptual Model of Corporate
Performance. The Academy of Management Review, Vol. 4, No. 4 (Oct., 1979), pp. 497-
505 (9 pages). https://doi.org/10.2307/257850

Castro, F. A. R.; Siqueira, J. R. M. & Macedo, M. A. S. (2009). Andlise da utilizacdo dos
indicadores essenciais da versdo “G3”, da Global Relatorio Initiative, nos relatorios de
sustentabilidade das empresas do setor de energia elétrica Sul-americano. Simpdsio de
Administracdo da Producéo, Logistica e Operacdes Internacionais. SIMPOI, FGV/EASP.
Sao Paulo.

Chen, Zhongfei & Xie, Guanxia (2022). “ESG disclosure and financial performance:
Moderating role of ESG investors”. International Review of Financial Analysis Volume
83, 102291

Cheng, B., loannou, 1., & Serafeim, G. (2014). Corporate Social Responsibility and
Access to Finance. Strategic Management Journal, 35(1), 1-23))

Choi, Jong-Seo; Kwak, Young-Min & Choe, Chongwoo (2010). Corporate Social
Responsibility and Corporate Financial Performance: Evidence from Korea. Australian
Journal of Management 35(3). DOI:10.1177/0312896210384681

Choi, Sungchul & Ng, Alex , (2011). Environmental and Economic Dimensions of
Sustainability and Price Effects on Consumer Responses. Journal of Business Ethics
104(2):269-282. DOI:10.1007/s10551-011-0908-8

Clark, G. L., Feiner, A., & Viehs, M. (2015). From the stockholder to the stakeholder:
How sustainability can drive financial outperformance. Journal of Sustainable Finance
& Investment, 5(4), 232-250.

Cobalt Market Report (2021)

Colares, Ana Carolina Vasconcelos; Bressan, Valéria Gama Fully; Lamounier, Wagner
Moura; Borges & Danilo Lacerda; (2012). O balango social como indicativo
socioambiental das empresas do indice de sustentabilidade empresarial da bmé&f

Bovespa. Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis daUERJ, vol. 17.

61
Universidade Lus6fona Centro Universitario de Lisboa- Escola de Ciéncias Econémicas e das Organizagoes


https://doi.org/10.2307/257850
https://www.researchgate.net/profile/Jong-Seo-Choi?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InByb2ZpbGUiLCJwYWdlIjoicHVibGljYXRpb24ifX0
https://www.researchgate.net/profile/Young-Min-Kwak?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InByb2ZpbGUiLCJwYWdlIjoicHVibGljYXRpb24ifX0
https://www.researchgate.net/profile/Chongwoo-Choe?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InByb2ZpbGUiLCJwYWdlIjoicHVibGljYXRpb24ifX0
https://www.researchgate.net/profile/Sungchul-Choi?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19
https://www.researchgate.net/profile/Alex-Ng-14?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19

Mariana Francisco Vinagreiro Ferreira- A Relacdo Entre Sustentabilidade E Performance Financeira
Um Estudo Sobre Empresas Sustentaveis Vs Ndo Sustentaveis, No Setor Energético

Cormier D. & Magnan M., (2014). The impact of social responsibility disclosure and
governance on financial analysts information environment, European Journal of
Marketing, DOI:10.1108/CG-01-2013-0012

Deng Yaling, Zou, Shuliang & You, Daming (2020). Financial performance evaluation
of nuclear power-related enterprises from the perspective of sustainability. Environmental

Science and Pollution Research, volume 27, pages11349-11363.

Dhaliwal, D. S., Radhakrishnan, S., Tsang, A., & Yang, Y. G. (2012). Nonfinancial
Disclosure and Analyst Forecast Accuracy: International Evidence on Corporate Social
Responsibility  Disclosure. The  Accounting Review, 87, 723-759.
https://doi.org/10.2308/accr-10218

Dimson, E., Karakas, O., & Li, X. (2015). Active ownership. Review of Financial Studies,
28(12), 3225-3268.

Dincer, Ibrahim, (2000). Renewable energy and sustainable development: a crucial

review. Renewable and Sustainable Energy Reviews VVolume 4, Issue 2, Pages 157-175.

Dissanayake, Dinithi; Tilt, Carol & Xydias-Lobo, Maria, (2016). Sustainability reporting
by publicly listed companies in Sri Lanka. Journal of Cleaner Production. Volume 129,
Pages 169-182.

Duan. Yiqun; Yang, Fan & Xiong, Lin (2023). Environmental, Social, and Governance
(ESG) Performance and Firm Value: Evidence from Chinese Manufacturing firms.
Sustainability. https://doi.org/10.3390/su151712858

Eccles, R. G., & Serafeim, G. (2013). The performance frontier: Innovating for a

sustainable strategy. Harvard Business Review, 91(5), 50-60.

Eccles, R.; Serafeim, G., (2014). Corporate and Integrated reporting: A Functional
Perspective. SSRN Electronic Journal, Boston, p.1-21.

Eccles, Robert G. (1991). “The Performance Measurement Manifesto,” The Harvard
Business Review, v. 69, is. 1, p. 131-137

Eccles, Robert G. & Krzus, Michael P. (2010). “Estratégias Sustentaveis para uma
Sociedade Sustentavel”, em Um Relatorio: Relatorios Integrados para uma Estratégia

Sustentavel (Nova York: John Wiley & Sons, Inc., Capitulo 5.)

62
Universidade Lus6fona Centro Universitario de Lisboa- Escola de Ciéncias Econémicas e das Organizagoes


http://dx.doi.org/10.1108/CG-01-2013-0012
https://doi.org/10.2308/accr-10218
https://doi.org/10.3390/su151712858

Mariana Francisco Vinagreiro Ferreira- A Relacdo Entre Sustentabilidade E Performance Financeira
Um Estudo Sobre Empresas Sustentaveis Vs Ndo Sustentaveis, No Setor Energético

Eccles, Robert G. & Mavrinac, Sarah Clay, (1995). “Improving the Corporate Disclosure
Process”, MIT Sloan Management Review 36, n® 4, 11-25

Eccles, Robert G., Herz, Robert H., E. Keegan, Mary & Phillips, David M.H.. A, (2001).
Revolucao do Value Reporting: Movendo-se além do Earnings Game. (Nova York: John
Wiley & Sons, Inc.)

Eccles, Robert G.; loannou, loannis & Serafeim, George, (2012). "The Impact of
Corporate Sustainability on Organizational Processes and Performance,” NBER Working

Papers 17950, National Bureau of Economic Research, Inc.

Einwiller, Sabine; Lis, Bettina; Ruppel, Christopher & Sen Sankar, (2019). When CSR-
based identification backfires: Testing the effects of CSR-related negative publicity.

Journal of Business Research. Volume 104, Pages 1-13.

Elkington, John, (1997). "Cannibals with Forks: The Triple Bottom Line of 21st Century
Business", Capstone Publishing: Oxford ISBN: 978-1-841-12084-3

Faruk, Bhuiyan; Rahman, Muhammad Mahbubur ; Gani. Mohammad Osman (2015).
Impact of Human Resource Information System on Firm Financial Performance.
International Journal of Business and Management 10(10).
DOI:10.5539/ijbm.v10n10p171

Fichter, Klaus & Tiemann, Irina (2020). Impacts of promoting sustainable
entrepreneurship in generic business plan competitions. Journal of Cleaner Production.
Volume 267, 122076.

Filbeck, G. & Gorman, R. (2004) The Relationship between the Environmental and
Financial Performance of Public Utilities. Environmental and Resource Economics, 29,
137-154. https://doi.org/10.1023/B:EARE.0000044602.86367.ff

Flammer, C. (2012) Corporate Social Responsibility and Stock Prices: The
Environmental Awareness of Investors. Academy of Management Journal, 56, 758-781.
https://doi.org/10.5465/amj.2011.0744

Flammer, Caroline (2015) Does Corporate Social Responsibility Lead to Superior
Financial Performance? A Regression Discontinuity Approach. Management Science
Published online in Articles in Advance 19 Feb 2015.

Universidade Lus6fona Centro Universitario de Lisboa- Escola de Ciéncias Econémicas e das Organizagoes


https://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/17950.html
https://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/17950.html
https://ideas.repec.org/s/nbr/nberwo.html
https://ideas.repec.org/s/nbr/nberwo.html
https://ideas.repec.org/s/nbr/nberwo.html
https://www.researchgate.net/scientific-contributions/Muhammad-Mahbubur-Rahman-2080312826?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19
https://www.researchgate.net/profile/Mohammad-Gani?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19

Mariana Francisco Vinagreiro Ferreira- A Relacdo Entre Sustentabilidade E Performance Financeira
Um Estudo Sobre Empresas Sustentaveis Vs Ndo Sustentaveis, No Setor Energético

http://dx.doi.org/10.1287/mnsc.2014.2038

Freeman, R. Edward, (1984), "Strategic Management: A Stakeholder Approach”

Freeman, R.E., Wicks, A.C. & Parmar, B. (2004) Stakeholder Theory and “The Corporate
Objective Revisited”. Organization Science, 15, 364-369.
http://dx.doi.org/10.1287/orsc.1040.0066

Friede. Gunnar; Bassen, Alexander & Busch, Timo (2015). "ESG and financial
performance: Aggregated evidence from more than 2000 empirical studies”. Journal of
Sustainable Finance & Investment 5(4):210-233.
DOI:10.1080/20430795.2015.1118917.

Friedman, Milton, (1970). "The Social Responsibility of Business is to Increase its

Profits", The New York Times Archives.

From billions to trillions: MDB Contributions to Financing for Development, world bank,

The new american, (2015).

Garcia-Sanchez, Isabel-Maria; Hussain, Nazim; Martinez-Ferrero, Jennifer & Ruiz-
Barbadillo, Emiliano, (2019). Impact of disclosure and assurance quality of corporate
sustainability reports on access to finance, Volume26, Issue4. Pages 832-848,
https://doi.org/10.1002/csr.1724

Gitman, Lawrence J., (2004). Principios de administragdo financeira. 102 ed. Sdo Paulo:

Pearson

Global Relatoério Initiative, GRI, (2006). “A Common Framework for Sustainability

Relatorio, Corporate Social Responsibility, does it make a difference?”

Grewal, J. S., & Singh, S. (2018). Does sustainable investing impact market risk? Journal
of Investing, 27(3), 36-45.

Han, Jae-Joon; Kim, Hyun Jeong & Yu, Jeongmin (2016). “Empirical study on
relationship between corporate social responsibility and financial performance in Korea”.

Asian Journal of Sustainability and Social Responsibility

Haque, F. (2017). The effects of board characteristics and sustainable compensation
policy on carbon performance of UK firms. The British Accounting Review, Vol. 49,
Issue. 3, pp. 347-364

64
Universidade Lus6fona Centro Universitario de Lisboa- Escola de Ciéncias Econémicas e das Organizagoes


http://dx.doi.org/10.1287/mnsc.2014.2038
http://dx.doi.org/10.1287/orsc.1040.0066
https://doi.org/10.1002/csr.1724

Mariana Francisco Vinagreiro Ferreira- A Relacdo Entre Sustentabilidade E Performance Financeira
Um Estudo Sobre Empresas Sustentaveis Vs Ndo Sustentaveis, No Setor Energético

Hill, C. W. L., Jones T. M., (1992). Stakeholder-Agency Theory, Journal of Management
StudiesVolume 29, Issue 2 p. 131-154

Horisch J., Kollat J, & Brieger S. A. (2017), What influences environmental
entrepreneurship? A multilevel analysis of the determinants of entrepreneurs’

environmental orientation, Small Business Economics volume 48, pages47-69

Horisch, J.; Freeman, E. & Schaltegger, S. (2014): Applying stakeholder theory in
sustainability management. Links, similarities, dissimilarities, and conceptual
framework, Organization & Environment, DOI: 10.1177/1086026614535786

Hristov I., Chirico A. & Appolloni A., (2019). Sustainability Value Creation, Survival,
and Growth of the Company: A Critical Perspective in the Sustainability Balanced
Scorecard (SBSC), Sustainability, MDPI, 0 April 2019

Hussain, S.T., Lei, S., Akram, T., Haider, M.J., Hussain, S.H. & Ali, M. (2018) Kurt
Lewin’s Process Model for Organizational Change: The Role of Leadership and
Employee Involvement: A Critical Review. Journal of Innovation and Knowledge, 3,
123-127. https://doi.org/10.1016/j.jik.2016.07.002

Hwang, Juhee; Kim, Hyuna & Jung, Dongjin (2021). The Effect of ESG Activities on
Financial Performance during the COVID-19 Pandemic—Evidence from Korea. School
of Business Administration, Kyungpook National University, 80, Daehak-ro, Buk-gu,
Daegu 41566, Korea. Sustainability,11362; https://doi.org/10.3390/su132011362

loannou I. & Serafeim G, (2014). The impact of corporate social responsibility on
investment recommendations: Analysts' perceptions and shifting institutional logics,
Strategic Management JournalVVolume 36, Issue 7 p. 1053-1081

Khalili, Mazdisna. (2020). The Influence of Women on Boards on Companies’ ESG and
Financial Performance in Canada. Thesis (M.A.), Eastern Mediterranean University,
Institute of Graduate Studies and Research, Dept. of Business Administration,

Famagusta: North Cyprus.

Khan, S., Serafeim, G., & Yoon, A. (2016). Corporate sustainability: First evidence on
materiality. The Accounting Review, 91(6), 1697-1724.

Khan, S., Serafeim, G., & Yoon, A. (2021). Corporate sustainability: First evidence on

65
Universidade Lus6fona Centro Universitario de Lisboa- Escola de Ciéncias Econémicas e das Organizagoes


https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/Hill/Charles%2BW.%2BL
https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/Jones/Thomas%2BM
https://link.springer.com/journal/11187
https://doi.org/10.1016/j.jik.2016.07.002
https://doi.org/10.3390/su132011362

Mariana Francisco Vinagreiro Ferreira- A Relacdo Entre Sustentabilidade E Performance Financeira
Um Estudo Sobre Empresas Sustentaveis Vs Ndo Sustentaveis, No Setor Energético

materiality. The Accounting Review, 96(1), 69-100.
Koundouri, Phoebe; Pittis, Nikitas &amp; Plataniotis, Angelos (2022). The Impact of

ESG Performance on the Financial Performance of European Area Companies: An
Empirical Examination. The 9" International Conference on Sustainable Development).
https://doi.org/10.3390/environsciproc2022015013

KPMG (2017): "Expectations of Sustainability in the Downstream Oil and Gas Sector".
Disponivel em: https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/xx/pdf/2017/04/kpmg-
expectations-of-sustainability-in-the-downstream-oil-and-gas-sector.pdf

KPMG. (2020). The KPMG Survey of Corporate Responsibility Relatério. Retrieved
from https://home.kpmg/content/dam/kpmg/xx/pdf/2020/11/kpmg-survey-of-corporate-
responsibility-relatorio-2020.pdf

Kumar, Ajay; Gupta, Jyotirani & Das, Niladri. Revisiting the influence of corporate
sustainability practices on corporate financial performance: An evidence from the global
energy sector. Business Strategy and the EnvironmentVolume 31, Issue 7 p. 3231-3253.
https://doi.org/10.1002/bse.3073

Lee, S., (2021). Environmental responsibility, CEO power and financial performance in
the energy sector. Rev Manag Sci 15, 2407-2426 https://doi.org/10.1007/s11846-020-
00430-z

Leite Filho, G. A., Prates, L. A., & Guimardes, T. N. (2009). Analise os Niveis de
Evidenciacdo dos Relatérios de Sustentabilidade das Empresas Brasileiras A+ do Global
Relatdrio Initiative (GRI) no Ano De 2007. Revista De Contabilidade E Organizagdes,
3(7), 43-59. https://doi.org/10.11606/rco.v3i7.34749

Liesen A, Figge F, Hoepner A & Patten D. M., (2016). Climate Change and Asset Prices:
Are Corporate Carbon Disclosure and Performance Priced Appropriately?, Journal of

Business Finance & AccountingVVolume 44, Issue 1-2 p. 35-62

Liu, Dingding. (2022). The Impact of ESG on Financial Performance of Listed
Companies - An Analysis Based on Corporate Reputation Perspective. June 2022BCP
Business & Management 20:1258-1273. DOI:10.54691/bcpbm.v20i.1125

Lopes, Euclides Martins, (2022). A Theoretical and Empirical Analysis of Sustainable
Finance: The Existence of a Greenium in the Corporate Green Bond Market",

66
Universidade Lus6fona Centro Universitario de Lisboa- Escola de Ciéncias Econémicas e das Organizagoes


https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/xx/pdf/2017/04/kpmg-expectations-of-sustainability-in-the-downstream-oil-and-gas-sector.pdf
https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/xx/pdf/2017/04/kpmg-expectations-of-sustainability-in-the-downstream-oil-and-gas-sector.pdf
https://home.kpmg/content/dam/kpmg/xx/pdf/2020/11/kpmg-survey-of-corporate-responsibility-reporting-2020.pdf
https://home.kpmg/content/dam/kpmg/xx/pdf/2020/11/kpmg-survey-of-corporate-responsibility-reporting-2020.pdf
https://doi.org/10.1002/bse.3073
https://doi.org/10.1007/s11846-020-00430-z
https://doi.org/10.1007/s11846-020-00430-z

Mariana Francisco Vinagreiro Ferreira- A Relacdo Entre Sustentabilidade E Performance Financeira
Um Estudo Sobre Empresas Sustentaveis Vs Ndo Sustentaveis, No Setor Energético

Universidade Catdlica Portuguesa.

Machado, Mércio André Veras; Macedo, Marcelo Alvaro da Silva ; Machado, Marcia
Reis & Siqueira, José Ricardo Maia de, (2012). Analysis of the Relationship between
Social and Environmental Investment and Inclusion of Companies in Corporate
Sustainability Index of BM&FBOVESPA, Ciencias da Administracao, ISSN-e 2175-
8077, Vol. 14, N°. 32, pags. 141-156

Masud, Md. Abdul Kaium; Nurunnabi, Mohammad & Bae, Seong Mi, (2018). The effects
of corporate governance on environmental sustainability relatério: empirical evidence
from South Asian countries. Asian Journal of Sustainability and Social Responsibility
3(1):1-26. DOI:10.1186/s41180-018-0019-x

Mishra, Damodar & Suar, Supriti, 2010. Does Corporate Social Responsibility Influence
Firm Performance of Indian Companies? Journal of Business Ethics 95(4):571-601.
DOI:10.1007/s10551-010-0441-1

Modigliani, F. and Miller, M.H. (1963) Corporate Income Taxes and the Cost of Capital:

A Correction. American Economic Review, 53, 433-443.

Muttakin, M. B., Khan, A., & Subramaniam, N. (2021). The impact of sustainability
reporting on firm performance: Evidence from emerging economies. Journal of Cleaner
Production, 278, 123912.

Neto, Alexandre Assaf, (2010). Estrutura e anélise de balangos. 9%. Ed. S&o Paulo: Atlas.
(ISBN: 9788522457076)

Nidumolu, Ram, Prahalad, C.K., & Rangaswami, M.R., (2009). “Why Sustainability Is

Now the Key Driver of Innovation”, Harvard Business Review.

Nuber Claudio, Velte Patrick, Horisch Jacob, (2019). The curvilinear and time-lagging
impact of sustainability performance on financial performance: Evidence from Germany,

Corporate Social Responsability and Environmental Management

Oliver F. Williams, (2018). Restorying the purpose of business: The agenda of the UN
Global Compact, African Journal of Business Ethics, Vol. 12 No. 2, 85-95

Orlitzky, Marc & Shen, Jie, (2013). Corporate Social Responsibility, Industry, and

Strategy. volume6, Issue4. Pages 346-350 https://doi.org/10.1111/iops.12064.

67
Universidade Lus6fona Centro Universitario de Lisboa- Escola de Ciéncias Econémicas e das Organizagoes


https://dialnet.unirioja.es/servlet/autor?codigo=2542397
https://dialnet.unirioja.es/servlet/autor?codigo=2660281
https://dialnet.unirioja.es/servlet/revista?codigo=15491
https://dialnet.unirioja.es/ejemplar/342181
https://doi.org/10.1111/iops.12064

Mariana Francisco Vinagreiro Ferreira- A Relacdo Entre Sustentabilidade E Performance Financeira
Um Estudo Sobre Empresas Sustentaveis Vs Ndo Sustentaveis, No Setor Energético

Ouni, Zeineb, Mansour Jamal Ben &amp; Arfaoui Sana (2020). “Board/Executive
Gender Diversity and Firm Financial Performance in Canada: The Mediating Role of
Environmental, Social, and Governance (ESG) Orientation”. Sustainability.
https://doi.org/10.3390/su12208386.

Overview of global and European institutional sustainable finance initiatives, 2019.

www.mdpi.com/journal/sustainabilty.

Palmer K, Oates W. E. & POrtney P. R, (1995), Tightening Environmental Standards:
The Benefit-Cost or the No-Cost Paradigm? Journal of economic perspectives, VOL. 9,
NO. 4, FALL 1995, (pp. 119-132)

Parris, Thomas M. & Kates, Robert W., (2003). Characterizing and Measuring
Sustainable Development, Annual Review of Environment and Resources, Vol. 28:559-
586

Patari, Satu; Arminen, Heli; Tuppura, Anni & Jantunen, Ari (2014). Competitive and
responsible? The relationship between corporate social and financial performance in the

energy sector. Renewable and Sustainable Energy Reviews. Volume 37, Pages 142-154

Paun, Dragos (2017). Sustainability and Financial Performance of Companies in the
Energy Sector in Romania. Sustainability, 9(10),
1722; https://doi.org/10.3390/su9101722

Pham, Duc Cuong; Do, Thi Ngoc Anh; Doan, Thanh Nga; Nguyen, Thi Xuan Hong &
Pham, Thi Kim Yen. (2021). The impact of sustainability practices on financial
performance: empirical evidence from Sweden. Cogent Business & Management 8:
1912526 https://doi.org/10.1080/23311975.2021.1912526

Politica energética da Unido Europeia, (2023). Eur-lex, Consultado em 04/11/2023,
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=LEGISSUM:energy

Porter, M. E. & Linde C. V. D, (1995), Green and Competitive: Ending the Stalemate,
Harvard Business Review, 73, no. 5
Porter, Michael E. & Kramer, Mark R., (2006). Strategy and Society: The Link Between

Competitive Advantage and Corporate Social Responsibility, HarvardBusiness Review.

Universidade Lus6fona Centro Universitario de Lisboa- Escola de Ciéncias Econémicas e das Organizagoes


http://www.mdpi.com/journal/sustainabilty
https://doi.org/10.3390/su9101722

Mariana Francisco Vinagreiro Ferreira- A Relacdo Entre Sustentabilidade E Performance Financeira
Um Estudo Sobre Empresas Sustentaveis Vs Ndo Sustentaveis, No Setor Energético

PwC. (2020). PwC's Global Annual Review 2020. Retrieved from
https://www.pwc.com/gx/en/about/global-annual-review-2020.html

Robert G. Eccles & Birgit Spiesshofer, (2015). Integrated reporting for a Re-Imagined
Capitalism. Harvard Business School General Management Unit Working Paper No. 16-
032

Roberts, Paul, (2005). "The End of Qil: On the Edge of a Perilous New World"Houghton
Mifflin Harcourt. ISBN 0618562117, 9780618562114.

Roberts, R.W. (1992) Determinants of Corporate Social Responsibility Disclosure: An
Application of Stakeholder Theory. Accounting, Organizations and Society, 17, 595- 612.

Ross, S. A., Westerfield, R. W., & Jordan, B. D., (2017), "Corporate Finance", McGraw-
Hill Education

Rossi, Matteo; Chouaibi, Jamel; Chouaibi, Salim; Jilani, Wafa &amp; Chouaibi, Yamina
(2021). “Does a Board Characteristic Moderate the Relationship between CSR Practices
and Financial Performance? Evidence from European ESG Firms”. Department of
Accounting, Faculty of Economics and Management of Sfax, University of Sfax,
Tunisia. J. Risk Financial Manag. 2021, 14(8),354;
https://doi.org/10.3390/jrfm14080354.

Sachs, Ignacy, (2002). Caminhos para o desenvolvimento sustentavel. Rio de janeiro,
Garamond, ISBN: 858643535X

Sachs, Jeffrey D.; Thye, Woo Wing; Yoshino, Naoyuki & Taghizadeh-Hesary, Farhad
(2019). Introduction chapter of the Handbook of Green Finance: Energy Security and
Sustainable Development, Importance of green finance for achieving sustainable

development goals and energy security

Sanchez-Teba, Eva M.; Benitez-Marquez, Maria  Dolores;  Bermudez-
Gonzalez,Guillermo & Luna-Pereira, Maria del Mar. (2021). Mapping the Knowledge
of CSR and Sustainability Sustainability. 13(18),
10106; https://doi.org/10.3390/su131810106

Shad, Kashif; Lai, Fong-Woon; Chuah, Lai Fatt & Klemes, Jiri Jaromir, (2018).

Integrating Sustainability Reporting into Enterprise Risk Management and its

69
Universidade Lus6fona Centro Universitario de Lisboa- Escola de Ciéncias Econémicas e das Organizagoes


https://www.pwc.com/gx/en/about/global-annual-review-2020.html
https://doi.org/10.3390/su131810106

Mariana Francisco Vinagreiro Ferreira- A Relacdo Entre Sustentabilidade E Performance Financeira
Um Estudo Sobre Empresas Sustentaveis Vs Ndo Sustentaveis, No Setor Energético

Relationship with Business Performance: A Conceptual Framework. Journal of Cleaner
Production 208(1). DOI:10.1016/j.jclepro.2018.10.120

Sharfman, Mark P. & Fernando, Chitru S., (2008). Strategic Management JournalVVolume

29, Issue 6 p. 569-592, Environmental risk management and the cost of capital

Shleifer, A., & Vishny, R. W., (2017). "A Survey of Corporate Governance", The Journal

of Finance

Statman, M., & Glushkov, D. (2020). ESG investing and long-run performance. Journal
of Portfolio Management, 47(7), 101-116.

Times of Crisis, Times of Change: Science for Accelerating Transformations to
Sustainable Development, (2023). Global Sustainable Development Report (GSDR).

United Nations- Department of Economic and Social Affairs Sustainable Development
Tirole, J., (2006), "The Theory of Corporate Finance", Princeton University Press

uddin, Ajim; Chowdhury, Mohammad Ashraful Ferdous & Islam, Md. Nazrul, (2017).
Determinants of financial inclusion in Bangladesh. The Journal of Developing Areas.
Vol. 51, No. 2 (Spring 2017), pp. 221-237, Published By: College of Business, Tennessee
State University.

Velte, P. (2017), &quot;Does ESG performance have an impact on financial
performance? Evidence from Germany. Journal of Global Responsibility, Vol. 8 No. 2,
pp. 169-178. https://doi.org/10.1108/JGR-11-2016-0029- 2010-2014

Vizeu, Fabio; Meneghetti, Kanashiro, Francis; Seifert, Rene Eugenio, (2012). Por uma
critica ao conceito de desenvolvimento sustentavel Cadernos EBAPE.BR, vol. 10, nam.
3, pp. 569-583 Escola Brasileira de Administracdo Publica e de Empresas Rio de Janeiro,

Brasil
World Commission on Environment and Sustainability, (1987).

Wu, Jennifer (2023), “ESG Outlook 2023: Sustainable investing in the era of chaos. Five

reasons why sustainability matters even more in 2023, J.P.Morgan Asset Management

Universidade Lus6fona Centro Universitario de Lisboa- Escola de Ciéncias Econémicas e das Organizagoes



Mariana Francisco Vinagreiro Ferreira- A Relacdo Entre Sustentabilidade E Performance Financeira
Um Estudo Sobre Empresas Sustentaveis Vs Ndo Sustentaveis, No Setor Energético

Zhou, Guang, Sumei Luo, Lian Liu, (2022). “Sustainable development, ESG performance
and company market value: Mediating effect of financial performance”. Business
Strategy and the Environment. https://doi.org/10.1002/bse.3089

Ziolo, M., Filipiak, B.Z., Bak, I., Cheba, K., Tirca, D.M. and Novo-Corti, 1. (2019).
Finance, Sustainability and Negative Externalities. An Overview of the European
Context. Sustentanibility, MDPI 11 (15), 1-35

71
Universidade Lus6fona Centro Universitario de Lisboa- Escola de Ciéncias Econémicas e das Organizagoes



Mariana Francisco Vinagreiro Ferreira- A Relacdo Entre Sustentabilidade E Performance Financeira
Um Estudo Sobre Empresas Sustentaveis Vs Ndo Sustentaveis, No Setor Energético

Empresas N&o Sustentaveis

Empresas Sustentaveis

[ BP T 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 [ EDPEnergias | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
ROE 1934 | 314 943 | 004 | -2851 | 1031 | -348 ROE 244 | 220 | 284 | 093 | 443 | 561 | 574 | 868 | 695 | 7.46
ROA 774 | 128 332 | 001 | -759 | 273 | -0.86 ROA 102 | 082 | 111 | 035 | 167 | 124 | 122 | 18 | 140 | 124
ROIC 14,18 | 236 669 | 004 | 11,70 | 642 | -051 ROIC 349 | 362 | 396 | 315 | 567 | 420 | 408 | 465 | 403 | 448
[ Canadiansolar || 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 [ Endesa [ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
ROE 929 | 4326 | 2238 | 7,66 | 1039 | 21,00 | 1311 | 9,90 | 565 | 1282 ROE 608 | 2294 | 1233 | 1569 | 16,21 | 1563 | 2,04 | 18,58 | 22,61 | 4645
ROA 134 | 867 | 459 | 133 | 176 | 440 | 331 | 244 | 137 | 292 ROA 326 | 766 | 362 | 469 | 472 | 452 | 054 | 435 | 398 | 565
ROIC 374 | 1401 | 755 | 334 | 457 | 833 | 628 | 469 | 277 | 484 ROIC 533 | 1579 | 855 | 1085 | 1088 | 960 | 1,08 | 10,74 | 1059 | 1367
[ Ghevion ] 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 [ Galp ] 2013 [ 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
ROE 1500 | 1265 | 298 | 033 | 626 | 980 | 196 | -402 | 11,54 | 2377 ROE 357 | -341 | 251 | 367 | 12,79 | 1610 | 864 | -1454 | 013 | 40,90
ROA 880 | 740 | 172 | 019 | 358 | 584 | 119 | -232 | 652 | 14,26 ROA 137 | 129 [ 094 | 142 | 495 | 592 | 294 | -420 | 003 | 951
ROIC 1346 | 1092 | 245 | 020 | 502 | 817 | 195 | -289 | 9,32 | 20,30 ROIC 268 | -120 | 166 | 237 | 779 | 950 | 572 | -538 | 098 | 16,94
[ Conocophillips | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 [iberdrola | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
ROE 18,30 | 1321 | -9.66 | -9.67 | -261 | 2001 | 21,49 | -833 | 21,47 | 39,87 ROE 747 | 658 | 661 | 7,22 | 755 | 800 | 897 | 988 | 10,24 | 10,64
ROA 779 | 586 | 414 | -386 | -105 | 873 | 1023 | -406 | 1054 | 20,19 ROA 272 | 250 | 244 | 256 | 258 | 269 | 289 | 295 | 294 | 293
ROIC 1361 | 1014 | 519 | -406 | -008 | 1416 | 1633 | -398 | 1587 | 29,53 ROIC 510 | 463 | 467 | 481 | 466 | 489 | 535 | 551 | 571 | 6,09
[Dominion Energy)| 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | [ NextEraEnergy | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
ROE 1528 | 11,29 | 1568 | 1557 | 18,89 | 1314 | 539 | -150 | 1307 | 3,49 ROE 1119 | 12,99 | 1295 | 1241 | 2047 | 21,29 | 1059 | 7,94 | 9,69 | 10,85
ROA 350 | 251 | 336 | 326 | 405 | 317 | 148 | 040 | 329 | 088 ROA 285 | 342 | 350 | 338 | 573 | 659 | 340 | 2,38 | 2,66 | 2,77
ROIC 511 | 364 | 480 | 465 | 576 | 446 | 218 | 063 | 508 | 131 | ROIC 583 | 684 | 698 | 671 | 1058 | 1151 | 7,54 | 584 | 533 | 4,73
[ Equinor ] 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 [ Orsted [ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
ROE 1135 | 537 | 932 | 7,75 | 1225 | 1819 | 4,38 | -1469 | 23,50 | 61,82 ROE -519 | 596 | -2033 | 1545 | 31,10 | 2381 | 7,74 | 16,70 | 11,57 | 16,76
ROA 459 | 212 | -352 | -272 | 426 | 674 | 160 | -459 | 636 | 1884 ROA 160 | 201 | 686 | 532 | 1323 | 1110 | 354 | 7,76 | 438 | 498
ROIC 782 | 362 | 535 | -394 | 700 | 1143 | 329 | -694 | 12,33 | 3543 ROIC -078 | -1,88 | -1057 | 10,29 | 2243 | 1818 | 652 | 1257 | 827 | 1097
[kl | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 [ RENTT [ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
ROE 19,17 | 1867 | 936 | 4,64 | 1110 | 1098 | 7,48 | -12.87 | 14,15 | 30,66 ROE 341 331 294 288 | 325
ROA 957 | 934 | 471 | 235 | 581 | 600 | 405 | -645 | 686 | 1575 ROA 273 | 269 | 240 | 225 | 219
ROIC 1742 | 1634 | 7,92 | 387 | 912 | 928 | 636 | -927 | 1074 | 2487 ROIC 370 | 360 | 320 | 310 | 350
[ Pedbody Energy| 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 [ eslal [ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
ROE 11,93 | 2373 | -10962 | -118,64 16,69 | -7,03 | -10557 | 26,76 | 5196 ROE -1869 | -37,25 | -88,84 | -23,11 | -4363 | 2131 | -1494 | 4,78 | 2106 | 33,60
ROA 351 | 5,76 | -1649 | -6.49 687 | -303 | 3337 | 749 | 2456 ROA 419 | 711 | 1275 | 439 | -764 | 334 | 269 | 160 | 966 | 1742
ROIC 246 | -557 | -1981 | -1332 1402 | -287 | -5419 | 19,18 | 4264 ROIC 565 | 9,76 | 2265 | 654 | -11,39 | 201 | -1,65 | 432 | 1555 | 27,90
[ Petiobras. ] 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 [ TotalEnergies: | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2018
ROE 701 | 556 | 931 | -68L | -012 | 303 | 449 | 054 | 1091 | 20,26 ROE 1185 | 445 | 556 | 648 | 821 | 1008 | 970 | -657 | 14,88 | 1837
ROA 3,40 -2,38 -3,19 -2,03 -0,04 9,48 14,01 1,72 30,87 52,73 ROA 4,99 1,81 2,24 2,72 3,64 4,58 4,25 -2,69 5,73 6,87
ROIC 433 | 216 | -209 | -020 | 160 | 545 | 916 | 332 | 1780 | 3057 ROIC 856 | 324 | 392 | 469 | 604 | 773 | 743 | -321 | 960 | 1236
[ Sheil ] 2018 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 [DXcelEnergy INC,| 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
ROE 668 | 1176 | 850 | -1396 | 12,28 | 2335 ROE 1028 | 1033 | 946 | 1039 | 1022 | 1065 | 1078 | 1059 | 1058 | 1075
ROA 319 | 585 | 392 | 572 | 513 | 999 ROA 292 | 288 | 259 | 280 | 273 | 283 | 285 | 282 | 286 | 292
ROIC 549 | 969 | 7.27 | -721 | 848 | 16,51 ROIC 617 | 607 | 560 | 598 | 582 | 638 | 642 | 585 | 563 | 588
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AmD eee 0es ae 0OZ2eq presa entave
0 0 020 019 018 0 016 0 014 0
o Escopo 1 9405 000,00 9819 000,00 9304 000,00 1436 300,00 1842 900,00 2315900,00f 1893140,00 2155 030,00 1655 130,00 1659 920,00
Escopo 2 469 200,00 791 000,00 594 000,00 846 000,00 6 020,00 8180,00 5 649,00 9818,00 2214,40 2 336,00
Oo[:8 Escopo 1 13698 169,00 10812 036,00 10 298 310,00 17 470 846,00 31292 646,00 34 801 749,00
Escopo 2 397 332,00 437 734,00 457 184,00 723 653,00 591 547,00 707 019,00
c\[oJll Escopo 1 3400 000,00 3198 740,00 3591 892,00 3745 540,00 3700 186,00 3759931,00 3766 626,00 3481132,00 4148 633,00
Escopo 2 910 000,00 914 900,00 420 260,00 112 504,00 133 516,00 171 950,00 273 458,00 161 626,00 154 510,00
WD [eEY Escopo 1 11927 119,00 12754 162,00 12 518 864,00 12 927 886,00 13 327 609,00 26 696 264,00| 26 541 089,00
Escopo 2 1879 381,00 2161 984,00 1882 654,00 2153 797,00 2544 044,00 5124 200,00 | 3986 300,00
e Escopo 1 104 763,00 64 571,00 15 959,00 18 910,00 24 340,00
Escopo 2 201 306,00
0 Escopo 1 25100 000,00 2142 000,00 1851 000,00 1846 000,00 3483 000,00 5100 000,00 6400 000,00 9400 000,00
Escopo 2 45 000,00 53 000,00 111 000,00 123 000,00 151 000,00 538 834,00
- Escopo 1 13 698,00 10 812,00 10 298,00 17 475,00 217 450,00 26 110,00 28 797,00 19 905,00 25 849,00 20,99
Escopo 2 397 300,00 438 000,00 457 000,00 461 000,00 241 607,00 156 165,00 110 109,00 135 256,00 118 742,00 132,83
_ Escopo 1 202 000,00 185 000,00
Escopo 2 40 800,00 40 300,00
o Escopol| 37220000,00 | 33300 000,00 36 000 000,00 41 000 000,00 400 000,00
Escopo 2 2140 000,00 2400 000,00 2847912,00 4000 000,00 4000 000,00
_ Escopo 1 37 960 000,00
Escopo 2 7 400 000,00

Ambiente e emissdes de GEE (tCO2eq) Empresas Nao Sustentaveis

2019

\ 2018

2017 2016

Bp Escopo 1 30400 000,00 | 33200 000,00 41700000,00 | 49 200 000,00 48800 000,00 50 500 000,00 51 400 000,00 | 51 200000,00 | 54 100 000,00
Escopo 2 1500000,00 | 2400 000,00 3800 000,00 5 200 000,00 5400 000,00 600,00 6 200,00 7.000,00 7500,00
canadian [0} 75 647,00 45 464,00 297 370,00 308 960,00 318 840,00
Escopo 2 121363800 |  9525910,00
chevron [IEETE 65300 000,00 | 57,000 000,00 56 000 000,00 | 63000 000,00 68 000 000,00 63 000 000,00 64000 000,00 | 66000000,00 | 66000000,00 | 69000 000,00
Escopo 2 1000000,00 | 2000 000,00 1,000 000,00 1000 000,00 2,000 000,00 5000,00 6.000,00 6.000,00 6.000,00 6.000,00
[ Escopol 14 954 000,00 | 17 720 000,00 15500 000,00 | 14500 000,00 19,700 000,00 18600 000,00 | 19/400000,00 | 18600 000,00
Escopo 2 1060000,00 | 1000 000,00 700,00 1000 000,00 1100 000,00
I Escopo 1 37.960 000,00 | 116 829 289,00 32957387,00 | 31796 845,00 36 103 178,00
Escopo 2 7400000,00 | 21074 593,00 4576 140,00 8 260 555,00 10 888 610,00
Equinor DI 11,400 000,00 | 12000 000,00 13000 000,00 [ 14700 000,00
Escopo 2 1000000,00 | 1000 000,00 3000 000,00 200 000,00 149 000,00
Exon 96 000 000,00 95000 000,00 | 100 000 000,00 106 000,00
70 000,00 70 000,00 90 000,00 90 000,00
Escopo 1 5562046,00 | 5652 964,00 6107 970,00 7.366 914,00 8 798 149,00
Escopo 2 566 176,00 567 670,00 583 872,00 731803,00 782 969,00
Escopo 1 47.600000,00 | 61 300 000,00 55500 000,00 | 58800 000,00 61 400 000,00 66 600 000,00 66 000 000,00 | 77 500 000,00
Escopo 2 477 000,00 617 000,00 558 000,00 591 000,00 618 000,00 671 000,00 665 000,00 782 000,00
Escopo 1 51000 000,00 | 60 000 000,00 63000 000,00 | 70000 000,00 71000 000,00
Escopo 2 7,000 000,00 800 000,00 80 000,00 10 000,00 11 000,00
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